UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 12. janudra 2006 na zéklade pravidelng
ekonomickej] amenovej analyzy rozhodla, Ze kracové urokové sadzby ECB, ktoré
1. decembra 2005 zvySila 025 bazickych bodov, ponech4 na nezmeneng Urovni.
Informécie, ktoré su k dispozicii od zvySenia sadzieb, potvrdzuji stanovisko, Ze Uprava
vel'mi prispdsobivého nastavenia menove politiky bola potrebna.  UdrZiavanie
strednodobych az dihodobych inflagnych oc¢akavani v eurozéne pevne ukotvenych na
drovni zodpovedajlcej cenovej stabilite je a nad’ale vel'mi doleZite. Takéto ukotvenie
inflagnych oc¢akévani je predpokladom toho, aby menova politika mohla dihodobo
prispievat’ k hospodéarskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozéne. UdrZiavanie
cenoveg stability v strednodobom horizonte je hlavnym principom ECB, ktory bude Rada
guvernérov pri skimani novych informécii, vyvodzovani zéverov aprijimani rozhodnuti
a nad’algl dosledne uplatiovat’. Vzhl'adom na to, Ze Urokové sadzby su v rdmci celého
spektra splatnosti na historicky nizkgl Grovni v nominadnom i rednom vyjadreni
anastavenie menovej politiky ECB zostava prispdsobivé, bude Rada guvernérov nad’al g
velmi pozorne dedovat’ vyvoj vSetkych rizik ohrozujdcich cenova  stabilitu

v strednodobom horizonte.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
dostupné Udagje potvrdzuju, Ze sa rast redneho HDP v druhom polroku 2005 podra
ocakévani zrychlil. Podra prvych odhadov Eurostatu medzikvartdny rast realneho HDP
v tret'om Stvrtroku 2005 dosiahol 0,6 %, zatial’ ¢o v druhom Stvrtroku predstavoval 0,4 %.
Zlozky HDP v tretom Stvrtroku 2005 potvrdzuju zvySeny prispevok domaceho dopytu.
Podra najnovsich ekonomickych ukazovatelov avysledkov prieskumov s rast
hospodarske aktivity v poslednom Stvrtroku 2005 i napriek vysokym cendm ropy zhruba
zachovaval svoju dynamiku atento vyvoj by mal pokracovat’ g v prvych mesiacoch roka
2006.

Podmienky na ustaleny rast hospodérskej aktivity zostavaju priaznivé g pri pohlade do
budlcnosti, ¢o potvrdzuju g projekcie odbornikov Eurosystému ad’aSie dostupné
progndzy. Co sa tyka zahrani¢ného vyvoja, nad’ale vyrazny globédny dopyt by mal
podporovat’ vyvoz z eurozény. V domacom prostredi by mala investi¢na aktivita d’al€

taZit’ zo stale vel'mi priaznivych podmienok na financovanie, vysokych vynosov podnikov
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azlepSovania ich efektivnosti. Rast spotreby by sa ma postupne zrychlovat’ amal by

zhruba zodpovedat’ o¢akévanému vyvoju disponibilného déchodku.

Stale vak pretrvavaju rizika, ktoré by mohli hospodérsky rast spomalit’. Dévodom su
vysoké anestdle ceny ropy, obavy zglobadng nerovnovédhy adlroven dbvery
spotrebitel’ského sektora v eurozone, hoci th zaznamenava urcité zlepSenie.

Co sa tyka cenového vyvoja, podra predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflécie
HICP v decembri dosiahla 2,2 %, zatial’ ¢o v novembri predstavovala 2,3 % a v oktobri
2,5%. Miera infl&cie klesda vd’aka ur¢itému uvolneniu napétia na trhoch sropou
apohonnymi hmotami. Napriek tomu sa o¢akava, Ze rocné miery inflacie HICP zostanl
v kratkodobom horizonte zvySené, ngma z dévodu nedavneho zvySovania cien ropy
a urcitych nepriaznivych bézickych efektov. V dlhodobejSom horizonte sa mdzu postupne
prejavovat’ nepriame UCinky predchédzajlceho zvySovania cien ropy na ostatné zlozky
cenového indexu arovnako mozno ocakavat’, Ze krastu mier inflacie povedd g uz
ohlasené zmeny regulovanych cien anepriamych dani. Mzdovy rast zostava v poslednych
&vrtrokoch stdle mierny. Dostupné Udagje teda celkovo potvrdzuju scenar cenového

VYV0ja, ktory vyplyva z decembrovych projekcii odbornikov Eurosystému.

Nad’ag v3ak pretrvavaju rizika rychlejSieno rastu cien. Slvisia s pokracujicim rastom
cien ropy, d'aldim zvySovanim regulovanych cien anepriamych dani, ale tiez s moznymi
sekundarnymi G¢inkami na tvorbu miezd acien. Je teda nevyhnutny zodpovedny pristup

socianych partnerov, ato g v kontexte priaznive Sieho hospodarskeho prostredia.

Menové analyza poukazuje na skuto¢nost’, Ze ro¢né tempo rastu menového agregétu M3
sa v hovembri mierne spomalilo, ale zostalo stéle vyrazné, nggma v dosledku stimulacného
vplyvu dihodobo nizkej drovne Urokovych sadzieb. K rychlemu rastu M3 stale vyrazne
prispievaji naima jeho nglikvidnejSie zloZky. Rychle tempo rastu objemu Uverov
poskytovanych sukromnému sektoru, ngima hypotekérnych Gverov, sa v poslednych
mesiacoch este zrychlilo. Za tychto okolnosti treba pozorne sledovat’ dynamiku cien na
trhu snehnutel’nostami urcenymi na byvanie. VSetky spolahlivé ukazovatele svedcia
ostde vysokgl Grovni likvidity veurozéne. Vyrazny rast objemu penazi aUverov
v prostredi uz g tak vysokého stavu likvidity v eurozone predstavuje riziko pre cenovu

stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte.
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Podra ekonomickej analyzy teda mozno ocakavat’ urcity tlak na rast inflécie HICP
v dédedku nepriamych Gginkov predchadzajlceho zvySovania cien ropy aohlasenych
zmien regulovanych cien anepriamych dani. Ekonomick& analyza zaroven poukazuje na
existenciu rizik, ktoré by mohli v strednodobom horizonte viest’ k rychlejSiemu rastu cien
anaruSeniu cenove stability. Rovnaky zaver potvrdzuje g porovnanie ekonomicke)
analyzy smenovou analyzou. Je doleZité, aby tieto rizikd neovplyvnili strednodobé
inflatné ocakavania, ktoré musia zostat’ pevne ukotvené na Urovni zodpovedajUce)
cenovg stabilite. Menova politika tak mbZze ucinne prispievat k udrZzatel'nému
hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest. Rada guvernérov preto bude g nad’ae
velmi pozorne dedovat vyvoj VvSetkych rizik ohrozujlcich cenova stabilitu
v strednodobom horizonte.

Pokial ide orozpoctovu politiku, vacSina krgin eurozény uz prediozZila svoje
aktualizované programy stability, ktorych slc¢astou si g ich strednodobé rozpoctové
plany. BliZiace sa hodnotenie tychto programov Radou ECOFIN aich ndsledna redlizacia
su prilezitostou vyzdvihnGt naliehavost zévazku uskutocéinovat’ zdravd rozpocétovd
politiku a désledne uplatiiovat’ Pakt stability arastu, ¢o by malo dblezity pozitivny G¢inok
na dbveru. Tento Ucinok by pomohli zvyraznit vhodne definované addveryhodné
konsolida¢né opatrenia, zdrZzanlivost v oblasti vydavkovych zavézkov arozpocétové
opatrenia za¢lenené do komplexného reformného programu, ktory podporuje hospodarsky
rast.

Co sa tyka $trukturdnych reforiem, Rada guvernérov vita zévery Rady ECOFIN zo
6. decembra 2005 tykajuce sa narodnych lisabonskych reformnych programov
anavrhovanych opatreni na rieSenie problémov spojenych sglobalizaciou. Proces
medzinarodngl hospodéarskel afinancng integrécie charakterizovany rychlym rastom
obchodu a kapitalovych tokov je v skuto¢nosti jednym z hlavnych faktorov pohariajlcich
rast prosperity Eurépy v poslednych desat’rociach. Prebiehajlca transforméacia svetového
hospodérstva, ku ktorgl dochédza v désledku technologického pokroku avstupu novych
ekonomik na svetovy trh, opét’ prinéSa nové moznosti dosahovania vysSg Zivotng Urovne.
Eurdpa by mohlavo vel’kom tazZit’ zo spruzneniatrhu prace atrhu tovaru asluzieb, ¢im by
sa urychlil nevyhnutny prechod od c¢innosti, ktoré sii na Ustupe, k expandujlicim
¢innostiam a minimalizovali by sa néklady spojené s tymto prechodom. Verkym prinosom
by bolo g stimulujlcejSie podnikatel'ské prostredie, ktoré by podporovalo zavadzanie
inovécii, investicie azakladanie novych podnikov. Velké prileZitosti ponika g plne
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funkeny vnatorny trh EU vrétane trhu sluzieb. Podnety na obnovenie Lisabonskej stratégie

sU v tomto smere vitanym krokom.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢ldnok hodnoti hlavné
koncepéné otézky tykajlce sa predvidatelnosti menovej politiky ECB arozoberd, ako
transparentnd menovopolitick&d stratégia aneustda komunik&cia umoznuju ECB
dosahovat’ vysoku Uroven celkovej predvidatelnosti. Druhy ¢lanok opisuje hlavné ¢rty
sektora hedZzovych fondov sdbrazom na eurdpsky rozmer, uvédza prehl'ad ngjnovSieho
vyvoja v tejto oblasti ainformuje o aktualnych politickych rozhovoroch na tému regul&cie
hedZovych fondov.
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