UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 6.jula 2006 na zaéklade pravidelng
ekonomickej amenove analyzy rozhodla, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Informacie, ktoré st k dispozicii od predchadzaj Giceho zasadania Rady
guvernérov uskuto¢neného 8. juna, potvrdzujl, Ze daSia redukcia menovej akomodacie
bola na obmedzenie rizik rychlejSieho rastu cien potrebnd. V ¢asné reagovanie s cielom
obmedzit’ takéto rizik& bude g nad’alel nevyhnutné, aby inflatné ocakévania v eurozéne
zostali pevne ukotvené na Urovni zodpovedgjlce cenove stabilite. Takéto ukotvenie
inflagnych oc¢akévani je predpokladom toho, aby menova politika mohla dihodobo
prispievat’ k udrZate’'nému hospodérskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozone.
Vzhradom nato, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB st v nominalnom i rednom vyjadreni
stdle na nizkej Urovni, penazny alverovy rast je dynamicky auroven likvidity je podla
v&etkych spor'ahlivych ukazovatel'ov vysokd, menova politika zostdva akomodativna. Ak
sa teda potvrdia predpoklady Rady guvernérov ajg zékladny scenédr d’aSieho vyvoja, g
nad’alel bude potrebna priebeZzna redukcia menove) akomodécie. Za tychto okolnosti bude
Rada guvernérov venovat’ velk( pozornost dalSiemu vyvoju s Umyslom zabranit

naplneniu rizik ohrozujtcich cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

Pokial' ide oekonomickd analyzu, najnoviie Udaje avysledky prieskumov zostavau
pozitivne a v poslednych mesiacoch sa celkovo stale zlepSuju. Tato skuto¢nost’ veelku
potvrdzuje zaver Rady guvernérov, Ze hospodarsky rast v prvom polroku 2006 znova
nabral na intenzite aje zaroven rovnomerngjSie rozlozeny austldlengsi. Pritom sO
vytvorené podmienky na to, aby sa hospodérsky rast udrzal blizko svojho potencidu g
v buddcnosti, i napriek moznej voldtilite v Stvrtroénych Udajoch. Nad’alg Ziva globana
hospodérska aktivita podporuje vyvoz zeurozony. Ocakéva sa, Ze investi¢cnd aktivita
vzrastie abude tazit' z dlhodobo vel'mi vyhodnych podmienok financovania, vysedkov
redtrukturalizécie podnikovych bilancii a z dotergiSieho ad'aSieho zvySovania ich
ziskovosti aefektivnosti. S dalSim zlepSovanim podmienok v oblasti zamestnanosti by
¢asom malo dochadzat’ g k postupnému zrychl'ovaniu rastu spotreby v eurozone v stlade
svyvojom redlneho disponibilného déchodku. Tato veelku priazniva perspektivu vyvoja
hospodarskegl aktivity vyjadruja g junové makroekonomické projekcie odbornikov

Eurosystému a prognézy medzinarodnych organizacii a verginych i sikromnych ingtitdcii.
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Rizikd ohrozujlce tato perspektivu vyvoja hospodéarskeho rastu sa v krédtkodobom
horizonte zdaju byt vyvézené, av3ak v dlhodobgSom horizonte previadaju rizika
pomalSieho rastu, ktoré slvisia nggma smoznostou dalSieho zvySovania cien ropy,
nerovnomernym vyrovnavanim globdnych nerovnovédh apotencidnymi tlakmi na

zvySovanie protekcionizmul.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbeZzného odhadu Eurostatu rocnd miera inflécie
HICP v juni 2006 dosiahla 2,5 %, v porovnani s2,5% v mdji a2,4 % v aprili. V druhom
polroku 2006 a v priemere g v roku 2007 miera inflécie pravdepodobne zostane nad
aroviiou 2 %, pricom jg presna vyska bude zavisiet' od budlceho vyvoja cien energii.
Tento predpoklad podporuju g projekcie odbornikov Eurosystému a dostupné prognézy
verginého i sikromného sektora. Zatial’ ¢o nevyrazny vyvoj nékladov préce v eurozone by
mal v roku 2007 pokracovat’ — g v désledku pretrvavajucich konkurenc¢nych tlakov vo
svete, nggma vo vyrobnom sektore — nepriame vplyvy rastu cien ropy v minulosti
aavizované zmeny nepriamych dani by mali v priebehu budiceho roka viest
k podstatnému nérastu inflécie. Za danych okolnosti, atieZz v kontexte priaznivejSieho
prostredia pre hospodarsku aktivitu a zamestnanost’, je nevyhnutné, aby sociani partneri
k tejto otazke pristupovali g nad’alej zodpovedne.

Tento scen&r nad’algl ohrozuju rizika rychlgjSieho rastu cien, medzi ktoré patri daSe
zvySovanie cien ropy, vyraznejSie nez v sicasnosti o¢akévané premietnutie rastu cien ropy
do spotrebitel’'skych cien, dalSie zvySovanie regulovanych cien anepriamych dani
apredovsetkym vySSi nez ocakavany rast miezd acien v désledku sekundarnych Gcinkov
predchédzaj iiceho rastu cien ropy.

Co sa tyka vyvoja inflécie v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte, menova analyza
potvrdzuje zaver Rady guvernérov, Ze prevladagju rizika rychlejSieho rastu cien. Penazny
auverovy rast sa v poslednych Stvrtrokoch este viac zrychlil. Podl'a ngjnovSich tdajov sa
roénd miera rastu M3 v m§i zvySila na 8,9 %, ¢o je ngvySSia rotna miera rastu M3 od
zadiatku trete etapy HMU. DéleZitym faktorom vysokej trendovej miery rastu penaznej
zésoby zostava stimulujaci Ucinok nizkej Urovne urokovych mier v eurozéne. Ro¢né
tempo rastu objemu Gverov sikromnému sektoru ako celku v poslednych mesiacoch g
nadalgy zaznamenavalo dvojciferny rast, pricom prudko réstli Uvery domécnostiam
i nefinancnym podnikom. Za pokracujucim vyraznym rastom Uverov domécnostiam sa g
nad’algl skryva ngjma rast Gverov na kdpu nehnutel’nosti na byvanie, ktorého ro¢na miera
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v poslednych mesiacoch dosahuje viac ako 12 %. Dynamicky rast penaZng zasoby
avyrazné zrychlovanie Gverového rastu v podmienkach uZz teraz vysoke likvidity
predstavuji zvySené riziko naruSenia cenove stability nadmernym rastom cien
v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Menovému vyvoju preto bude potrebné
venovat’ zvySenu pozornost, ngjma vzhl'adom na dynamiku trhov s nehnutel’nostami na
byvanie.

Celkovo mozno kon&tatovat’, Ze rocné miery inflécie by mali podl'a projekcii v rokoch
2006 a 2007 zostat’ zvySené, pricom g nad’alg existuju rizika, Ze by projektované hodnoty
mohli byt prekro¢ené. Vzhl'adom na dynamiku rastu penazng zasoby v prostredi
vysokého objemu likvidity porovnanie vysledkov ekonomickej amenove anayzy
potvrdzuje existenciu rizik rychlgsieho rastu cien v strednodobom horizonte. Je dolezité,
aby inflané ocakdvania zostali pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenove
stabilite. Rada guvernérov preto bude venovat’ vel’kl pozornost’ d’alSiemu vyvoju s cielom
zabranit naplneniu rizik ohrozujlcich cenovl stabilitu, atym priebeZne prispievat

k udrZatel'nému hospodérskemu rastu a tvorbe novych pracovnych miest.

Pokial’ ide o rozpocétova politiku, vzhl'adom na priaznivé vyhliadky hospodérskeho rastu
je celkové tempo konsolidéacie sklamanim. Plnenie cielov konsolidacie je g nad’al€
ohrozené, ato ngma vo viacerych krgjinach s nadmernym deficitom. Rada guvernérov
preto opakovane zdbraziiuje, Ze je vel'mi dolezité vyhnut sa chybdm z minulosti. Zaroven
vyjadruje svoj cekovy sthlas shlavnymi rozpoétovymi Glohami, ktoré vo v3eobecnosti
stanovila Eurdpska komisia. Tieto Ulohy sa tykaju predovSetkym potreby dosledného
uplatiiovania upraveného Paktu stability arastu scielom urychlit’ fiskdinu konsolidéciu
azlepsit vyhliadky udrZatelnosti verginych financii. Nevyhnutnym predpokladom na
dosiahnutie tychto cielov si strednodobo orientované Strukturdline reformné stratégie
avhodné n&rodné rozpoctové indtitlcie a postupy. A nakoniec, pre eurdpsky rozpoctovy
ramec ma g nadag velky vyznam spolahlivé zostavovanie avéasné vykazovanie
Statistiky verginych financii. Pinenie tychto Uloh zvys dbveru v zdravé verginé financie a
v hospodérsky rast v Eurépe.

Co sa tyka Strukturénych reforiem, zvySovanie rastového potencidu eurozony, tvorba
pracovnych miest aposiliovanie schopnosti eurozény vyrovnavat' sa s problémami
spojenymi s globalizaciou dnes patria medzi najndro¢nejSie Ulohy hospodarskel politiky.
K tomu, aby mohla eurozéna vyuZit moznosti vy3Sg Zivotng Urovne, ktoré ponika
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globalizécia, by vo verkeg miere prispeli pruznejSie trhy prace atrhy tovaru asluZieb.
Pomohlo by g priaznivejSie podnikatel’ské prostredie a plnohodnotny vnatorny trh vratane
sektora duzieb, ¢o by podnietilo zavadzanie inovacii, investicni aktivitu azakladanie
novych firiem. Razna realizacia potrebnych reforiem by umoznila plne vyuZzit' vyhody,
ktoré ob¢anom eurozény ponuka globalizécia ajednotny trh, a zaroven by pomohla zvysit
vyrobnu kapacitu hospodarstva eurozény.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti rozne miery

inflatnych ocakévani v eurozéne v horizontoch dihSich ako jeden rok. Druhy ¢&lanok
analyzuje trendy vyvoja exportng vykonnosti eurozony.
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