UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 7. augusta 2008 na zaklade pravidelne
ekonomickel amenovel analyzy rozhodla ponechat’” kl'Gcové Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Informécie ziskané od posledného zasadnutia znova potvrdzuju
opodstatnenost’ rozhodnutia Rady guvernérov o julovom zvySeni Urokovych sadzieb.
Potvrdzuju, Ze roéna mierainflacie pravdepodobne dihsi ¢as zostane vyrazne nad hladinou
zodpovedajicou cenove stabilite a Ze cenovu stabilitu v strednodobom horizonte nad’al €
ohrozuju inflagné rizikA K tomuto zéveru vedie g stde rychly rast penazng zéasoby,
zatial’ bez zndmok vyrazného obmedzenia ponuky bankovych Gverov. Zatychto okolnosti
je stéle dolezité predchédzat’ plosnym sekundarnym uU¢inkom na tvorbu miezd acien.
Podr'a najnovSich hospodérskych tdajov v polovici roka 2008 do3lo k spomaleniu rastu
redineho HDP, ktoré bolo ciastocne spbsobené vynimocne rychlym rastom v prvom
Stvrt'roku. Za tychto okolnosti a v plnom stlade so svojim mand&tom Rada guvernérov
zdoraziuje, Ze jg prvoradym cielom je udrZiavanie cenove stability v strednodobom
horizonte a Ze je pevne odhodlana udrZziavat’ strednodobé a dlhodobé inflacné ocakévania
pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenove stabilite. Tymto spésobom zachova
kapnu silu v strednodobom horizonte a podpori udrZzatelny rast a zamestnanost’. Sli¢asné
nastavenie menovel politiky na zéklade hodnotenia Rady guvernérov k dosiahnutiu tohto
ciela ECB prispeje. Rada guvernérov bude v d’alSom obdobi g nad’ale vel'mi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Nové Udaje o hospodarskej aktivite ziskané od 3. jula2008 naznacuju, Ze hodnoty rastu
realneho HDP v polovici roka 2008 budl o poznanie niZzsie ako v prvom &tvrtroku. Ako
uz bolo spomenuté pri predchéadzajlcich prileZitostiach, ide ¢iastocne o technicku reakciu
na rychly rast z prvych mesiacov roka. Dal&im dévodom je g niZ&i rast HDP v désledku
pomalSieho globaneho hospodarskeho rastu atlmiacich vplyvov vysokych akolisavych
cien ropy apotravin. Pri hodnoteni skutoéného tempa hospodarske) aktivity v eurozéne,
neskresleného vysoko volatilnymi &vrtroénymi vysledkami, je preto potrebné preskimat’

volatilitu Stvrtro¢nych mier rastu a mesacnych ukazovatel'ov.

Z tohto pohl'adu mé rast svetového hospodarstva i napriek uréitému spomaleniu pomerne
nerusene pokratovat, ato ngma vdaka nepretrzitému rastu v novych trhovych
ekonomikéch. To by malo prispiet’ k zahraniénému dopytu po tovaroch asluzbach
z eurozony. Pokial’ ide o doméci vyvoj, zakladné ekonomické veliciny si strednodobo

priaznivé aeurozona netrpi Ziadnou vyraznou nerovnovahou. Investi¢ny rast priebezne
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podporuje hospodarsku aktivitu, g ked jeho tempo sa zmiernuje. NavySe dochédza
Kk podstatnému rastu zamestnanosti amiery zapojenia pracovnych sil, pricom miera
nezamestnanosti je historicky nizka. Je vSak nepravdepodobné, Ze by tento vyvoj, ktory
podporuje disponibilny prijem a spotrebu domacnosti, v plngl miere vykompenzoval stratu

s

kupneg sily spbsobenu vySSimi cenami energii a potravin.

Podl'a ndzoru Rady guvernérov tento scen& vyvoja hospodarskeg aktivity g nadae
sprevadza vysoka miera neistoty, ato ngima kvéli vel'mi vysokym avolatilngm cendm
komadit anapétiu na finanénych trhoch. Celkovo prevliadaju rizika, Ze skutocéné tempo
hospodarskeho rastu bude niZSie. Rizika vyplyvaja predovdetkym ztimiaceho vplyvu
d’alSieho neocakavaného rastu cien energii apotravin na spotrebu ainvesti¢na aktivitu.
Rizikd pomalSieho rastu sU g nadae spojené smoznostou, Ze negativny dopad
pretrvavajuceho napétia na financnom trhu na rednu ekonomiku bude vassi, nez sa
pbvodne ocakavalo. Riziko spomalenia hospodarskeho rastu predstavuju g obavy
z protekcionistickych tlakov amoznost’ nerovhomerného vyvoja v ddsledku globdlnych
nerovnovah. Nedavny nelspech rokovani Svetove) obchodng organizacie v Dohe

o liberalizécii obchodu v tejto stvislosti znamena velky krok spét’.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢cna miera inflacie HICP od jesene minulého roka vyrazne
prekraguje Uroven zodpovedajUcu cenove stabilite, pricom v juni 2008 dosiahla 4,0 % a
v juli (podra rychleho odhadu Eurostatu) 4,1 %. T&o znepokojujlca hladina inflécie je
spdsobena predovsetkym priamymi anepriamymi Ucinkami predchédzajticeho prudkého
rastu svetovych cien energii apotravin. Zaroven popri slabSom raste produktivity préace
vidiet ndznaky rychlejSieho rastu nékladov préce v poslednych &vrtrokoch. Co sa tyka
d’alSieho vyvoja, zo stcasnych cien komoditnych futures vyplyva, Ze ro¢na miera inflécie
HICP pravdepodobne urcity ¢as zostane vyrazne nad Uroviiou zodpovedajlcou cenove
stabilite a ze v roku 2009 sa zmierni len postupne.

Cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, relevantnom z hl'adiska menovej politiky,
jednoznacne nad’ale ohrozuju inflaéné rizika, ktoré sa v poslednych mesiacoch dale
zvy&uju. Rizikom je predovsetkym moznost’ d’alSieho zvySovania cien energii a potravin
arozsiahlgSich nepriamych dopadov na spotrebitel’ské ceny. Existuju vel'mi vazne obavy,
Ze by inflagné tlaky prostrednictvom rozsiahlych sekundéarnych vplyvov mohla este
zintenzivnit cenova a mzdova politika. Rada guvernérov preto obzvlast pozorne sleduje
tvorbu cien amzdové vyjednavania v eurozone. Potencidne inflacné rizika tiez vyplyvaju
z nepladnovaného zvySovania nepriamych dani aregulovanych cien.
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V tegjto situécii je nevyhnutné zabezpeit, aby boli strednodobé a dlhodobejSie inflatné
ocakévania g nad’alg pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlicg cenove stabilite. Pohyby
relativnych cien a stym savisiaci prevod prijmov z krajin dovaZzajucich komodity do
exportérskych kragjin si vyZaduje zmenu spravania podnikov a domécnosti. Je preto nutné
zabranit’ rozsiahlym sekundérnym vplyvom vySSich cien energii a potravin natvorbu cien
amiezd. V8etky zainteresované strany v sikromnom i verejnom sektore si musia v tomto
smere plnit’ svoje povinnosti. Rada guvernérov v tejto slivislosti opakovane vyjadrila
svoje obavy zexistencie systémov indexécie nomindnych miezd na hladinu
spotrebitel'skych cien. Tieto systémy totiZ so sebou nesu riziko inflacnych Sokov veducich
k rozto¢eniu mzdovo-cenove] Spirdly, ktora by mala 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 aZz dihodobejSom
horizonte ohrozuju predovSetkym inflagné rizika. V sllade so stratégiou menove politiky
ECB Rada guvernérov zastava nazor, Ze nepretrZitd dynamika menove alverove
expanzie v eurozéne v poslednych rokoch je zdrojom inflacnych rizik ohrozujdcich
cenovu stabilitu. Tieto rizik& sa v poslednych Stvrtrokoch podra vietkého napingju, ked’ze
inflacia vykazuje stUpajuci trend. PredovSetkym v prostredi pretrvavajlceho napétia na
finanénych trhoch menova analyza pomaha podporovat’ nevyhnutn( strednodobu
orientaciu menove politiky tym, Ze sa zameriava na infla¢né rizik& ohrozujlce cenova
stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Zatial’ ¢o v stcasnosti vidiet' urcité
znamky zmierfiovania rastu Sirokych penazi alverov, ciastocne v désledku
protiinflacnych opatreni prijatych od roku 2005, stdle dynamicky menovy rast naznacéuje,
Ze riziké ohrozujUce cenovu stabilitu v strednodobom horizonte pretrvavajU. Sicasny stav
vynosovej krivky spdsobuje vel'mi rychly rast terminovanych vkladov a podstatny pokles
ro¢ného tempa rastu agregatu M 1. Pri hodnoteni menového vyvoja tieto vplyvy a dalSie
prechodné faktory treba brat’” do Gvahy. Komplexna analyza dostupnych ddgov, po
zohl'adneni strednodobého hrradiska, celkovo potvrdzuje intenzitu menového rastu.

Jednym z hlavnych faktorov veducich k tomuto zaveru je stéle vysoky rast objemu Gverov
PFl poskytovanych sikromnému sektoru, ktory sa podiel’a na dynamike menového rastu.
Z informécii o objeme, splatnosti a sektorovom ¢&leneni bankovych Gverov vyplyva, Ze na
arovni eurozény ako celku zatial’ napétie na financnych trhoch ponuku bankovych Gverov
vyrazngjsie neovplyvnilo. VySSe kratkodobé Urokové miery adaby trh
s nehnutel’nostami na byvanie vo viacerych ¢astiach eurozony v poslednych rokoch timia
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rast Uverov domécnostiam. Naopak rast bankovych Gverov poskytovanych nefinanénym
spolo¢nostiam zatial’ napriek menegj priaznivym podmienkam financovania a slabntiicemu
hospodérskemu rastu zostéva velmi vysoky.

Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove anayzy jednoznacne potvrdzuje zaver, ze
cenovl stabilitu v strednodobom aZz dlhodobejSom horizonte v rastlicey miere ohrozuju
inflacné rizika. Ro¢nd miera infl&cie sa pravdepodobne udrZi vyrazne nad hladinou
zodpovedajlcou cenove stabilite amenové agregaty budu zreme pokracovat’ v rychlom
raste, zatial' bez znamok podstatného obmedzenia ponuky bankovych Gverov. Podlra
najnovsich hospodarskych Udajov v polovici roka 2008 dodlo k spomaleniu rastu red neho
HDP, ktoré bolo ¢iastocne spdsobené vynimocne rychlym rastom v prvom Stvrtroku. Za
tychto okolnosti je stédle déleZité predchadzat’ plosnym sekundarnym Ucinkom na tvorbu
miezd acien. Rada guvernérov v sllade so svojim mandatom zdbraziiuje, Ze j€
prvoradym cielom je udrZiavanie cenove stability v strednodobom horizonte aze je
pevne odhodlani udrZiavat’ strednodobé a dihodobé inflagné ocakavania pevne ukotvené
na urovni zodpovedajlce cenove stabilite atym zachovavat’ kipnu silu v strednodobom
horizonte a podporovat’ udrZatelny rast azamestnanost’ v eurozéne. Sl¢asné nastavenie
menove politiky na zéklade hodnotenia Rady guvernérov k dosiahnutiu tohto ciela ECB
prispeie. Rada guvernérov bude v d’alSom obdobi g nad’ae vel'mi pozorne sledovat’

vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Co sa tyka rozpoctove politiky, hrozi, Ze niektoré krajiny v tomto roku nesplnia svoje
rozpoctové ciele. Za dang situécie ma zésadny vyznam striktna realizécia rozpoctovych
planov a neprekracovanie planovanych vydavkov. Rozpoctové plany narok 2009, ktoré st
v sli¢asnosti vo viacerych kragjindch v Stadiu finalizacie, musia vychédzat' zo zavazkov
prijatych na eurdpskej Grovni. Predov3etkym krajiny so stale vysokymi deficitmi musia
prist’ sambicioznymi akonkrétnymi plénmi na zniZovanie deficitu, postavenymi na jasne
uréenych opatreniach, podl'a moznosti na vydavkovej strane. V pripade, Ze to rozpocet
umoziiuje, mézu k vyrovnéavaniu fluktuacii spdsobenych hospodéarskym cyklom prispiet
automatické stabilizatory.

Pokial’ ide o Strukturdnu politiku, hragji zasadnu Ulohu opatrenia zamerané na zniZovanie
adaptacnych nékladov a presadzovanie mierneho rastu jednotkovych nékladov préace, ato
najma v sticasnom prostredi vysokej inflécie apomalSieho rastu redineho HDP. Okrem
iného ide o odstrariovanie prekazok konkurencie v sektore sluZieb vo vSeobecnosti,
akonkrétngjSie na roznych stupnoch potravinarskeho ret'azca v sektoroch maloobchodu
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adistribicie, ako g v energetickom sektore. ZvySenie pruznosti trhu préce apodpora
investicii do vzdeldvania aodborng pripravy by prispeli k produktivite préce, atym
vytvorili Vacsi priestor narast redlneho prijmu.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok rozobera vonkajsi
rozmer menove analyzy ECB. Zaobera sa predovsetkym cezhraniénymi portfoliovymi
presunmi aich vplyvom na medzinarodni portfdliovl alokaciu, pricom sa snaZi zistit’
skutoéné trendy menového vyvoja, ktoré signalizuju strednodobé adlhodobé inflacné
rizika. Druhy ¢lanok je zamerany na Ulohu bank v transmisnom mechanizme menovej
politiky. Posudzuje g désledky nedavnych zmien vo finan¢nom, angma v bankovom

sektore namenovu politiku.
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