UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 3. novembra 2005 rozhodla, Ze minimanu
akceptovatelni Urokovld sadzbu pre hlavné refinanéné operécie Eurosystému ponecha
nadrovni 2,0%. Nezmenili sa ani Urokové sadzby jednodiovych refinanénych obchodov

ajednodnovych sterilizagnych obchodov, ktoré zostavaj i na trovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Rada guvernérov na z&klade pravidelng ekonomickej amenovej analyzy a po zohladneni
pokratujlceho tlaku na rast cien, vyplyvajuceho ngméa z vyvoja cien energii, dospela
k zaveru, Ze nastavenie menovej politiky je g nad’de primerané. Rada guvernérov zaroven
zdoraziuje potrebu venovat' zvySenU pozornost’ rizikam ohrozujucim cenovu stabilitu.
Zvy3enu pozornost’ si vyZaduje g vysoké miera likvidity a intenzivny menovy a Gverovy rast
v eurozone. Podstatné je, aby sa slicasny narast mier inflacie v strednodobom horizonte
nepremietol do inflacnych tlakov a aby inflaéné o¢akavania zostali pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajlicej cenovej stabilite. Urokové sadzby v eurozéne st nad’alej velmi nizke v ramci
celého spektra splatnosti v nomindinom i rednom vyjadreni, pricom sUcasné vermi

prispdsobivé nastavenie menove politiky vyrazne podporuje hospodarsku aktivitu.

Rada guvernérov svoje hodnotenie za¢ala ekonomickou analyzou. Aj ked’ vyrazny rast cien
ropy pocas poslednych Stvrtrokov spomaluje hospodérsky rast, zd4 sa, Ze hospodérstvo
eurozony je vodi tomu Soku do zna¢ngj miery odolné, ato g vd’aka zodpovednému pristupu v
tvorbe miezd. NgjnovSie ukazovatele navySe naznaéuju, Ze hospodarska aktivita v sicasnosti
rastie, ¢o je v sllade so septembrovymi projekciami odbornikov ECB, ktoré predpokladali
postupné hospodarske oZivovanie od druhgj polovice roka 2005. Pokial’ ide o vyvoj mimo
eurozony, pokracujuci rast svetového dopytu by mal podra projekcii priaznivo vplyvat' na
vyvoz eurozony. V ramci eurozony by mala investi¢nd aktivita taZit' z nad’alg priaznivych
podmienok financovania, ako a z vyrazného rastu podnikovych ziskov. Postupne by malo
déjst’ k oziveniu spotreby, zhruba v stlade s oc¢aké&vanym vyvojom reaneho disponibilného
déchodku. Pri tejto perspektive vyvoja hospodarskej aktivity vSak treba nad’alg rétat’
srizikami, ktoré by mohli hospodérsky rast spomalit’. Ide predovsetkym o rizik& spojené
S vyvojom cien ropy, obavami z globalngl nerovnovahy a nizkou spotrebitel’skou doveroul.

Co satyka cenového vyvoja, nedavne zvySovanie cien, najmé energii, vyhnalo mieru inflacie
vyrazne nad Uroven 2 %. Podl'a predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v
oktobri 2005 dosiahla 2,5 %, v porovnani s 2,6 % v septembri a 2,2 % v predchadzajcich

dvoch mesiacoch. Je pravdepodobné, Ze inflacia HICP zostane kratkodobo zvySend. Ako uz
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bolo zdbraznené v oktébrovom vydani, je dblezité, aby sa pri interpretovani stcasng hladiny
inflacie jednoznacne rozliSovali docasné, kratkodobé faktory na jedng strane, afaktory
trvalgSieho rézu na strane druhgj. Hoci niektoré faktory sa mézu ukazat’ ako prechodné, trhy
ocakéval, Ze ceny ropy zostanl g nad’de vysoké, najma v dosledku vysokého globdneho
dopytu ado urcite) miery g kvoli nestalgj situacii na strane ponuky. Z toho vyplyva, Ze vplyv
cien energii na celkovy cenovy vyvoj méze mat’ trvalejSi charakter.

Z tohto predpokladu vychadza g Rada guvernérov pri hodnoteni budiceho cenového vyvoja.
Mzdovy rast bol vSak v poslednych Stvrtrokoch g nad’ae obmedzeny avzhladom na
nepriaznivé podmienky na trhu prace by tento trend mal zatial’ pokratovat’. NavySe tlak cien
vyrobcov je vzhladom na silnd globdnu konkurenciu nad’alel nizky. Celkovo moZzno
konStatovat’, Ze napriek oc¢akavaniam, Ze miery inflécie krédtkodobo zostan( nad Uroviiou 2 %,
zatial’ stéle neexistuju Ziadne jednoznacné dokazy o vzniku domécich inflacnych tlakov v
eurozone.

Rada guvernérov je v3ak nad’algj znepokojena strednodobymi rizikami rastu inflacie, ktoré by
tento scendr vyvoja mohli ohrozit. Ako zdéraznila uz minuly mesiac, ide predovsetkym o
rizika slivisiace s pretrvavaj(cou neistotou vo vyvoji na trhu s ropou, s potenciaine vacsimi
dopadmi vySSich cien ropy na spotrebitel'ov prostrednictvom doméceho vyrobného retazca
nez doteraz, ako g s moznymi sekundarnymi G¢inkami natvorbu miezd a cien. Okrem toho je
potrebné zohradnit’ 8 moznost’ d’al&ieho zvySovania regulovanych cien a nepriamych dani. Je
preto nevyhnutné venovat' zvySend pozornost’ tomu, aby strednodobé a dihodobé inflacné

ocakévaniav eurozéne zostali g nad’algj pevne ukotvené.

Narizika rastu cenove hladiny v strednodobom az dlhodobejSom horizonte poukazuje g
menova analyza. V3etky spolahlivé ukazovatele svedcia o velmi vysoke rovni likvidity v
eurozéne. NavySe zrychlovanie menového rastu pozorované od polovice roka 2004 v
poslednych mesiacoch znova nabralo na intenzite. Motorom rastu menového agregédtu M3 st
jeho ngjlikvidneSie zloZky, ¢o svedci o stéle silngjSom vplyve nizkej Urovne arokovych mier.
Okrem toho nad’alg vel'mi rychlym tempom rastie objem Gverov, najma hypotekarnych. V
tegjto situécii treba pozorne sledovat’ dynamiku vyvoja cien na viacerych trhoch s bytovymi
nehnutel’nostami.

Ekonomicka analyza teda celkovo naznaéuje, Ze predovetkym zvySovanie cien energii je
dévodom na korekciu perspektivy kratkodobého cenového vyvoja smerom nahor. Niektoré z

faktorov, ktoré k tomuto vyvoju prispievagt, mozno povaZzovat' za do¢asné, ale ostatné budu
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zreme dlhodobejSieho razu. Domace inflagné tlaky v eurozéne zostavaju v strednodobom
horizonte g nad’ag pod kontrolou, je v3ak potrebné zohl'adnit” podstatné rizikda rastu cenovej
hladiny. Menova analyza navy3e poukazuje na zvySené rizika naruSenia cenovej stability
v strednodobom aZ dihodobegjSom horizonte. Porovnanie Udajov z oboch pilierov analyzy
celkovo potvrdzuje potrebu venovat’ zvySenl pozornost’ udrZaniu inflagnych ocakavani na
drovni zodpovedajlce] cenovej stabilite. Jedine udrZiavanim strednodobych a dihodobych
inflagnych ocakévani pevne ukotvenych na Urovni, ktora je v silade scenovou stabilitou,
mbze menova politika vyznamnou mierou dihodobo prispievat’ k oZiveniu hospodarskeho
rastu.

Pokial’ ide o rozpoctova politiku, viacero krajin uz predloZilo svoje rozpoctove plany na rok
2006. Aj napriek urcitému vitanému pokroku v oblasti rozpoctovel konsolidécie vyvolava
perspektiva vyvoja v krgiindch s nadmernym schodkom zna¢né obavy, pretoZze hrozi, Ze
konsolidacia nebude pokratovat’ a Ze zévazky prijaté na tento a na budlci rok nebudd
splnené. DalSie oneskorenia v odstraiiovani nadmernych schodkov a neustédla tendencia
hradat’ ¢o najmierngjsi spbsob realizécie procedurdlnych krokov upraveného Paktu stability a
rastu mozu poskodit’ déveryhodnost’ paktu. Tomuto riziku treba predist’. V Setky strany, ktoré
sa podielaju na dalSom rozhodovani, nesi vel’k( zodpovednost' za to, aby v budlcnosti
zabezpexili riadne fungovanie celkového fiskalneho rdmca. Bol by to ten naja¢inngSi spdsob,
ako zlepsit vyhliadky eurozény a vytvorit' doveru vo vergné financie este predtym, ako
budeme postaveni pred problémy spojené so starnutim populécie. Rada guvernérov preto
vyzyva krgjiny s nevyrovnanymi rozpodétami, aby prednostne riesili ich véasni napravu a
désledne plnili ustanovenia upraveného paktu. Pre verginost’ by to bol ten spravny signd,

ktory by zéroven prispel g k vierohodnosti fiskalneho ramca.

Co sa tyka &rukturdnych reforiem, Rada guvernérov znova zdoraziuje naliehavii potrebu
ZlepSit' pruznost’ trhu préce a trhu tovarov a sluzieb v zaujme zvySenia dynamiky a
konkurencieschopnosti eurépskeho hospodéarstva a podpory adaptacnych procesov v
eurozone. NajlepSim spdsobom, ako vyuZit prileZitosti vyplyvajlce z globalizécie a rychleho
technologického vyvoja, je umoznit' a urychlit' Strukturdlne zmeny zamerané na zvysenie
rastového potencidlu a tvorbu pracovnych miest. To by zéroven urahcilo nevyhnutni
adaptaciu na vysSiu Uroven cien ropy prostrednictvom zvySovania energeticke efektivnosti a
Uspornosti, bez toho, aby bolo potrebné prijimat’ rusivé opatrenia, ktoré tento proces adaptécie

len brzdia

ECB
Mesacny bulletin
November 2005



Toto vydanie Mesagného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy élanok prindSa stihrn ngjnovsich
poznatkov z oblasti cenotvorby v eurozone, ktory cerpa z analyzy uskutocneng
Eurosystémom v rdmci programu Inflation Persistence Network. Druhy ¢lanok analyzuje
podmienky a vyvoj v oblasti financovania a sivahové pozicie nefinan¢nych podnikov v
eurozone v priebehu poslednych desiatich rokov. Treti ¢lanok hodnoti hospodéarske a financné
vztahy medzi eurozénou a Ruskom a opisuje spolupracu medzi Eurosystémom a ruskou
centrdnou bankou.
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