UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 10. aprila 2008 na z&klade svojgj pravidelng
ekonomickej amenovel analyzy rozhodla, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Nagjnovsie informacie potvrdzuju existenciu silnych krétkodobych
inflaénych tlakov. Eurozéna v sicasnosti prechadza pomerne dlhym obdobim prechodne
vysokej roéng miery inflacie, ktorgj hlavnou pricinou je rast cien energii apotravin.
Najnovsie Udaje tieZz jednoznacne potvrdzuju zaver Rady guvernérov, Ze vzhl'adom na
vel'mi rychly rast penazng zasoby a objemu Gverov cenovi stabilitu strednodobo ohrozuju
inflacné rizikd. Z&kladné ekonomické veliciny v eurozéne si priaznivé. Aktuane
makroekonomické Udgje nadalgf naznatuju sice pomalsi, ale stdle pokratujlci rast
realneho HDP. Miera neistoty sposobengl nepokojmi na finan¢nych trhoch vSak zostéava
nezvycéajne vysoka anapéta situacia mbze trvat’ dihdie, nez sa pbvodne oc¢akévalo. Za
danych okolnosti Rada guvernérov zdéraziuje, Ze jg hlavnou Ulohou v zmyde j€
mandétu je udrZziavanie cenove stability v strednodobom horizonte. Pevné ukotvenie
strednodobych aZ dihodobeSich inflacnych ocakavani je pre Radu guvernérov najvyssou
prioritou a v tomto smere rozhodne nie je dévod na prilisna spokojnost’. Rada guvernérov
veri, Ze sicasné nastavenie menovej politiky jg tento ciel’ pombze dosiahnut’, aje nad’ale
pevne odhodlana predchadzat’ vzniku sekundarnych vplyvov a naplneniu inflagnych rizik
ohrozujlcich cenovl stabilitu v strednodobom horizonte. Rada guvernérov bude

v ngjbliZSich tyZdinoch nad’alg) vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych ukazovatel'ov.

Pokial ide oekonomicki analyzu, podla druhého odhadu Eurostatu dosiahol
medzikvartalny rast redneho HDP v poslednom Stvrtroku 2007 0,4%, po 0,7 %
v predchadzajucom &tvrtroku. NajnovSie informécie o hospodéarske aktivite tieZ
podporuju predchédzajlce ocakavania sice mierneho, ae nepretrzitého rastu v prvom
Stvrtroku 2008. Hospodarstvo eurozény mé celkovo pevné zéklady anevykazuje Ziadnu

vyraznul nerovnovahu.

Co sa tyka d’aldeho vyvoja, vroku 2008 sa ocakéva, Zze doméaci i zahrani¢ny dopyt
prispgiu k daSiemu rastu redineho HDP v eurozone, g ked” v mensgl miere ako v roku
2007. Rast svetového hospodérstva ma i napriek urcitému spomaleniu pokracovat’, ngjma
vd’aka rychlemu rastu v novych trhovych ekonomikéch. Z toho by mal nad’ae tazit
zahrani¢ny dopyt po produktoch eurozony. Investi¢ny rast v eurozéne by mal nad’ae
podporovat’ hospodérsku aktivitu vzhladom na vysokl mieru vyuZitia kapacit,
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neklesgjlicu ziskovost’ a Ziadne vyrazné obmedzenie ponuky bankovych Gverov. Zéroven
sav dbsledku lepSich hospodarskych podmienok a primeraného mzdového rastu podstatne
zvySila zamestnanost amiera zapojenia pracovnych sil, pricom miera nezamestnanosti
klesla na Uroven naposledy zaznamenanu pred 25 rokmi. Rast spotreby by mal napriek
ur¢itému Utlmu v désledku vplyvu vySSich cien energii apotravin na kipnu silu nad’al€
prispievat’ k hospodérskemu rastu, v silade s rastom real neho disponibilného déchodku.

Tento scen& hospodérskeho rastu nad’alel sprevédza vysoka miera neistoty, pri¢om
prevazuje riziko, Ze skutoéné tempo rastu bude niZSie. Rizika sOvisa nama
sturbulenciami na finan¢nom trhu, ktoré by mohli trvat’ dihSie, nez sa pdvodne ocakévalo
amohli by mat’ v&si vplyv naredlnu ekonomiku, nez sa v sii¢asnosti predpoklada. DalSie
rizikh pomaldieho hospodarskeho rastu slvisia stlmiacim Uc¢inkom  d’aSieho
neocakévaného rastu cien energii apotravin na spotrebu ainvesti¢na aktivitu, ako g
s protekcionistickymi tlakmi a moZnost'ou nerovhomerného vyvoja v désledku globanych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podr'a rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP
v marci 2008 dosiahla 3,5 %, po 3,3 % vo februéri. Tento vysledok potvrdzuje nad’al€
vysoky a v poslednom case stdle rastlci krétkodoby tlak na rast infl&cie, ktory prameni
z prudkého zvySovania cien energii a potravin v poslednych mesiacoch. Je pravdepodobné,
Ze mierainflacie HICP v ngjbliZSich mesiacoch zostane vyrazne nad Uroviiou 2 % a pocas
roka 2008 bude klesat’ len postupne. Eurozona teda v sG¢asnosti prechadza pomerne
dihym obdobim prechodne vysokych ro¢nych mier inflécie.

Tento scenar vyvoja inflacie v strednodobom horizonte jednoznacne nad’alg sprevadzaju
rizikd, Zze miera inflécie bude v skuto¢nosti este vySSia. Tie zahingju moznost’” d’alSieho
rastu cien energii apotravin, atiez nepldnované zvySovanie regulovanych cien
anepriamych dani. NajvyznamnegiSim je v3ak riziko, Ze inflatné tlaky by mohla este
zvySit' cenova amzdova politika. Predovetkym vplyv podnikov na cenotvorbu, ngjma
v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, by mohol byt vysSi, neZz sa v si¢asnosti
ocakéva. Vzhl'adom na vysoké vyuZitie kapacit anedostatok pracovneg sily by zéroven
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mohol byt’ vySSi 8 mzdovy rast.

V tejto situacii je nevyhnutné, aby vSetky zainteresované strany zodpovedne pinili svoje
Ulohy. Je potrebné zabranit’ sekundarnemu vplyvu vysSich cien energii apotravin na
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mzdovy rast acenotvorbu. Podla ndzoru Rady guvernérov je to zasadny predpoklad
udrZzania cenove stability v strednodobom horizonte, atym g kupng sily vSetkych
obyvatel'ov eurozény. Rada guvernérov velmi pozorne sleduje mzdové vyjednavania
veurozone. V tgto slvidosti je znepokojena existenciou systémov indexécie
nomindnych miezd na hladinu spotrebitel'skych cien. Tieto systémy totiZ so sebou nesl
riziko inflanych Sokov veducich k rozto¢eniu mzdovo-cenove) Spirdy, ktora by maa
nepriaznivy vplyv na zamestnanost akonkurencieschopnost’ prislusnych krajin. Rada
guvernérov preto vyzyva, aby sa systémy tohto druhu nepouZivali.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte ohrozuju predovsetkym inflacné rizikd Rocné tempo rastu agregdtu M3 vo
februari zostalo na velmi vysokej Urovni 11,3 %, vdaka nad’alg rychlemu rastu Uverov
penaznych finan¢nych institacii poskytovanych sikromnému sektoru. Zatial' ¢o ro¢na
miera rastu agregdtu M1 sa v poslednych mesiacoch nad’alg) spomal’ovala, vzhl'adom na
to, Ze vySSie kratkodobé Urokové sadzby zvySili oportunitné ndklady drzby
najlikvidneiSich zloZiek M3, objem terminovanych vkladov nadae rastol extrémne
rychlym tempom. Dévodom je pomerne plochd vynosova krivka, ktora zvysila
atraktivnost penaznych aktiv drocenych takmer trhovou sadzbou v porovnani
sriskantngj&imi néstrojmi sdihdou dobou splatnosti. U¢inok ploche vynosovej krivky
acely rad d’aSich prechodnych faktorov naznacuje, Ze ro¢né tempo rastu M3 v st¢asnosti
nadhodnocuje tempo skutoéngl menovej expanzie. Aj po zohl'adneni tychto vplyvov vak
komplexné hodnotenie nagjnovsich Udajov potvrdzuje, Ze skutoc¢na miera rastu penazne
zésoby a Uverov zostéva vysoka.

Rast objemu Gverov domécnostiam sa v poslednych mesiacoch spomalil v désledku
zvySovania z&kladnych Urokovych sadzieb ECB od decembra 2005 a ochladenia na trhu
snehnutelnostami na byvanie vo viacerych ¢astiach eurozony. Uvery nefinanénym
spolocnostiam v3ak g nad’ag rasti vel'mi rychlym tempom. Objem bankovych Gverov
poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam v eurozone za rok do februara 2008 medziro¢ne
vzréstol 014,8%. Za posledné dva roky objem bankovych UGverov doméacemu
stikromnému sektoru celkovo réstol 0 11 % rocne.

Zatial’ existuje len mélo dékazov o tom, Ze by turbulencie na finanénom trhu od za¢iatku
augusta 2007 vyrazne ovplyvnili celkovl dynamiku Sirokého menového aUverového
agregédtu. Nad’alg rychly rast Gverov nefinanénym spolo¢nostiam naznaguje, Ze i napriek
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sprisneniu  Gverovych podmienok podla vysledkov prieskumu bankovych Gverov
v eurozone sa turbulencie na finan¢nych trhoch zatial’ ponuky bankovych Uverov
v eurozone vyraznejSie nedotkli. UcelengjSi prehl’ad o vplyve vyvoja nafinanénych trhoch
na stvahy bank, podmienky financovania arast penaznej zésoby aUverov bude mozné
zZiskat’ az na zéklade d’alSich Udajov a analyz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove anayzy jednoznacne potvrdzuje zaver, ze
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte ohrozuja inflacné rizik& v podmienkach vel'mi
rychleho rastu penaznej zésoby aulverov, bez znamok vyrazného obmedzenia ponuky
bankovych Gverov doméacnostiam a nefinanénym spoloénostiam. Zé&kladné ekonomické
veli¢iny v eurozéne su priaznivé. Aktudne makroekonomické Udagje nadalgl naznacuju
sice pomalsi, de stdle pokracujlci rast redneho HDP. Miera neistoty vyplyvauca
z nepokojov na financnom trhu vSak zostédva nezvycéajne vysoka anapédtie mbéze trvat’
dihsSie, nez sa pbvodne o¢akavalo. Rada guvernérov v dang situécii zdoraziuje, Ze jg
najvysSou prioritou je pevné ukotvenie strednodobych aZ dlhodobejSich infla¢nych
ocakévani. Rada guvernérov veri, Ze sic¢asné nastavenie menove politiky jg tento ciel
pombZe dosiahnut aje nad’ae pevne odhodlana predchédzat’ vzniku sekundarnych
vplyvov anaplneniu inflacnych rizik ohrozujicich cenovl stabilitu v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov bude v nagjblizSich tyZzdioch g nadalgf velmi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Pokial ide orozpoétova politiku, zo zadmerov uvedenych v aktudlnych programoch
stability vyplyva zvySenie pomeru deficitu verging sprévy v eurozéne v roku 2008.
Okrem toho je pravdepodobné, Ze vzniknl g d'aSie rozpoctové tlaky. Uz teraz dochéadza
k znizovaniu prili§ optimistickych makroekonomickych predpokladov —anérastu
politickych poZiadaviek na uvolnenie rozpoctove discipliny. V tejto situacii by krajiny
snevyrovnanym rozpoctom mali pokragovat v Strukturalng konsolidécii v stlade
spoziadavkami Paktu stability arastu. V stc¢asnosti by k obmedzeniu infla¢nych tlakov
prispela g obozretnéd rozpoctova politika orientovana na stabilitu.

V oblasti &rukturdnych reforiem Rada guvernérov vita obnovenu Lisabonsku stratégiu
Eurdpske rady na roky 2008 — 2010 so zameranim na hospodérsky rast a zamestnanost’.
Priaznivé trendy na trhu prace v eurozone naznatujl, Ze hospodéarske reformy sa
vyplécaju. Napriek tomu vSak zostdva viacero nevyrieSenych otézok, kedze celkova
zamestnanost’ je stéle pod Uroviiou 70 % — ciel'a stanoveného v Lisabonske) zmluve —
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anezamestnanost’ je nad’alg priliS vysoka. NavySe rast produktivity préce je stde nizky
abrzdi celkovy rast prijmov. Rada guvernérov preto vyzyva krajiny eurozony, aby
zintenzivnili svoje reformné snahy apredovSetkym podporili integréciu trhov, zniZili
rigiditu natrhu tovarov a sluzieb ana trhu prace, ktora obmedzuje konkurenciu, flexibilitu
na trhu préce amzdovu diferencidciu. Rada guvernérov ich vtomto Usili podporuje.
Reformy by nielen podporili zamestnanost’ a potencidlny rast, ae zéroven by prispeli
k zmierneniu cenovych tlakov.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy hodnoti vyznam finanénych
pozicii podnikov z hradiska dynamiky investi¢negj aktivity v eurozéne. Druhy opisuje
vybrané &tatistické nastroje zaloZené na vysokofrekvenénych ukazovatel'och, ktoré si
k dispozicii pri zostavovani kratkodobych progn6z HDP v eurozone. Treti ¢lanok prindsa
prehlad hlavnych iniciativ EU zameranych na posilnenie opatreni v oblasti financnej
stability.
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