UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 6. aprila 2006 na zéklade pravidelng
ekonomickej] amenovej analyzy rozhodla, Ze kracové urokové sadzby ECB, ktoré
2. marca 2006 zvySila 0 25 bazickych bodov, ponecha na nezmenenegj Urovni. Informécie
ziskané po marcom rozhodnuti o zvySeni Urokovych mier potvrdzuja zéver Rady
guvernérov, Ze d’alSia Uprava akomodativel menovej politiky v marci tohto roka bola
potrebnd vzhladom na riziko zvySeného rastu cenovg hladiny. UdrZiavanie
strednodobych az dihodobych inflagnych o¢akavani v eurozéne pevne ukotvenych na
drovni zodpovedajlcej cenove stabilite mé g nad’algl zésadny vyznam. Takéto ukotvenie
inflagnych oc¢akévani je predpokladom toho, aby menova politika mohla dihodobo
prispievat’ k hospodérskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozéne. Vzhl'adom na
stde vel'mi nizku Uroven drokovych mier v redlnom i nomindnom vyjadreni v celom
spektre splatnosti, nad’alg rychly menovy i Uverovy rast a vysoky objem likvidity zostéava
nastavenie menove politiky akomodativne. Rada guvernérov bude g nad’alg pozorne
dedovat’ d'aSi vyvoj scielom zabranit’ naplneniu rizik ohrozujlcich cenovu stabilitu v

strednodobom horizonte.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ngnovsie informécie potvrdzujd ndzor Rady
guvernérov, Ze vyhlrad hospodarskeho rastu v eurozéne sa po obdobi mierneho Utimu
koncom roka 2005 zlepSil. Na zéklade podednych ddgjov, vysedkov prieskumov a
viacerych odhadov odvodenych z dostupnych ukazovatel'ov sa zd4, Ze hospodérsky rast sa
v prve polovici roka 2006 zrychluje a rozSiruje. Podmienky na solidny rast v
nasledujucich Stvrtrokoch st stale priaznivé. Nad’ag Ziva globana hospodarska aktivita
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, z vysledkov
redtrukturalizécie podnikovych bilancii a z dotergSieho a pokracujuceho zvySovania
ziskovosti a efektivnosti podnikov. S postupnym zlepSovanim situécie na trhu préace by
¢asom malo dochédzat’ g k rychlgSiemu rastu spotreby, v silade s vyvojom redneho
disponibilného déchodku. Tuto perspektivu hospodarskej aktivity potvrdzuju g dostupné
progn6zy medzinarodnych organizacii aindtitdcii zo sikromného sektora.

Rizika ohrozujuce d’asi vyvoj hospodarskeho rastu sa v krétkodobom horizonte zdaja byt
vyrovnané. Neskor sl viak stdle aktudne rizika slvisiace s moznym zvySovanim cien
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ropy a obavami z globdlng nerovnovahy, ktoré by mohli tempo hospodarskeho rastu
spomalit’.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podra predbezného odhadu Eurostatu rocna miera inflacie
HICP v marci 2006 dosiahla 2,2 % (v porovnani s 2,3 % vo februéri a 2,4 % v janudri).
Miera inflécie sa pravdepodobne krétkodobo udrZi nad hladinou 2%, pricom je
konkrétna vyska bude zavisiet’ predovSetkym od vyvoja volatilngSich zloZiek indexu.
Ocakéva sa, Ze inflaciu neskér vrokoch 2006 a2007 vyrazne ovplyvnia zmeny
regulovanych cien anepriamych dani. Okrem toho mozno pogitat’ s tym, Ze nérast inflacie
spbsobia g nepriame UCinky predchadzajdceho rastu cien ropy. Dynamika mzdového
rastu v eurozone zatial’ v priebehu poslednych Stvrt'rokov zostdva mierna a o¢akava sa, ze
rast miezd zostane obmedzeny, ¢iasto¢ne v dosledku silnych globanych konkuren¢nych
tlakov, ngiméa vo vyrobnom sektore. V posledng dobe nevyrazné mzdové trendy pomahali
timit domace inflagné tlaky. Aj nad’alg je viak nevyhnutné, aby socidni partneri k tejito

otézke pristupovali zodpovedne, ato i v priaznivejSom hospodérskom prostredi.

Tento scenér cenového vyvoja nad’alg ohrozuju rizika rychlejSieho rastu cien, medzi ktoré
patri d’alSie zvySovanie cien ropy, vyraznegjSie nez v slicasnosti o¢akévané premietnutie
rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien, daSie zvySovanie regulovanych cien

anepriamych dani a— ¢o je edte dolezitgSie — vySSi neZz ocakavany rast miezd acien

v doédedku sekundérnych G¢inkov predchédzaj iceho rastu cien ropy.

Co sa tyka menovej anayzy, najnovde Udaje o menovom vyvoji potvrdzujd, Ze
dominantnym faktorom vysokej trendovej miery rastu penazngl zésoby je a nad’alg
stimulujuci U¢inok nizkej drovne trokovych mier. V poslednych mesiacoch sa okrem toho
dalgl zvySuje ro¢na miera rastu objemu Gverov sukromnému sektoru, pri¢om vyraznym
byvanie — anefinanénym podnikom. Vyrazny rast objemu penazi aUverov v prostredi
vysokého stavu likvidity v eurozone celkovo nad’alg predstavuje riziko zvySeného rastu

cien v strednodobom &z dlhodobejSom horizonte.
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Rocéné miery inflacie by teda podl'a projekcii mali v roku 2006 a 2007 zostat’ ha zvySene)
arovni, pricom ekonomicka analyza naznacuje, Ze cenovl stabilitu nad’alef ohrozuju
rizika, ktoré by mohli spdsobit’, Ze inflacia prekroc¢i o¢akdvané hodnoty. Vzhr'adom na
intenzitu rastu penazng zasoby a vysoky stav likvidity v prostredi rastice] hospodarske
aktivity porovnanie vysedkov ekonomickej a menovej analyzy potvrdzuje existenciu rizik
rychlgSieho rastu cien v strednodobom az dlhodobom horizonte. Je déleZité, aby
strednodobé inflatné ocakévania zostali pevne ukotvené na Urovni zodpovedaUce
cenoveg stabilite. Rada guvernérov preto bude g nadalef vel'mi pozorne sledovat’ d’alsi
vyvoj s cielom zabranit’ naplneniu rizik ohrozujdcich cenova stabilitu, a tym priebezne
prispievat’ k udrZatel'nému hospodérskemu rastu a tvorbe novych pracovnych miest.

V oblasti rozpocétove politiky sice vykazané rozpoctové salda za rok 2005 zvacSa dopadli
lepSie ako sa ocakavalo pred niekolkymi mesiacmi, ale z rozpoétovych bilancii
naplanovanych na rok 2006 nevyplyva Ziadny podstatny pokrok v rozpoctove
konsolidécii za eurozénu ako celok. Vzhlr'adom na perspektivu hospodarskeho vyvoja je
potrebné deficit zniZzovat' rychlgiSie. Z minulosti vieme, Ze odkladanie rozpodétove
konsolidécie v case rastlcg hospodarskej aktivity predstavuje riziko v strednodobom
horizonte. Urychlenie procesu zniZzovania rozpoctovych schodkov na zaklade
presvedéivych a dékladne rozpracovanych opatreni, ktoré sii sicast'ou komplexného
reformného programu, by pomohlo upevnit’ dbveru v strednodobé vyhliadky eurozény a
predist zopakovaniu pripadov z minulosti, ked’ pocit uspokojenia v ¢ase priaznivého

vyvojaprispieval k pretrvavajlce rozpoctovel nerovnovéahe.

V stvidlosti so &trukturdnymi reformami Rada guvernérov vita vyzvu Eurépskej rady na
udrZanie dynamiky obnovenej lisabonskej stratégie pre hospodérsky rast a zamestnanost’,
ktord Rada predniesla na svojom bruselskom zasadani 23.aZ 24. marca2006. Ako
Eurépska rada zdoraznila, teraz sa treba zamerat’ na G¢innG, véasnd a komplexnu
realizéciu opatreni schvdlenych v rdmci narodnych reformnych programov, ktoré
predloZili jednotlive ¢lenské &téty, a v pripade potreby ich posilnit’. Tieto opatrenia magu
okrem iného zlepSit’ udrzatelnost’ a kvalitu verginych financii, zvysit’ pruznost’ trhu préace
atrhu tovaru a sluZieb, podporovat’ priaznivé podnikatel'ské prostredie a zabezpecit' plna
funkenost’ vnitorného trhu EU vrétane energetického trhu a trhu sluZieb. Uplatiiovanie
komplexnych Strukturdlnych reforiem ma pre krajiny eurozény osobitny vyznam v rdmci
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zvySovania mzdovej a cenovej pruznosti a odolnosti voéi Sokom, umoZznenia Strukturdne
adaptécie, zvySovania rastu potencidneho hospodérskeho produktu a tvorby pracovnych
miest, ako g v ramci zniZovania cenovych tlakov, ¢im ulahéuje vykon jednotngl menovej
politiky.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok vysvetl'uje dolezitost’
reformy verginych vydavkov pre hospodérsky rast a stabilitu v eurozéne. Druhy ¢lanok
hodnoti hlavné prevadzkové, informacné a prévne aspekty sprévy portfélii v ECB. Treti
¢lédnok prindsa prehlad sicasnych menovych a devizovych dohdd eurozony s inymi
krajinami.
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