UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 4. mga 2006 na zéklade pravidelng
ekonomickej amenove analyzy rozhodla, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Informécie, ktoré si k dispozicii od posledného zasadania Rady
guvernérov 2. aprila, celkovo potvrdzuju jg predchédzajice hodnotenie vyhliadok
cenového vyvoja a hospodarskel aktivity v eurozone, ako g skutoc¢nost, Ze rast penazne
zésoby aobjemu Gverov zostéva g nad’ale) velmi dynamicky. Za tychto okolnosti bude
Rada guvernérov venovat' velkd pozornost d’aSiemu vyvoju sumyslom zabranit
naplneniu rizik ohrozujUcich cenova stabilitu v strednodobom horizonte. Jgj pozornost’ je
na mieste ngma vzhladom na vysokd mieru likvidity astdle velmi nizku droven
nomindnych arednych trokovych mier v celom spektre splatnosti, ¢o vedie k zaveru, ze
nastavenie menovej politiky je celkovo akomodativne. Ak ma menové politika i nada g
prispievat’ k hospodarskemu rastu a zamestnanosti v eurozone, infla¢né o¢akévania musia

byt pevne ukotvené.

Pokial' ide oekonomickl analyzu, dostupné Udaje od zatiatku roka naznatuju, ze
hospodarsky rast sa po spomaleni v poslednom &tvrtroku 2005 v prvom &vrtroku 2006
opdt’ zrychlil. NanovSie ukazovatele avydedky prieskumov navySe poukazujd na
pokradovanie rastu g vdruhom S&vrtroku asi v sllade so scenarom postupného
rozSirovania hospodarskej aktivity, ktory vyplyva z projekcii odbornikov ECB z marca
2006. Mimoriadny rast zaznamenava dbvera v podnikatel'skom sektore, ¢o je v zasade
dobrym znamenim pre investicie. Okrem toho v&etko sved¢i otom, Ze oZivovanie rastu

spotreby a zamestnanosti pokracuje, hoci stéle len postupne.

Pri pohr'ade do budtcnosti vidno, Ze predpoklady na pokracovanie hospodarskeho rastu tu
budl g v nadchadzajucich &vrtrokoch. Ocakava sa, Ze globdna hospodarska aktivita
bude stdle vyrazna a ze bude i d'algl podporovat’ vyvoz z eurozony. Investi¢na aktivita by
mala taZit zdhodobo velmi vyhodnych podmienok financovania, vysledkov
redtrukturalizécie podnikovych bilancii azo zvySovania ziskovosti aefektivnosti
podnikov. S d’alSim zlepSovanim situécie na trhu prace by ¢asom mao dochédzat’ g
k rychlejSiemu rastu spotreby, v stlade svyvojom redlneho disponibilného déchodku.
Tieto priaznivé vyhliadky hospodérskeho rastu zhruba potvrdzuja g dostupné progndzy

medzinarodnych organizéacii a sikromného sektora.
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Vzhradom na dostupné informéacie sa zda, Ze rizikA ohrozujlce tento scendr sU
v krdtkodobom horizonte zhruba vyrovnané, g ked ceny ropy v poslednom ¢ase boli
poznagené znagnou volatilitou ademonstrovali, Zze sl potencidnou hrozbou pre buddci
hospodarsky rast. Z tejto situécie vyplyva potreba d’alSieho zlepSovania transparentnosti
trhov sropou adalSich investicii vtomto sektore. V dihodobejSom horizonte stéle
pretrvdvej  obavy zglobdnych nerovnovéh, rovnako ako rizikd spojené

s protekcionizmom.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbeZzného odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflécie
HICP v aprili 2006 dosiahla 2,4 % (v porovnani s2,2 % v marci a2,3 % vo februéri). V
kratkodobom horizonte sa miera inflacie v rocnom vyjadreni pravdepodobne udrzi nad
hladinou 2 %, pricom jg vyvoj v jednotlivych mesiacoch bude vo velkel miere zavisiet
od vyvoja cien ropy aich premietnutia do ostatnych cien v produkénom retazci. Co sa
tyka dihodobejSieho vyvoja, otakéva sa, Ze inflaciu v roku 2007 vyrazne ovplyvnia zmeny
regulovanych cien anepriamych dani. Okrem toho moZno poditat’ stym, Ze na rast
inflacie budl pbsobit & nepriame UCinky predchadzajdceho zvySovania cien ropy.
Dynamika mzdového rastu v eurozone zatial’ v poslednych Stvrtrokoch zostdva mierna
aocakava sa, Ze rast miezd zostane obmedzeny, ciastoéne v dbsledku globanych
konkurenénych tlakov, ngjma vo vyrobnom sektore. Nedavne zmiernenie mzdového rastu
pomaha timit' domace inflagné tlaky. Je vsak velmi dblezité, aby socidni partneri g
v budlcnosti k tejto otézke pristupovali zodpovedne, v neposlednom rade so zamerom

podporit’ rast zamestnanosti.

Tento scenér cenového vyvojanad’alg ohrozuju rizika rychlejSieho rastu cien, medzi ktoré
patri daSie zvySovanie cien ropy, vyraznejSie nez v sicasnosti ocakévané premietnutie
rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien, dalSie zvySovanie regulovanych cien
anepriamych dani angima vysSi neZ ocakévany rast miezd — pravdepodobne v désledku
sekundarnych Ucinkov predchédzajiceho rastu cien ropy.

Menové anayza poukazuje na stdle vel'mi vyrazny rast peniaznej zasoby a objemu Uverov
v prostredi vysokého stavu likvidity v eurozéne. V poslednych mesiacoch d’alg stupaa
naima ro¢na miera rastu Gverov sukromnému sektoru, ktora uz dosahuje dvojciferné
hodnoty. Rast Uverov sa zarovei rovnomernejSie rozlozil medzi jednotlivé sektory, pri¢om
Gvery domacnostiam — ngima pdzZicky na byvanie — anefinanénym podnikom réstli
vyraznejSie. Na raste penazne zasoby ma g nad’alg ngvacsi podiel nggma expanzia jg
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najlikvidneSich zloZiek. Najnovsi vyvoj potvrdzuje, Ze dominantnym faktorom sticasného
vysokého trendu rastu peiaZzng zasoby je g nadalg stimulujlci U¢inok nizkel Urovne
arokovych mier. Z d’alSieho zrychr'ovania rastu peiaZzng zasoby aobjemu Uverov v tomto
prostredi celkovo vyplyvaju rizika zvySeného rastu cien v strednodobom aZz dihodobejSom
horizonte. Menovy vyvoj je preto potrebné pozorne sledovat’, ato ngiméa vzhl'adom na rast
hospodérskej aktivity aosobitne vzhl'adom na vyrazni dynamiku cien aktiv, najma na
trhoch s nehnutel'nostami na byvanie.

Ro¢né miery inflécie by teda podla projekcii mali v rokoch 2006 a2007 zostat' na
zvySeng Urovni, pricom ekonomicka analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu nadale
ohrozuju rizikd, ktoré by mohli sposobit, Ze infléacia prekro¢i o¢akavané hodnoty. Pritom
sa zda, Ze niektoré ztychto rizik sa vreakcii na d’adi rast cien ropy este zvysili.
Vzhr'adom na intenzivny rast penaZzngl zésoby aobjemu Gverov v prostredi vysokého
stavu likvidity porovnanie vysledkov ekonomickej amenove) anayzy potvrdzuje
existenciu rizik rychlejSieho rastu cien v strednodobom aZz dihodobom horizonte. Preto je
g nadalg velmi dolezité, aby strednodobé aZ dihodobé inflacné otakavania v eurozéne
zostali pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenovej stabilite, ¢o je predpokladom
toho, aby menova politika mohla priebeZzne prispievat’ k udrZzatel'nému hospodarskemu
rastu atvorbe pracovnych miest. Za tychto okolnosti je mimoriadne déleZité venovat

zvy3enl pozornost’ tomu, aby sa rizika ohrozujlce cenova stabilitu nenaplnili.

V oblasti rozpoctove politiky existuja urcité naznaky, Ze implementacia Paktu stability
arastu adodrZiavanie stanovenych pravidiel sa od minuloroéng revizie zlepsSili. V
mnohych pripadoch v3ak z rozpoctovych cielov vyplyva len velmi pomalé tempo
konsolidacie aich plnenie stdle ohrozuju zna¢né rizika. Rada guvernérov preto podporuje
vSetky snahy o zintenzivnenie rozpoctovej konsolidécie, ktoré by zaroven v plng miere
zuZzitkovali vyhody priaznivejSieho hospodarskeho prostredia. Dostatocne ambicidzne
rozpoctoveé ciele, ktoré st sicastou komplexného programu Strukturdnych reforiem, by
urychlili znizovanie deficitu adlhu, ¢o ma zasadny vyznam z hladiska udrzatel'nosti
verginych financii. Takéto stratégie by zaroven zvySsili déveru v hospodarske vyhliadky

eurozony.

V stvidosti so Strukturdinymi reformami Rada guvernérov znova zdbraziiuje vyznam
realizdicie  komplexnych reforiem zameranych na  vytvorenie  otvoreného,
konkurencieschopného adobre fungujlceho trhu préce atrhu tovaru asluZieb, zvySenie
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mzdovej acenove pruznosti avytvaranie prostredia, ktoré by bolo atraktivne z hradiska
investicii ainovécii. Na potrebu takychto reforiem opét” poukazal g nedavny vyvoj cien
ropy — vd’aka reformam by sa zvysila odolnost’ hospodérstva eurozény voci vonkaSim
Sokom. Podra vieobecne akceptovaného nazoru st otvorenost’ a pruznost’ prinosom pre
hospodarsky rast azamestnanost. Teraz je preto nevyhnutné zacat’ dohodnuté plany
reforiem realizovat’ a v pripade potreby tieto plany eSte spevnit. Presadzovanim
ambicioznych Strukturdnych reforiem krajiny eurozény zéroven podporia prebiehajlce

hospodarske oZivenie.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok prinaSa aktudne
informacie o praci ECB v rdmci monitorovania a hodnotenia stavu finanéneg integracie v
Eurépe. Druhy c¢lanok opisuje proces vytvérania jednotného zoznamu kolaterdu v
eurozoéne, ktory nahradi stcasny dvojstupnovy systém. Treti ¢lanok podéva prehlrad
vyvoja v oblasti emisie akcii v eurozéne za posednych dvanést’ rokov s dérazom na

verginé primarne emisie.
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