UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 6. oktobra 2005 rozhodla, Ze minimanu
akceptovatel'nd Urokovl sadzbu pre hlavné refinancné operécie Eurosystému ponecha na
arovni 2,0%. Nezmenili sa ani Urokové sadzby jednodiovych refinanénych obchodov

ajednodiovych sterilizaénych obchodov, ktoré zostavaj i na trovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Rada guvernérov na zéklade pravidelng ekonomickej amenovel analyzy dospela
k zaveru, Ze nastavenie menovej politiky je g nad’ae primerané, g ked ngma vyvoj na
trhu sropou znova vyvolava tlak na rast cien. Rada guvernérov zéroven zdéraziuje
potrebu venovat’ zvy3enl pozornost’ rizikdm ohrozujucim cenovu stabilitu. Je nevyhnutné
zabezpecit', aby sa né&rast sicasngl miery inflacie nepremietol do silngSich inflacnych
tlakov v eurozéne. ZvySenl pozornost’ si vyZaduje g vysoka miera likvidity v eurozone.
Urokové sadzby veurozéne si vramci celého spekira splatnosti velmi nizke
v nominalnom i redlnom vyjadreni, ¢im nad’alg stimuluji hospodarsku aktivitu. Avsak
nevyhnutnym predpokl adom toho, aby Urokové miery podporovali hospodérsku aktivitu g
v budlcnosti, je pevné ukotvenie inflatnych ofakavani na Urovni, ktora je v sllade

S cenovou stabilitou.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
dosiahol &vrtrocny rast redneho HDP v prvom Stvrtroku 2005 0,4% a v druhom
Svrtroku 0,3 %, pricom jeho rast timili ngjma vysSie ceny ropy. Septembrové projekcie
odbornikov ECB i vysedky nedavnych prieskumov v podstate potvrdzuja predpoklad, Ze
hospodarsky rast by sa od druhg polovice tohto roka mohol zacat’ postupne zrychl'ovat'.
Co satyka vonkajSieho prostredia, pokragujlci rast globélneho dopytu by mal podporovat
vyvoz z eurozény. V ramci eurozony by investi¢na aktivita mala t'aZit’ z pretrvavajicich
priaznivych podmienok financovaniai z vysokého rastu ziskovosti podnikov. Postupne by
malo dojst k oZiveniu spotreby, zhruba v silade socakédvanym vyvojom redneho
disponibilného dochodkul.

Aj pri tomto vyhl'ade hospodarskej aktivity vsak treba nad’alg rétat’ srizikami, ktoré by
mohli hospodérsky rast spomalit. Tie s spojené predovsetkym s cenami ropy, obavami
zglobdng nerovnovahy anizkou spotrebitel'skou ddverou. Okrem toho nastava g
neistota ohr'adom ekonomickych désledkov nedavnych hurikdnov v Spojenych Statoch,
ich pbsobenie by vsak podr'a dotergSich hodnoteni malo byt obmedzené a len kratkodobé.
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Co satyka cenového vyvoja, ngjmé nedavne zvySovanie cien ropy posunulo mieru infléacie
vyrazne nad 2 %. Podla predbeZzného odhadu Eurostatu dosahovala ro¢na miera inflécie
HICP v septembri 2,5%, v porovnani s2,2% v predchédzajdcich dvoch mesiacoch,
pricom je pravdepodobné, Ze v krédtkodobom horizonte zostane na zvy3ene Urovni. Pri
interpretovani tohto nédhleho narastu rocng miery inflacie je dbleZité jednoznacne
rozliSovat’ docasné, kratkodobé faktory na jedng strane a dlhodobgiSie vplyvy na strane
druhg.

Hoci o septembrovom vyvoji jednotlivych zloziek HICP zatial’ nie s dostupné Ziadne
podrobné informécie, zd& sa, Ze vyznamnU Ulohu opét’ zohralo zvySovanie cien ropy,
tentoraz znasobené ovela vyraznglSim rastom cien benzinu v désledku vynimoé¢nych
kapacitnych obmedzeni v rafinéridch po dvoch hurikanoch v Spojenych &téoch. Ak sa
potvrdi postupna normalizécia vyvoja vtomto trhovom segmente, mohlo by déjst
k zvréteniu prudkého zvaéSovania rozdielov medzi cenami ropy arafinérskych produktov.

ZvySovanie cien by tedamohlo byt iba do¢asnym javom.

Zatial v3ak ni¢ nenaznaguje, Ze by sa ceny ropy v dohl'adngj dobe mali vyraznejSie zniZit.
Trhy skor ocakava U, Ze ceny zostanl g nad’agj vysoké, ngima v désledku stale vysokého
globaneho dopytu ado urcitel miery g kvoli nestdlosti situécie na strane ponuky. Z tohto

scenara vychadza af Rada guvernérov pri hodnoteni budiceho cenového vyvoja

Rozhodujuce je, ako tento vyvoj ovplyviiuje vyhl'ad cenove stability v strednodobom
horizonte. Zatial’ stdle ni¢ jednoznacne nenasvedcuje, Ze by v eurozéne vznikali inflacné
tlaky. Mzdovy rast bol v poslednych Stvrtrokoch g nad’alej obmedzeny avzhl'adom na
nepriaznivé podmienky na trhu prace by mal tento trend zatial’ pokracovat'. Zakladny
scendar preto g nad’alg pocita stym, Ze miery inflacie budd krétkodobo zvySené a neskor
budl postupne klesat’.

Rizika ohrozujlce tento scenar sa viak zvysili. Vyplyva to z pretrvavguce neistoty
spojengl svyvojom na trhu sropou, zmoznosti, Ze prenos vysSich cien ropy na
spotrebitel'ov domécimi vyrobcami bude mat’ v&sSi dopad na ceny ako doteraz a
z potencidinych sekundérnych vplyvov na mzdovy vyvoj a cenotvorbu. VSetky tieto
faktory zohrévaju vyznamn( Ulohu pri hodnoteni cenove stability v strednodobom
horizonte. Okrem toho je potrebné zohladnit’ &g moZznost daSieho zvySovania
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regulovanych cien anepriamych dani. Je preto nevyhnutné venovat' zvySena pozornost’
snahe zaigtit’, aby dihodobejSie inflacné otakavania v eurozéne zostali g nad’ag pevne

ukotvené.

Das pohrad na vyvoj infléacie v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte poskytuje
menova analyza. V poslednych mesiacoch v eurozone g nad’alej pokracoval vyrazny rast
objemu penazi aulverov, pricom ro¢na miera rastu M3 prekrocila 8 %. Hnacou silou
menového rastu je v stale vacsg miere ngma dlhodobo nizka hladina Grokovych sadzieb.
Krétkodoba dynamika rastu M3 sa v poslednych mesiacoch este zvySila arast Gverov,
predovsetkym hypotekarnych, zostdva velmi vyrazny. V danegj situécii treba pozorne
sledovat’ dynamiku cien na viacerych trhoch s nehnutel’'nostami na byvanie. Vyrazny rast
objemu penazi alverov v prostredi uz g tak vysokého stavu likvidity v eurozéne
predstavuje riziko pre cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.

Ekonomicka analyza celkovo poukazuje nato, Ze predovSetkym zo zvySovania cien ropy
abenzinu vyplyva korekcia perspektivy kratkodobého cenového vyvoja smerom nahor.
Domace inflacné tlaky v eurozéne zostavaju v strednodobom horizonte aj nad’alg pod
kontrolou, je viak potrebné zohladnit’ zévaZzné rizika rastu cenove hladiny. Menova
analyza okrem toho poukazuje na rizika naruSenia cenoveg stability v strednodobom az

dlhodobejSom horizonte.

Porovnanie Udajov zoboch pilierov potvrdzuje potrebu venovat zvySenl pozornost’
udrZaniu inflatnych oc¢akavani na Urovni zodpovedajlcej cenove stabilite. Udrziavanim
strednodobych inflatnych o¢akavani pevne ukotvenych na Urovni, ktord je v sllade
s cenovou stabilitou, prispieva menova politika g nad’alel vyznamnou mierou k oZiveniu
hospodérskeho rastu.

Co sa tyka rozpoctove politiky v krajindch eurozony, najnovie Udaje podavajl
0 aktudlng situécii znova vel’mi zmieSany obraz. Niektoré krajiny stéle vykazuju vyrazni
nerovnovéhu, zatial ¢o niektorym sa dari udrZiavat' dobry stav verginych financii.
Pripravy rozpoc¢tu na rok 2006 sa vo vasine krgin eurozony blizia k zéveru. Je
nevyhnutné, aby rozpocéty na buduci rok odrézali snahu o rozpoctovu konsolidaciu, ktord
postupuje primeranym tempom aje sléastou U¢inng akomplexng stratégie reforiem.
Takyto vyvoj by upevnil ocakavania takého stavu vergnych financii, ktory je udrZatel'ny
azaroven nebrzdi hospodérsky rast, zvysil by déveryhodnost’ upraveného Paktu stability
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arastu av konecnom ddsledku pomohol posilnit’ déveru v eurozone. Pokial’ ide o dopad
vysokych cien ropy na verginé financie, je nevyhnutné pokracovat’ v rozpoctove
konsolidécii. Okrem toho, ako potvrdzuje g vyhlésenie z posledného zasadania skupiny
G7, dotécie aumelé cenové stropy, ktoré obmedzuju ceny ropy aropnych produktov,
maj U nepriaznivy vplyv na svetovy trh apreto by sa nemali uplatiovat’. Takéto opatrenia
taktieZ nie st v stlade s dlhodobejSimi zaujmami prislusnych ekonomik, pretoze vySSe
drovni cien ropy sav konecnom désledku budu musiet’ prispdsobit’ vSetky ekonomiky.

Vyvoj jednotkovych nakladov prace (ULC — unit labour costs) v eurozéne hra vyznamnu
dlohu v sledovani vyvoja inflacie akonkurencieschopnosti v jednotlivych krgjinach
eurozény. Od zavedenia eura zaznamenali viaceré kragjiny eurozony vyrazne vacsi celkovy
narast ULC ako je priemer za eurozonu. Vyvoj ULC v niektorych krajinach sa naopak
pohyboval zna¢ne pod priemerom eurozony.

Trebasi uvedomit’, Ze urcité rozdiely v mierach rastu UL C st v dobre fungujlicel menovej
anii  prirodzenym javom, pretoze mbézu byt odrazom procesu dobiehania aebo
vyrovnavania sa s minulymi Sokmi. Je preto mozné, Ze flexibilita v rdmci eurozony sa

v pociatoénych fazach jg existencie podcenila.

To v3ak neznamend, Ze sOcasnd situacia je dbvodom na uspokojenie. V niektorych
krgjindch eurozony mzdovy rast podstatne aneprestgine prekracuje rast produktivity
préce, ¢o vedie k relativne vysokému dihodobému rastu ULC, vySSim inflaénym tlakom
adab3g konkurencieschopnosti. Pricinou mbze byt aspon s¢asti mzdova nepruznost’,
napriklad priama aebo fakticka indexécia nomindnych miezd aebo vysoké rezervacné
mzdy urc¢ované na zéklade vy3ky davok v nezamestnanosti, ako g nizky rast produktivity
préce a nedostatocnéa konkurencia v niektorych sektoroch.

V prostredi externych Sokov, ako napriklad prudkého zvySovania cien ropy, este viac
rastie potreba zvySovat odolnost ekonomik eurozény rychlgSou realizéciou
trukturdnych reforiem. Tieto reformy, spolu sdotvorenim vndtorného trhu EU, by
prispeli k tomu, aby sa ULC vyvijali v stlade s cenovou stabilitou a podporili fungovanie
adaptacnych mechanizmov v krajinach eurozény, ¢im by upevnili zéklady udrzatel'ného

rastu produkcie a zamestnanosti.
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Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢élanky. Prvy ¢ldnok hodnoti vplyv
hospodarskgl afinanéng neistoty na dopyt po peniazoch v eurozéne azameriava sa
predov3etkym na dopad tejto neistoty na portfdliové rozhodnutia. Druhy ¢lanok sa zaobera
fungovanim finan¢nych systémov v rozvinutych krajinach, pricom pouziva komplexny
koncepény rdmec auvadzailustrativny prehl'ad délezitych ukazovatel'ov.
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