UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 3. jula 2008 na z&klade pravidelng
ekonomickegl amenovel analyzy rozhodla zvySit minimanu akceptovatel'ni sadzbu
hlavnych refinanénych obchodov Eurosystému 025 bézickych bodov na 4,25 %
s G¢innost’ou od zaciatku nasledujlicg perioddy udrziavania povinnych minima nych rezerv
9. jula 2008. Zéaroven rozhodla o zvy3eni Urokovych sadzieb jednodnovych refinancnych
obchodov ajednodnovych sterilizaénych obchodov, ato o 25 bézickych bodov na 5,25 %,
resp. 3,25 %. Tieto rozhodnutia nadobldaja G¢innost tiez na zafiatku nasledujlce

periddy udrZiavania povinnych minimanych rezerv 9. jula 2008.

Rada guvernérov toto rozhodnutie prijala v snahe zabranit’ rozsiahlym sekundarnym
vplyvom azasiahnut' proti rastcim inflaénym rizikam ohrozujacim cenovl stabilitu
v strednodobom horizonte. Miera inflécie HICP od jesene minulého roka nad’algj znacne
rastie aocakéva sa, Ze zostane vyrazne nad Uroviiou zodpovedajlcou cenovel stabilite
dihSie, nez sa pbvodne ocakavalo. Predpoklad Rady guvernérov, Ze cenovl stabilitu
v strednodobom horizonte ohrozuju inflagné rizika, okrem toho potvrdzuje i nad’alg
vel'mi rychly menovy a Gverovy rast a dotergjSia absencia vyraznejSich obmedzeni ponuky
bankovych Uverov v kontexte pretrvavaj iceho napétia na finanénych trhoch. Ekonomické
fundamenty v eurozéne si v3ak priaznivé, hoci nginovSie Udge potvrdzuji ocakévané
spomal’ovanie rastu redneho HDP v polovici roka 2008 po obdobi vynimoéne rychleho
rastu v prvom Stvrtroku. Zatychto okolnosti a v plnom stlade so svojim manddtom Rada
guvernérov zdéraziuje, Ze jg prvoradym cielom je udrZiavanie cenove stability
v strednodobom horizonte azZe je pevne odhodlana udrziavat' strednodobé adlhodobé
inflatné oc¢akavania pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenove stabilite. Tym sa
v strednodobom  horizonte zachova kupna sila anad’ale podpori udrZatelny rast
azamestnanost’ v eurozone. Podla stcasného hodnotenia Rady guvernérov nastavenie
menove] politiky po rozhodnuti z3.jlla ozvySeni Urokovych sadzieb prispge
k dosiahnutiu ciefla ECB. Rada guvernérov bude v dalSom obdobi g nad’aeg vermi
pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Pokial' ide oekonomickd analyzu, informéacie dostupné od 5.juna 2008 potvrdzuju
predchadzajlce ocakavanie Rady guvernérov tykajlce sapomerne pomaého rastu
reaneho HDP v druhom &tvrtroku 2008, ktory je ¢iastoéne technickou protireakciou na
vyrazny medzistvrtroény rast 0,8% v prvom S&vrtroku. Ako uZz Rada guvernérov
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v minulosti zdbraznila, na Stvrtro¢né tempo rastu v prvom polroku vplyvali vyznamné
docasné a kompenzacné faktory, najma vplyvy poc¢asia na stavebnu ¢innost’. Na postdenie
skutoéngl dynamiky hospodarske aktivity v eurozéne avylucenie zavédzajlceho vplyvu
vysokovolatilnych Stvrtroénych vysledkov je preto nevyhnutné hodnotit’ prvé dva
Stvrtroky 2008 spolu. Z tohto pohladu dostupné informacie g nadalg v podstate
potvrdzuju o¢akavanie Rady guvernérov, podl'a ktorého ma pokracovat’ mierny rast.

Co sa tyka budtceho vyvoja, doméci i zahraniény dopyt by mali v roku 2008 podporovat’
rast readneho HDP v eurozéne, hoci v menSg miere ako v roku 2007. Rast svetového
hospodarstva by ma i napriek ur¢itému spomaeniu pokratovat, ngma vdaka
pokracujucemu dynamickému rastu v novych trhovych ekonomikéach. Z toho by mal t'azit
zahraniény dopyt po produktoch eurozény. Pokial ide odoméci vyvoj, zékladné
ekonomické fundamenty v eurozOne zostédvgu priaznivé ahospodarstvo eurozony
nevykazuje Ziadnu vyrazni nerovnovahu. Zatychto okolnosti by hospodarsku aktivitu mal
i nad’alej podporovat’ investi¢ny rast v eurozone, vzhl'adom na stéle vysokd mieru vyuZitia
vyrobnych kapacit a neklesgjlcu ziskovost’ sektora nefinanénych podnikov. V poslednych
rokoch zérovei dochadza k vyraznému rastu zamestnanosti a miery zapojenia pracovnych
sil, pri¢om miera nezamestnanosti dosahuje nagjniZsie hodnoty za poslednych 25 rokov. Je
v3ak nepravdepodobné, Ze by tento vyvoj, ktory podporuje disponibilny prijem a spotrebu
domacnosti, v plngj miere vykompenzoval stratu kdpne sily spdsobent vySSimi cenami

energii a potravin.

Podl'a nédzoru Rady guvernérov tento scen& vyvoja hospodarskel aktivity g nad’ae
sprevédza vysokd miera neistoty spdsobena ngiméa velmi vysokymi cenami komodit,
pricom prevazuje riziko, Ze skutocné tempo rastu bude niZzSie. Rizika vyplyvau
predovSetkym z timiaceho vplyvu d’alSieho neocakévaného rastu cien energii a potravin na
spotrebu ainvesti¢n aktivitu. Riziko pomalSieho rastu stdle sivisi g smoZnost'ou, Ze
negativny dopad pretrvvajlceho napétia na finan¢nom trhu na reinu ekonomiku bude
V&S, nez sa pdvodne oc¢akavalo. Riziko spomalenia hospodarskeho rastu predstavuja g
obavy z protekcionistickych tlakov amoznost nerovnomernéno vyvoja v désledku
globanych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢cna miera inflacie HICP od jesene minulého roka vyrazne
prekraguje Urovei zodpovedajlcu cenove stabilite, pricom v mgji 2008 dosiahla 3,7 %
av juni (podra rychleho odhadu Eurostatu) 4,0 %. Této znepokojujuca Uroven inflécie je
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vo velkej miere dbésledkom prudkého rastu globanych cien energii apotravin

v poslednych mesiacoch.

Co satyka d’aleho vyvoja, zo sticasnych terminovanych cien tychto komodit vyplyva, Ze
ro¢na miera inflécie HICP pravdepodobne urcity ¢as zostane vyrazne nad Uroviiou 2 %
ajg rast sa bude zmiernovat’ len postupne vroku 2009. To znamend, Ze eurozona
v slicasnosti prechddza dlhdim obdobim vysokych ro¢nych mier infl&cie, ktoré zrejme
potrva dihSie, neZ sa ocakéval o pred niekol’kymi mesiacmi.

Cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, relevantnom z hladiska menovej politiky,
jednoznatne nad’algy ohrozuju inflaéné rizikd, ktoré sa v poslednych mesiacoch d’ale
zvySili. Patri medzi ne nggma moznost d’alSieho rastu cien energii apotravin. Velmi
véZnou obavou je & riziko, Ze by inflacné tlaky prostrednictvom rozsiahlych
sekundérnych vplyvov mohla edte zvysit' cenova amzdova politika. Rada guvernérov
preto vel'mi pozorne sleduje tvorbu cien a mzdové vyjednévania v eurozone. Potencidlne
inflacné rizikd tiez vyplyvajl zneplanovaného zvySovania nepriamych dani

aregulovanych cien.

V tgjto situécii je nevyhnutné zabezpecit', aby boli strednodobé adlhodobejSie inflacné
oc¢akédvania g nad’adeg pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce) cenove stabilite. Je
potrebné akceptovat’ zmenu relativnych cien aslvisiaci presun prijmov zkrgin
dovéZajacich komodity do krajin vyvaZzagjlcich komodity. Tieto zmeny si vyZaduju
prispdsobenie spréavania podnikov adomécnosti. Je preto nutné zabranit’ rozsiahlym
sekundarnym vplyvom vysSSich cien energii apotravin na tvorbu cien amiezd. VSetky
zainteresované strany v sukromnom i verginom sektore s musia v tomto ohl'ade plnit
svoje povinnosti. V tejto sivislosti je Rada guvernérov znepokojena existenciou systémov
indexacie nomindnych miezd na hladinu spotrebitel’skych cien. Tieto systémy totiZz so
sebou nesu riziko inflagnych Sokov veducich k roztoceniu mzdovo-cenovej Spirdly, ktora
by mala nepriaznivy vplyv na zamestnanost’ a konkurencieschopnost’ prislusnych krgjin.
Rada guvernérov preto vyzyva, aby sa systémy tohto druhu nepouZivali.

Menova analyza potvrdzuje, Ze v strednodobom az dihodobejSom horizonte previadaju
inflaéné rizika cenove stability. V sllade so svojou stratégiou menove politiky Rada
guvernérov zastava nézor, Ze nepretrzith dynamika menovel alverove expanzie
v eurozéne v posednych rokoch je zdrojom inflagnych rizik ohrozujlcich cenovd
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stabilitu. Tieto rizika sav poslednych &vrtrokoch podra vetkého napingju, ked’ze inflacia
vykazuje stupagjici trend. V tegjto situacii je pokragujlca intenzita menového rastu
déleZitym signdlom ohrozenia cenove stability v strednodobom horizonte, na ktory Rada
guvernérov reaguje prostrednictvom svojich opatreni uz od konca roka 2005, vrédtane

rozhodnutiaz 3. jula zvySit’ kI'i¢ové Urokové sadzby ECB.

Ro¢né tempo rastu agregdtu M3 dosahuje v poslednych mesiacoch stdle vel'mi vysoké
hodnoty, k ¢omu prispieva nad’algj vyrazny rast Uverov PFI poskytovanych sikromnému
sektoru. Aj ked’ vplyv plocheg] vynosovej krivky a d’aSie prechodné faktory naznacuju, ze
ro¢né tempo rastu M3 stéle nad Uroviiou 10 % skuto¢n dynamiku rastu penazne zasoby
nadhodnocuje, g po zohladneni tohto vplyvu komplexné hodnotenie ngjnovsich Gdajov
potvrdzuje, Ze skuto¢na dynamika menového i Uverového rastu zostéva vysoka.

Slc¢asnd Struktdra vynosov podnietila substitdciu smerom k Sirokému penaznému agregétu
M3 i v ramci neho, ¢o viedlo k vyraznému spomaleniu ro¢ného rastu agregdtu M1 avermi
rychlemu narastu terminovanych vkladov. VySSie krétkodobé Urokové miery zaroven
zmieriiuja rast objemu Uverov poskytovanych doméacnostiam, hoci v teto slvisosti
vyznamnU Ulohu zohrdva g ochladenie trhov s nehnutel'nostami na byvanie vo viacerych
¢astiach eurozény. Tempo rastu bankovych Gverov nefinanénym spolocnostiam viak g
napriek zvySeniu krétkodobych drokovych sadzieb zostdva velmi vyrazné. Aj ked
v budlcnosti sa vzhladom na menej priaznivé podmienky financovania apomalsi
hospodarsky rast da o¢akavat’ urcité spomalenie, objem bankovych Uverov poskytnutych
nefinanénym spolo¢nostiam v eurozéne v mgji 2008 medziro¢ne vzréstol o 14,2 % atok
averov je g v poslednych mesiacoch vysoky.

PredovSetkym v prostredi pretrvévajlceho napétia na finan¢nych trhoch menové analyza
poméha podporovat’ nevyhnutni strednodobl orientaciu menove politiky tym, Ze sa
zameriava na inflatné rizika ohrozujlce cenova stabilitu v strednodobom &z
dihodobejSom horizonte. Dékladna analyza Udajov o vyvoji penazne zasoby alverov je
zdrojom doleZitych informécii  ospravani  bank apodmienkach financovania
Predov&etkym z informécii o objeme, splatnosti a sektorovom ¢leneni bankovych Gverov
vyplyva, Ze na Grovni eurozény ako celku zatial’ napétie na finan¢nych trhoch ponuku

bankovych Gverov vyraznejSie neovplyvnilo.
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Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove analyzy jednoznacne potvrdzuje zaver, Ze
cenovll stabilitu v strednodobom  horizonte  ohrozuju  rastice inflatné rizika
v podmienkach vel'mi rychleho rastu peinaZznegj zasoby alverov, bez zndmok vyrazného
obmedzenia ponuky bankovych Gverov. Ekonomické fundamenty v eurozéne si pritom
priaznivé a dostupné makroekonomické Udaje po ndlezitom zohl'adneni vysokel volatility
mier rastu v prvom polroku tohto roka nad’ae vypovedaju osice miernom, ae
pokra¢ujlcom raste realneho HDP. V tejto situécii je nevyhnutné, aby Rada guvernérov
v plnom sllade so svojim mandétom prijala potrebné kroky na zabrénenie rozsiahlym
sekundarnym vplyvom a zasiahla proti rasticim inflacnym rizikdm cenovej stability. Rada
guvernérov zdéraziuje, Ze jg prvoradym cielom je udrZiavanie cenove stability
v strednodobom horizonte azZe je pevne odhodlana udrZiavat' strednodobé adlihodobé
inflatné ocakévania pevne ukotvené na Urovni zodpovedgjlceg cenove stabilite atym
zachovavat’ kipnu silu v strednodobom horizonte apodporovat’ udrZatelny rast
azamestnanost’ v eurozone. Podla sic¢asného hodnotenia Rady guvernérov nastavenie
menove politiky po rozhodnuti z3. jula ozvySeni Urokovych sadzieb prispee
k dosiahnutiu ciela ECB. Rada guvernérov bude v dalSom obdobi g nad’ag vermi
pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o rozpoctovu poalitiku, cige rozpoctovej konsolidacie st v mnohych krajinach
eurozony ohrozené. Okrem toho sa zvy3uje riziko, Ze sarozpoétovy deficit v jednotlivych
krgjinadch priblizi k referenéngl hodnote 3% HDP, alebo ju dokonca prekroci. Rada
guvernérov preto opéatovne zdbraziuje, Ze plne podporuje désledné plnenie rozpoctov na
rok 2008 v eurozOne aobozretnl pripravu planov rozpoctove politiky na rok 2009
v slilade sdohodou Euroskupiny zmga 2008. Dosiahnutie audrZzanie zdravych
Strukturdnych rozpoctovych pozicii je nevyhnutné na zaistenie udrZatelnosti vergjnych
financii atiez na vytvorenie priestoru na neobmedzené pbsobenie automatickych
stabilizétorov vo vietkych krajinach eurozony, ¢o pombze zmiernovat’ cyklické fluktuécie.

V oblasti Strukturdnych reforiem Rada guvernérov znova vyjadruje svoju plna podporu
vSetkym snahdm o zvySovanie konkurencie, produktivity prace apruznosti trhu.
Vzhradom na znatny nérast medzinarodnych cien potravinovych komodit by
odstrainovanie prekazok konkurencie na jednotlivych stupiioch retazca ponuky potravin
v maloobchodnom adistribucnom sektore prinieslo spotrebitelom v Eurépe vyhody
v podobe niZSich cien. Pokial’ ide o trhy prace, ECB vo svojg sprave Structural Issues
Report z roku 2008, nedavno predloZzeng Eurdpskemu parlamentu, zdéraziuje celkovo
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priaznivy vyvoj natrhu prace v eurozéne v poslednom desat’roci, zaroven vSak poukazuje
na naliehav( potrebu zakrocit’ proti zniZzovaniu stavu pracovnych sil v désledku starnutia
obyvatel'stva, ato ngma zvySovanim zamestnanosti v3etkych vrstiev spolo¢hosti,

zvySovanim pruznosti trhov prace azvySovanim investicii do vzdeldvania aodborng

pripravy.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok vyzdvihuje vyhody
vykonu menovej arozpodtove politiky vramci systému zaloZzenom na pravidléch
apredstavuje empiricky pohlad na celkové vysledky menovej arozpoctove politiky
v eurozone v obdobi rokov 1999 aZ 2007. Druhy ¢lénok skima kI'Gcove Stylizované fakty
tykajuce sa obchodu so sluZzbami v eurozone. Treti ¢lanok prindSa prehl'ad o technicke
pomoci, ktor(i Eurosystém poskytuje regionom susediacim s EU.
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