UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 2. februdra 2006 na zaklade pravidelng
ekonomickej amenove analyzy rozhodla, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Zaroven skonstatovala, Ze ngjnovsie vysledky ekonomickej analyzy
celkovo podporuju jeg hodnotenie perspektivy cenového vyvoja a hospodérskeho rastu
eurozény a Ze rast penazng zasoby i Uverov je nadalg vysoky. Vysoky je i objem
likvidity. Rada guvernérov bude za tychto okolnosti pozorne sledovat’ d'alsi vyvoj, aby
zabezpecila pevné ukotvenie dihodobych inflatnych o¢akévani na Urovni zodpovedaj Ucej
cenove stabilite. T&o opatrnost’ je na mieste g vzhl'adom na historicky nizke arokové
sadzby v nomindnom i redinom vyjadreni v celom spektre splatnosti a na celkovo
prispdsobive nastavenie menove politiky. Ak mé& menova politika i nad’alg prispievat’ k
hospodarskemu rastu a zamestnanosti v eurozone, infla¢né o¢akavania musia byt pevne

ukotvené.

Pokial' ide o ekonomickd analyzu, ngjnovsie Udaje nadalg podporujl scenar vyvoja
hospodarske) aktivity vyplyvajlci z projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2005.
Hodnotenie Rady guvernérov tykajlce sa perspektivy hospodarskeho rastu v eurozéne sa
teda celkovo potvrdilo. V druhgj polovici roka 2005 za¢alo dochadzat’ k zvySovaniu a
rozSrovaniu hospodérskej aktivity a podl'a nagjnovsich ukazovatelov a vysledkov
prieskumov sa zd4, Ze po zohl'adneni bezngl miery volatility Stvrtroénych mier rastu tento
proces v zésade pokracuje. Pri pohl'ade do budlcnosti vidiet' predpoklady na pokractovanie
hospodarskeho rastu g v nadchadzajlcich Stvrtrokoch. Situédcia v zahranici je priazniva a
podporuje vyvoz z eurozény. O¢akava sa, Ze investi¢na aktivita bude nad’algj intenzivha a
Ze bude tazit z dlhodobo velmi vyhodnych podmienok financovania, vysledkov
retrukturalizécie podnikovych bilancii a z dotergjSieho a pokracujuceho zvySovania ich
ziskovosti a efektivnosti. S postupnym zlepSovanim situécie na trhu prace by malo
dochédzat’ g k rychlgSiemu rastu spotreby, v stlade s vyvojom redlneho disponibilného
déchodku. Tato perspektivu vyvoja hospodarskej aktivity potvrdzuju g dostupné
prognozy.

V zahrani¢i nad’alg previdda riziko pomalSieho hospodéarskeho rastu, ktoré savisi
predovdetkym s neustale vysokymi a nestdlymi cenami ropy a obavami z celosvetove

nerovnovahy.
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Pokial’ ide o cenovy vyvoj, roéna mierainflacie HICP v decembri dosiahla Uroven 2,2 %,
¢o predstavuje pokles z novembrovych 2,3 % a oktdbrovych 2,5%. V kratkodobom
horizonte by mohla rocna miera inflacie znova mierne vzrast, ngma v dosedku
obnoveného rastu cien energii a urcitych bazickych vplyvov. V dihodobejSom horizonte
by sa mohli postupne prejavovat’ nepriame Gcinky predchadzajGceho rastu cien ropy na
ostatné zloZky cenového indexu arovnako mozno ocakévat’, Ze k rastu miery inflacie
HICP povedu g ohlésené zmeny regulovanych cien a nepriamych dani. Rast miezd vSak v
poslednych Stvrtrokoch zostava mierny a predpoklada sa, Ze tento stav sa zatial’ nebude
menit, ato ngjma vd’aka globdnym konkuren¢nym tlakom. Celkovo mozno kon&tatovat’,
Ze informécie, ktoré si v stcasnosti k dispozicii, zodpovedaj U scenéru vyvoja z projekcii
inflacie HICP na tento a buduci rok, ktoré zostavili odbornici Eurosystému v decembri
2005.

Tento scenar nad’alg) ohrozuju rizik& rychlejSieho rastu cien, ktoré okrem iného slvisia s
d’aSim zvySovanim cien ropy a s moznostou, Ze tieto ceny budli mat’ na spotrebitel'ské
ceny vacsi vplyv, ako sa v sO¢asnosti oéakava, s d'alSim rastom regulovanych cien a
nepriamych dani a predovdetkym s moznymi sekundarnymi vplyvmi na tvorbu miezd a
cien. Je preto dolezité, aby socidni partneri k tejto otdzke g nad’ae pristupovali
zodpovedne, ato i v kontexte priaznivejSieho hospodarskeho prostredia.

Analyza menového vyvoja ukazuje, Ze ro¢na miera rastu agregatu M3 zostava vysoka g
napriek tomu, Ze v decembri opdt’ mierne klesla. Spomalenie rastu M3 sa da ¢iastocne
zdévodnit' zjavnym obnovenim procesu zvrétenia predchédzajlcich zmien v skladbe
portfdlii, ktory timi rast celkového agregdtu M3. Trendova miera rastu penazne zasoby
vSak zostava vysokd, ¢o je odrazom stimula¢néno vplyvu dihodobo nizkej drovne
arokovych mier. Stéle vel'mi rychlym tempom rastu predovSetkym najlikvidnejSie zlozky
M3, pricom zaroven dochédza k dalSiemu zvySovaniu rocng miery rastu Uverov
stkromnému sektoru. Vyrazni dynamiku vykazuja najma hypotekarne Uvery. Je preto
potrebné pozorne sledovat’ vyvoj na trhu s nehnutel’'nostami na byvanie. Vyrazny rast
objemu penazi alverov v prostredi uz g tak vysokého stavu likvidity v eurozone celkovo
predstavuje riziko pre cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.

Ekonomicka analyza teda naznacuje, Ze nepriamy vplyv minulého rastu cien ropy a
ohlasenych zmien regulovanych cien a nepriamych dani méZze v ngblizSich rokoch
spdsobit’ zvySenie rocng miery inflécie HICP. Ekonomicka analyza zaroven upozoriuije,
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Ze cenovu stabilitu v strednodobom horizonte nad’ale) ohrozuja rizika, ktoré by mohli
spdsobit’, Ze inflacia prekro¢i ocakavané hodnoty. Porovnanie vydedkov ekonomickej a
menove) analyzy potvrdzuje potrebu sledovat’ d’alsi vyvoj a zabranit' naplneniu rizik
ohrozujucich cenovl stabilitu v strednodobom aZz dlhodobejSom horizonte. Je naozaj
nevyhnutné, aby tieto rizikd neovplyvnili strednodobé a dihodobé inflacné ocakavania,
ktoré musia zostat’ pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlicgj cenove stabilite. Je to jeden
z predpokladov toho, aby menova politika mohla nad’alg podporovat’ udrZatelny
hospodarsky rast atvorbu pracovnych miest.

Pokial’ ide o rozpoc¢tovu politiku, podl'a najnovsich informécii st vysledky za rok 2005 vo
viacerych krajinach i v eurozéne ako celku o nieco lepSie, ako sa ocakavalo.
S posilinovanim hospodérskeho rastu je teraz o to dolezitgSie désledne presadzovat
rozpoctovl konsolidéciu. Ngima krajiny s nadmernym deficitom musia tdto prileZitost’
vyuzZit' na rozhodné a trvalé zmiernenie rozpoctove) nerovnovahy. Opatrenia tohto druhu
by vyrazne podporili eurdpsky rozpoétovy ramec v zmysle Paktu stability a rastu.
Odkladanie konsolidacie by bolo z krétkodobého hradiska nevhodné a z dihodobého
riskantné. Snaha o adaptéciu by mala byt postavena na déveryhodnych a konkrétnych
opatreniach, ktoré mau byt st¢astou komplexného programu konsolidécie. VSetky
neocakavané zisky z vySSieho neZ o¢akavaného ekonomického rastu aebo inych faktorov
by mali byt pouZité na rychlgSe zniZzovanie deficitu. To by pomohlo vyhnit sa
opakovaniu chyb z minulosti, ked’ pocit uspokojenia v priaznivych obdobiach prispieval k

pretrvavajlce rozpoctove) nerovnovéhe.

V stvidlosti so Srukturdinymi reformami Rada guvernérov prebrala cely rad otédzok
tykajlcich sa sektora sluzieb v eurozone. Cinnosti stvisiace so sluzbami st dolezitym
vstupom pre ostatné hospodarske odvetvia a maju vysoky a neustde rastici podiel na
pridang hodnote a zamestnanosti v eurozéne, ktory v poslednych rokoch v oboch
pripadoch predstavuje okolo 70 %. Vzhladom na rastici vyznam sluZieb je jednou z
priorit programu eurdpske politiky zabezpedit' plna integréciu vnatorného trhu sluzieb v
Eurdpskej Gnii. Strukturdlne reformy zamerané na zvy3ovanie konkurencie na trhu sluzieb
v EU i v medzindrodnom meradle by podnikom umoZznili vyuzivat' Gspory z rozsahu a
mali by zvy3it hospodarsku efektivnost’. To by zdroven prispelo k zvySovaniu Urovne a
rychlgSiemu rastu produktivity prace v sektore sluZieb, ako g k dynamickejSiemu
hospodarskemu rastu a tvorbe novych pracovnych miest. SilngjSia konkurencia na trhu
sluZieb by navyse timila ceny a prispievala k zniZovaniu nepruznosti cien v niektorych
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oblastiach sektora sluZieb. Otvorenie sektora sluzieb novym Gcéastnikom by celkovo
zvysilo efektivnost’ a pruznost’ trhu, ulahcilo proces adaptacie a posilnilo odolnost’
eurozony voci hospodarskym Sokom. V dlhodobejSom horizonte by tento krok podporil
hospodarsky rast a zamestnanost’.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok sleduje najnovsi
vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v eurozone, pricom skima faktory tohto vyvoja a
hodnoti sii¢asnl situaciu na trhu. Druhy ¢ldnok sa zaoberd Ulohou finanénych trhov pri
ZlepSovani fiskalng discipliny. Opisuje hlavné kandly, prostrednictvom ktorych mdze
rozpoc¢tova politika ovplyviovat vySku spreadov Statnych dlhopisov v eurozone, a
rozobera, do akg miery sa nizka Uroven tychto spreadov da pripisat’ nefiskédnym
faktorom.
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