UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 8.m&a2008 na zaklade pravidelng
ekonomickel amenovej analyzy rozhodla, Ze kI'icové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Miera inflacie sa od jesene 2007 podstatne zvySila, ato ngma
v désedku rasticich cien energii apotravin. Ako uz Rada guvernérov viackrét
poznamenala, o¢akava sa, Ze miera inflécie zostane vysoka pomerne dihd dobu, nez za¢ne
znova postupne klesat’. Ngnovsie informécie potvrdzuju zaver, Ze v prostredi nadale
vel'mi rychleho menového a verového rastu cenovu stabilitu v strednodobom horizonte
ohrozuju inflaéné rizika. Ekonomické fundamenty v eurozéne s priaznivé adostupné
makroekonomické Udaje nad’alg vypovedaju o sice miernom, ale pokracujlcom raste
reaneho HDP. Miera neistoty spojeng sturbulenciami na finan¢nom trhu v3ak zostédva
nezvyéaine vysoka asituécia je stdle napda Za tychto okolnosti Rada guvernérov
zdbraznuje, Ze jg hlavnou Ulohou v zmysle jef mandatu je udrZziavanie cenove stability
v strednodobom horizonte. NajvySSou prioritou je pevné ukotvenie strednodobych az
dihodobejSich inflagnych ocakavani. Rada guvernérov je i nad’algl pevne odhodlana branit’
vzniku sekundarnych vplyvov amozZnosti naplnenia rizik ohrozujlcich cenovi stabilitu
v strednodobom horizonte. Podl'a jg ndzoru si¢asné nastavenie menovej politiky prispeje
k dosiahnutiu tohto ciela. Rada guvernérov bude v ngjbliZSich tyZdnoch i nad’alej velmi
pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, najnovsie Udagje avysledky prieskumov hospodarske)
aktivity potvrdzuju predchadzajlce oc¢akavania sice mierneho, ale pokracujuceho rastu
v prveg) polovici roka 2008. Predovsetkym Udae o priemyselng vyrobe za prvé mesiace
roka vypovedaju o neslabnice aktivite, a ked” vSeobecnd ndlada v hospodarstve sa
nad’alg) zhorSovala. Hospodarstvo eurozény ma celkovo pevné zaklady anevykazuje

Ziadnu vyraznu nerovnovahu.

V stllade s dostupnymi prognézami sa ocakava, Zze domaci i zahrani¢ny dopyt v roku 2008
prispeiu k dalSiemu rastu redlneho HDP v eurozéne, g ked” v menSg miere ako v roku
2007. Rast svetového hospodarstva ma i napriek uréitému spomaleniu pokragovat’, ngjma
vd'aka rychlemu rastu v novych trhovych ekonomikach. Z toho by ma nad’ae tazit
zahrani¢ny dopyt po produktoch eurozény. Hospodérsku aktivitu by ma inadag
podporovat’ investicny rast v eurozéne, vzhladom na stale vysokd mieru vyuZzitia
vyrobnych kapacit aneklesajicu ziskovost’ nefinancného podnikového sektora. Zéroven

ECB
Mesa¢ny bulletin
M4 2008



dochadza k vyraznému rastu zamestnanosti amiery zapojenia pracovnych sil, priéom
miera nezamestnanosti dosahuje ngnizSie hodnoty za poslednych 25 rokov. Té&to
skutoénost’ podporuje redlny disponibilny prijem, atym aj rast spotreby, g ked kdpnu silu

momentalne timi vplyv vysSich cien energii a potravin.

Tento scen& hospodérskeho rastu nad’alel sprevédza vysoka miera neistoty, pri¢om
prevazuje riziko, Ze skuto¢né tempo rastu bude nizSie. Rizikom je predovSetkym moznost,
Ze negativny dopad turbulencii na finanénom trhu na redinu ekonomiku bude vacsi, nez sa
pbvodne o¢akaval o. Hospodarsky rast méZe okrem toho ohrozit’ g timiaci vplyv d’aSieho
neoc¢akévaného rastu cien energii a potravin na spotrebu ainvesti ¢nd aktivitu. Rizikom si
a protekcionistické tlaky amoznost nerovnomerného vyvoja v désledku globénych

nerovnovah.

Co sa tyka vyvoja cien, ro¢na miera inflécie HICP sa v poslednych Siestich mesiacoch
pohybovala nad Uroviiou 3 %. Podra rychleho odhadu Eurostatu v aprili 2008 dosiahla
3,3 %. Tento vysledok potvrdzuje nad’alg vysoky kratkodoby tlak na rast inflacie, ktory
prameni ngima z prudkého zvySovania globdnych cien energii apotravin v poslednych

mesi acoch.

Zo sUcasnych terminovanych cien tychto komodit vyplyva, Ze miera inflacie HICP
pravdepodobne v ngjbliZzSich mesiacoch zostane vyrazne nad Uroviiou 2 % apocas roka
2008 bude klesat’ len postupne. Eurozdna teda v sGcasnosti prechadza pomerne dlhym
obdobim vysokych roénych mier inflacie. Nato, aby sUc¢asnd zvySena hladina miery
inflacie bola len prechodnym javom, je nevyhnutné zabrénit' jg premietnutiu do
dihodobejSich oc¢akévani, resp. jg pripadnym rozsiahlgSim sekundarnym vplyvom na

tvorbu miezd a cien.

Tento scenar vyvoja inflacie v strednodobom horizonte jednoznacne nad’alg sprevadzaju
rizikd, Ze miera inflacie bude v skuto¢nosti este vySSia. Medzi rizik4 patri moznost
d'aSeho rastu cien energii apotravin atiez neplénované zvySovanie regulovanych cien
anepriamych dani. NajvyznamnejSim je v3ak riziko, Ze inflacné tlaky by mohla este
Zvysit' cenova amzdova politika. Predovsetkym je mozné, Ze vplyv podnikov na tvorbu
cien, predovsetkym v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, bude vacsi, nez sa

oc¢akdva. NavySe vzhradom na vysokU mieru vyuZitia vyrobnych kapacit, nedostatok
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pracovnych sil na trhu prace ariziko sekundarnych G¢inkov slUcasngj vysoke Urovne

miery inflacie mdze dojst’ k rychlejSiemu nez oéakdvanému rastu miezd.

Za danych okolnosti je nevyhnutné, aby vSetky zainteresované strany v sikromnom i vo
verginom sektore zodpovedne plnili svoje Ulohy. Pri stanovovani miezd je potrebné brat’
do avahy vyvoj produktivity préace, stdle vysoki mieru nezamestnanosti v mnohych
krajinéch i postavenie z hl'adiska cenovej konkurencieschopnosti. Mierny rast nékladov
préce je potrebny najma v krajinach, ktoré v poslednych rokoch strécaju svoju cenovu
konkurencieschopnost’. Je nevyhnutné zabréanit’ sekundérnemu vplyvu vySSich cien energii
apotravin na tvorbu miezd acien. Rada guvernérov je v tgto sivislosti znepokojena
existenciou systémov indexécie nominalnych miezd na hladinu spotrebitel’skych cien.
Tieto systémy totiZ so sebou nesu riziko inflacnych Sokov veddcich k roztoceniu mzdovo-
cenovg  Spirdly, ktorA by mala nepriaznivy vplyv na  zamestnanost
a konkurencieschopnost’ prisdusnych krgiin. Rada guvernérov preto vyzyva, aby sa
systémy tohto druhu nepouZivali. Rada guvernérov vel'mi pozorne sleduje mzdové
vyjedndvania v eurozéne. Podla jg nazoru si primerané mzdové dohody i nad’ale
zasadnym predpokladom udrZania cenovel stability v strednodobom horizonte, atym g
kUpng sily vSetkych obyvatel'ov eurozény.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom
horizonte ohrozuj predovdetkym inflacné rizika. Ro¢né tempo rastu agregatu M3 bolo g
v marci vel'mi vyrazné adosiahlo 10,3 % k ¢omu prispel nad’ag rychly rast Gverov
penaznych finan¢nych intitlcii poskytovanych sikromnému sektoru. Ro¢né tempo rastu
agregétu M1 sav marci opét’ spomalilo v désledku vySSich krétkodobych trokovych mier,
ktoré viedli k d’'aSim presunom z vkladov splatnych na poZiadanie do terminovanych
vkladov. Aj ked’ vplyv plocheg vynosovej krivky a d’alSie prechodné faktory naznacuju, ze
rocné tempo rastu M3 skutoénd dynamiku rastu penaZzngl zasoby Vv sUc¢asnosti
nadhodnocuje, g po zohl'adneni tohto vplyvu komplexné hodnotenie ngjnovsich Gdajov
potvrdzuje, Ze skuto¢na dynamika menového i Uverového rastu zostéva vysoka.

Rast objemu Gverov domacnostiam sa v poslednych mesiacoch spomal’uje v dosledku
zvySovania krétkodobych Grokovych sadzieb aochladenia na trhu s nehnutel'nostami na
byvanie vo viacerych ¢astiach eurozény. Uvery nefinanénym spoloénostiam viak aj
nadalg rastd velmi rychlym tempom. Aj ked” sa v budicnosti vzhl'adom na meng
priaznivé podmienky financovania apomalSi hospodarsky rast d& ocakéavat' urcité
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spomalenie, objem bankovych Uverov poskytnutych nefinanénym spoloénostiam
v eurozéne v marci 2008 medziro¢ne vzréstol 015,0 % atok Uverov je g v poslednych

mesi acoch vysoky.

Zatial’ existuje iba mélo dékazov o tom, Ze by turbulencie na finanénom trhu od za¢iatku
augusta 2007 vyrazne ovplyvnili dynamiku Sirokého menového agregétu aulverov.
Nadalg rychly rast objemu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam naznatuje, Ze finanéné
turbulencie doteraz dostupnost’ bankovych Gverov podnikom v eurozéne nijako vyrazne
nenaruSili. UcelengiSi prehl’ad o vplyve vyvoja na financnych trhoch na stvahy bank,
podmienky financovaniaarast penazne zasoby a Gverov bude moZné ziskat’ az na zéklade
d’aSich tdajov aanalyz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove analyzy jednoznacne potvrdzuje zaver, Ze
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte ohrozuj U inflagné rizik& v podmienkach velmi
rychleho rastu penaZzng zasoby aulverov, bez zndmok vyrazného obmedzenia ponuky
bankovych Gverov. Ekonomické fundamenty v eurozbne sU priaznivé adostupné
makroekonomické Udaje nad’alg vypovedaju o sice miernom, ale pokracujldcom raste
realneho HDP. V dbsledku turbulencii na finanénych trhoch viak i nad’alej panuje vysoka
miera neistoty. Rada guvernérov v dang situacii zdbrazniuje, Ze jg najvySSou prioritou je
pevné ukotvenie strednodobych aZ dihodobejSich inflacnych ocakavani. Rada guvernérov
veri, Ze sicasné nastavenie menovej politiky jg tento ciel’ pombze dosiahnut’, aje nad’ale
pevne odhodland branit’ vzniku sekundarnych vplyvov anaplneniu inflagnych rizik
ohrozujlcich cenovl stabilitu v strednodobom horizonte. Rada guvernérov  bude
v najbliZSich tyZdioch g nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vetkych ukazovatel'ov.

Co sa tyka rozpoctove politiky, najnovia progndza EurOpskej komisie v eurozone
predpoveda narast pomeru deficitu rozpoétu verging spravy v roku 2008 a d’alsi mierny
narast vroku 2009. Toto zhorSenie je ¢iastoéne odrazom meng priaznivého
hospodarskeho  prostredia apravdepodobnéno  vypadku neplanovanych  prijmov
z minulych rokov. Zéroven je v3ak odrazom necinnosti v oblasti rozpoctovej konsolidécie
anovych opatreni zvy3ujucich deficit v mnohych krajinach srozpoctovou nerovnovahou
vratane niektorych krajin svysokym deficitom. Vo viacerych krgjiinéch je dosiahnutie
individudinych strednodobych ciel'ov najneskér do roka 2010, v zmyde zavézkov viad

krgjiin eurozény prijatych v aprili 2007 v Berline, jednoznatne ohrozené. V tychto

ECB
Mesa¢ny bulletin
M4 2008



krajinach je nevyhnuté prijat’ ovela réznegjSie opatrenia. Pre vietky krajiny viak plati, Zze

obozretna rozpoctova politika by zéroven pomohla odolavat’ si¢asnym inflagnym tlakom.

Zadangj situécie je tiez dolezité zintenzivnit' snahy v oblasti Strukturanych reforiem, ato
najma scielom podporit’ trhovl integréciu azredukovat' nepruznost na trhoch tovaru
adluZzieb ana trhu préce. Iniciativy zamerané na zvySovanie konkurencie v trhovych
segmentoch snizkou Uroviiou konkurencie — napr. v oblasti sluZieb aenergetiky — by
umoznili zmenu cenotvorby, atym prispeli k znizovaniu inflacnych tlakov. Okrem toho
by opatrenia na zvySovanie trendového rastu produktivity prace prispeli k pomalSiemu
zvySovaniu jednotkovych nékladov prace a vkone¢nom dbsledku &g kvySSq
zamestnanosti.

Toto vydanie Mesac¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy rozobera priciny, preco méa
inflécia systematicky negativne G¢inky na realnu hospodérsku aktivitu. Tento ¢lanok
analyzuje niektoré empirické déta ovzt'ahu medzi mierou inflacie arastom produkcie
arozoberd pozitivny vplyv udrZiavania cenovel stability na dlhodoby vyrobny potencid
hospodarstva. Druhy ¢lanok hodnoti realizéciu operacii Eurosystému na vol'nom trhu
pocas nedavneho obdobia turbulencii na finanénych trhoch. Dospieva k zaveru, Ze
prevadzkovy ramec Eurosystému sa ukézal byt dostatocne pruzny a odolny, bez toho, aby
na rieSenie zvySeng volatility na eurovom peniaznom trhu od posledného augusta boli
potrebné akékor'vek strukturane zmeny.
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