UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 7. februara 2008 na zéklade svojg pravidelng
ekonomickel amenovej analyzy rozhodla, Ze kI'icové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmenengj Orovni. Toto rozhodnutie vychadza z hodnotenia Rady guvernérov, Ze v
strednodobom horizonte pretrvévaju rizika rastu cenovej hladiny vzhladom na velmi
rychly rast peniaZzngl zasoby a Uverov. Stc¢asné kratkodobé tlaky na rast inflécie sa nesmu
premietnut’ do strednodobého horizontu. Vzhl'adom na mandé Rady guvernérov je pevné
ukotvenie inflaénych ocakavani v strednodobom adlhodobom horizonte jg najvacsou
prioritou. Za danych okolnosti je Rada guvernérov g nad’ael odhodland predchadzat
vzniku sekundarnych vplyvov amoznosti naplnenia rizik ohrozujucich cenova stabilitu
v strednodobom vyhlade. Pokracovanie prehodnocovania rizik na finanénych trhoch je
spojené sneobvykle velkou neistotou slvisiacou scelkovym vplyvom na rednu
ekonomiku. Zakladné ekonomické veiciny v eurozéne si sice priaznivé, ae dostupné
Udaje potvrdzujd, Ze stéle existuje riziko, Ze skutoény hospodarsky rast bude niZsi, ako sa
predpokladd. Rada guvernérov bude v nghlizSich tyZzdioch nad’alg velmi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Co sa tyka ekonomickej analyzy, najnovie Udaje o hospodarskej aktivite na prelome
rokov naznaguju, Ze rast v eurozéne o nie¢o zaostal za 0,8-percentnou Stvrtrocnou mierou
rastu zaznamenanou V tretom Stvrtroku 2007. Tento vyvoj je v sllade svyvojom
ukazovatelov dbvery podnikov a spotrebitelov, ktoré sice v poslednych mesiacoch

klesaj(, ale a napriek tomu sa celkovo drZia na Grovni naznacujlcej pokracovanie rastu.

Co sa tyka daSeho vyvoja, spomaenie hospodéarskeho rastu niektorych hlavnych
obchodnych partnerov eurozény méze sice mat’ vplyv na rast redlneho HDP eurozény
vroku 2008, ale otakdva sa, Ze domaci i zahrani¢ny dopyt by mali pokracujlci rast
podporit. Toto hodnotenie je celkovo v sllade sdostupnymi prognézami sikromnych
i verginych indtitlcii. Zakladné ekonomické veli¢iny v eurozéne zostavaju priaznivé
ahospodérstvo eurozény nevykazuje vyraznl nerovnovahu. Ziskovost' neklesa amiera
nezamestnanosti klesla na Uroven, akd bola naposedy zaznamenand pred 25 rokmi.
V dbdedku priaznivejSich hospodarskych podmienok a obmedzeného rastu miezd sa pocet
zamestnanych osbb, ako i miera zapojenia pracovnych sil do pracovného procesu
podstatne zvysili. K hospodérskemu rastu by preto mal g nad’algj prispievat’ rast spotreby,
v stilade s vyvojom redlneho disponibilného prijmu, rovnako ako g investi¢ny rast.
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Neistota spojend s perspektivou hospodarskeho rastu napriek tomu zostdva neobvykle
velkaa potvrdilo sa, Ze vyhl'ad hospodarske) aktivity ohrozuj skér rizikd, ktoré mdzu rast
spomalit’. Tieto rizikd sa tykaju predovSetkym potencidne vacSieho ako v slcasnosti
o¢akévaného vplyvu vyvoja na finanénych trhoch na podmienky financovania a celkovu
ekonomicku ndladu, snegativnymi G¢inkami na hospodarsky rast vo svete i v eurozone.
DalSie rizikd spomalenia rastu sivisia s rozsahom d’alSeho rastu cien ropy a inych
komodit, obavami z protekcionistickych tlakov, ako i moZnost'ou nesirodého vyvoja v
désledku globalnegj nerovnovéhy.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbezného odhadu Eurostatu dosiahla v januari 2008
ro¢na miera inflécie HICP droven 3,2 %, v porovnani s 3,1% v decembri 2007. To
potvrdzuje pretrvavaUci silny tlak narast inflacie v kratkodobom horizonte, ktory vyplyva
predovsetkym z vyrazného zvySovania cien komodit v poslednych mesiacoch, ato ngjma

ropy a potravin.

Je vel'mi pravdepodobné, Zze mierainflacie HICP v nagjbliZsich mesiacoch zostane vyrazne
nad Uroviiou 2% apocas roka 2008 bude klesat’ len ve'mi pomaly. To potvrdzuje
ocakévania Rady guvernérov, Ze obdobie docasne vysokel miery inflacie by mohlo trvat’
dihSie. Okrem toho je dblezité zdbraznit, Ze pokles miery infl&cie, ktory je uvedeny v
projekciach odbornikov Eurosystému za december 2007, vychédza z predpokladu, Ze
dbjde k ur¢itému obratu nedavneho rastu cien komodit v stlade s tym, ¢o naznacuju
sticasné ceny v terminovanych obchodoch. KonkrétnejSie, projekcie predpokladaju, Ze
nedévny rychly rast cien ropy a potravin aich vplyv nainfléciu HICP nebudd mat’ plosné
sekundérne G¢inky natvorbu miezd acien.

Potvrdzuje sa, Ze perspektivu strednodobého cenového vyvoja jednoznacéne ohrozuju
inflacné rizika. Riziko okrem iného predstavuje g moznost’ rychleSieho ako v st¢asnosti
oc¢akévaného rastu miezd vzhl'adom na vysokd mieru vyuZzitia kapacit a horsie podmienky
na trhu prace. Okrem toho je mozné, Ze vplyv podnikov na tvorbu cien, predovSetkym v
trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, bude vacsi, nez sa otakéva. Za danych
okolnosti je preto nevyhnutné, aby v3etky zainteresované strany k tejto otézke pristupovali
zodpovedne azabranili tak sekundarnym Gcinkom sUcasngy miery inflacie na tvorbu
miezd acien. Podla nazoru Rady guvernérov je prave toto vel'mi déleZité pre udrzanie
cenoveg stability v strednodobom horizonte, a tym & kdpng sily vSetkych obyvatel'ov
eurozony. Rada guvernérov vel'mi pozorne sleduje mzdové vyjednévania v eurozéne. Je
potrebné vyhnit sa indexécii nomindnych miezd podra cenove hladiny. Daldie
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zvySovanie cien ropy apolnohospodérskych produktov, rovnako dynamické ako
v poslednych mesiacoch, ako i nepldnované zvySovanie regulovanych cien anepriamych

dani tak predstavuju rizikd, Ze skutocnéinflécia presiahne vyhliadky vyvojainflacie.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu v strednodobom aZ dihodobeSom
horizonte ohrozuju predovSetkym inflacné rizika. Hoci sa ro¢ny rast agregdtu M3
v decembri trochu spomalil, g napriek tomu zostal vel'mi dynamicky na Grovni 11,5 %,
zatial’ ¢o rast agregdtu M1 sa nad’dg spomaluje aodréza tak timiaci Ucinok vysSich
urokovych sadzieb. Dynamika Sirokého menového agregdtu mohla byt v poslednych
Svrtrokoch ovplyvnena viacerymi prechodnymi faktormi, predovsetkym vyrovnavanim
vynosovej krivky, ktoré mohli podporovat’ presun penazi do penaznych aktiv. Ak
vezmeme do Uvahy tieto mimoriadne faktory, celkové hodnotenie ngnovsich Udajov

potvrdzuje, Ze skuto¢na mierarastu penaznegj zasoby zostava vysoka.

Tento zaver potvrdzuje g neustdly rast Gverov sikromnému sektoru, ktory v decembri
dosiahol medziroéne Uroven 11,1 %. Hoci dynamika rastu Gverov domécnostiam sa v
poslednych &vrtrokoch d’algy spomalovala a odrdZala tak vplyv vySSich kl'd¢ovych
urokovych sadzieb ECB od decembra 2005 a oslabenie na trhu s nehnutel'nostami v
niektorych ¢astiach eurozény, rast Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam si udrzal pomerne
vysoké tempo. Objem Uverov nefinanénym spolo¢nostiam eurozény bol ku koncu
decembra 2007 o 14,4 % vySSi ako v predchadzajicom roku.

Zatial existuje iba mélo ddkazov o tom, Ze by turbulencie na finan¢nom trhu od zagiatku
augusta 2007 vyrazne ovplyvnili dynamiku Sirokého menového alverového agregatu.
Podra dostupnych Udajov neviedla zvySena volatilita na finanénych trhoch k vyraznym
presunom v Struktare portfélii do menovych aktiv, ako to bolo v obdobi rokov 2001 az
2003. Pokracujaci rychly rast Gverov naznacuje, Ze inapriek sprisneniu Uverovych
Standardov uvedenych vo vysledkoch z prieskumu bankovych Gverov v eurozne sa
turbulencie na finanénych trhoch zatial’ ponuky bankovych Gverov v eurozéne vyraznejSie
nedotkli. Ucelengi§i prehlad o vplyve vyvoja na financnych trhoch na slivahy béank,
podmienky financovaniaarast penazne zasoby a Gverov bude moZné ziskat’ az na zéklade
d’aSich udgjov aanayz.

Porovnanie vysledkov ekonomickel] amenovel anadyzy potvrdzuje zaver, Ze cenovl
stabilitu v strednodobom horizonte ohrozuju inflacné rizika v podmienkach velmi
rychleho rastu penaZzng zasoby aulverov, ako i priaznivych ekonomickych velicin
v eurozone. Vplyv prebiehgjlceho prehodnocovania rizik na finanénych trhoch na redinu
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ekonomiku je stdle sprevadzany vysokou mierou neistoty. Dostupné Udaje potvrdzuju, Ze
perspektivu vyvoja hospodarske aktivity stéle ohrozuju rizika, ktoré mdzu rast spomalit’.
Rada guvernérov preto bude vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov aje
i nad’alej odhodlana predchadzat’ vzniku sekundarnych vplyvov amoZnosti naplnenia
rizik ohrozujicich cenovu stabilitu v strednodobom vyhrade. Je nangjvys dolezité, aby
strednodobé adlhodobé inflatné ocakavania zostali pevne ukotvené na drovni
zodpovedajucej cenove stabilite. V silade s manddom Rady guvernérov je takéto

ukotvenie inflagnych o¢akévani jg ngjvySSou prioritou.

V oblasti rozpoctovej politiky je potrebné vyvarovat' sa tomu, aby krgjiny EU zagali
uvornovat’ svoje rozpoctové politiky na zéklade vliastného uvéZenia. Existuje dostatok
dokazov, Ze prilis aktivne rozpoctové politiky neboli z hl'adiska stabilizécie eurépskych
ekonomik G¢inné aviedli skor k trvalému zvySovaniu pomerov vydavkov adlhu k HDP.
Rozpoctova politika mdze najlepSie prispiet’ k makroekonomickej stabilite tym, Ze umozni
volné pbsobenie automatickych stabiliz&torov v krgjinach so stabilnou rozpoctovou
poziciou a zabezpeci dlhodobl udrZatelnost’ verejnych financii. Krajiny s nevyrovnanym
rozpoctom by mali pokracovat’ v konsolidécii v sllade s poZiadavkami Paktu stability
arastu. Existuje redne riziko, Ze niektoré krajiny nesplnia ustanovenia preventivnych
opatreni paktu, atym nastrbia jeho déveryhodnost’.

Strukturélne reformy poméhaj ekonomikém, aby sa prispdsobili nepriaznivym Sokom,
posilnili rast produktivity azvySili zamestnanost akonkurenciu, atym tiez pomohli
zmiernit’ infla¢né tlaky. K udrZaniu cenove stability v eurozéne by mohlo prispiet’ ngjma
posilnenie konkurencie v sektore sluZzieb asietovych odvetvi, ako i uplatnovanie

primeranych opatreni na pol'nohospodérskom trhu v EU.

Toto vydanie Mesatného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy sa zaoberd vyznamom
penazného trhu eurozény pre transmisiu rozhodnuti menovel politiky avysvetluje
niektoré nastroje, ktoré ECB pouziva pri sledovani tohto trhu. Druhy ¢lanok analyzuje
vyvo] sekuritizacie v eurozone. Treti poskytuje Udagje ovynosovych krivkach, ktoré
zverginuje ECB.
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