UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 3. augusta 2006 rozhodla zvySit minimanu
akceptovatelni sadzbu hlavnych refinanénych operacii Eurosystému o 25 bézickych
bodov na 3,0 %. Urokové sadzby jednodiovych refinanénych obchodov ajednodiovych
sterilizacnych obchodov sa zvysili tieZ o 25 bazickych bodov na 4,0 %, resp. 2,0 %. Toto
rozhodnutie je reakciou na ohrozenie cenove stability rastom inflacie v strednodobom
horizonte, ktoré vyplyva zekonomickej i menove) analyzy Rady guvernérov. Jg
rozhodnutie poméZe udrZat’ strednodobé az dlhodobejSie inflagné oc¢akavania v eurozéne
pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlicej cenove stabilite. Takéto ukotvenie inflacnych
ocakavani je predpokladom toho, aby menova politika mohla dlhodobo prispievat
k hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozone. Aj po tomto zvySeni vSak
kP'Gcové Urokové sadzby ECB zostdvajl na nizke drovni vredlnom i nominanom
vyjadreni, rast penazng zasoby aulverov je naddeg dynamicky amiera likvidity
v eurozéne je podra vsetkych spolahlivych ukazovatel'ov vysoka Menova politika ECB je
teda g nadalgg akomodativna. Ak sa potvrdia predpoklady Rady guvernérov aje
z&kladny scenar d’alSieho vyvoja, menovu akomodéciu bude potrebné g nad’alg postupne
redukovat’. Za danych okolnosti bude Rada guvernérov nad’algj vel'mi pozorne sledovat’
vyvoj v3etkych ukazovatelov, aby zabezpetila cenovl stabilitu v strednodobom

a dlhodobejSom horizonte.

Hlavné ukazovatel e hospodarske) aktivity ziskané od jula skér potvrdzujt zakladny scenar
Rady guvernérov tykgjlci sa hospodarskeho rastu v eurozéne. Druhy odhad Eurostatu
potvrdzuje, Ze redlny HDP sa v prvom Stvrtroku 2006 medzikvartane zvysil o0 0,6 %.
Hospodarska aktivita sa zéroven vo vé&cSe) miere zatina opierat’ odomaci dopyt.
O pokracujucom rovnomernom tempe hospodarskeho rastu sved¢ia g dostupné
informécie o hospodarskej aktivite v druhom Stvrtroku, ako napriklad vysledky réznych
prieskumov dovery amesacné ukazovatele. Zakladnému scendru Rady guvernérov
zodpovedaj U g Udaje z prieskumov, ktoré st zatial’ k dispozicii zatreti Stvrt'rok.

Do d’aSieho obdobia s podmienky pre vyvoj redlneho HDP eurozony v blizkosti jeho
rastového potencidlu priaznivé, v silade sjanovymi projekciami  odbornikov
Eurosystému. Hospodarsky rast hlavnych obchodnych partnerov eurozony nad’ae€
podporuje vyvoz zeurozOny. Investicny rast by ma nadae taZit zpriaznivych
podmienok financovania, reStrukturalizacie podnikovych bilancii arastu ziskovosti
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aefektivnosti podnikov. Rast spotreby by samal postupne zrychl’ovat’ v zavislosti od rastu
zamestnanosti, ateda g redneho disponibilného dbéchodku. Tdto celkovo priazniva
perspektivu hospodarskej aktivity v eurozéne vidiet g v prognézach medzindrodnych

organizacii a sukromnych in&titdcii.

Rizika uvedeného scendra hospodarskeho rastu su krétkodobo v zésade vyrovnané, g ked’
nedavne geopolitické napétie ajeho vplyv na trhy aktudlne poukazuje na neistotu, ktore
Rada guvernérov ¢di. V strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte prevaZzuju riziké
pomalSieho hospodarskeho rastu, ktoré sivisia predovSetkym smoZznostou d’alSieho
zvySovania cien ropy, nerovnomernou Kkorekciou globanych  nerovnovédh
a protekcionistickymi tlakmi, ato ngjméa po preruseni kola obchodnych rokovani v Dohe.

Co sa tyka cenového vyvoja, podla predoezného odhadu Eurostatu roéna miera inflacie
HICP v juli 2006 dosiahla 2,5 %, rovnako ako v m§ji a v jani. V druhom polroku 2006 a
v priemere g v roku 2007 mierainflacie pravdepodobne zostane nad Uroviiou 2 %, pricom
jg presna vyska bude do znatngy miery zavisiet od vyvoja cien energii. Zatial' ¢o
nevyrazny vyvoj nékladov prace v eurozéne by mal vroku 2007 pokracovat — g
v désledku pretrvavgj tcich konkurenénych tlakov vo svete, ngjma vo vyrobnom sektore —
nepriame vplyvy rastu cien ropy v minulosti a avizované zmeny nepriamych dani by mali
v priebehu budlceho roka viest’ k podstatnému narastu inflacie. Za tychto okolnosti je
nevyhnutné, aby socialni partneri k tejto otazke pristupovali g nad’alegl zodpovedne.

Rizik& ohrozujuce tato perspektivu cenového vyvoja vzréstli. Patri medzi ne dadie
zvySovanie cien ropy, VvyraznejSie neZ v sUcasnosti ocakdvané premietnutie
predchédzgjiceho rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien, daSe zvySovanie
regulovanych cien anepriamych dani apredovSetkym vySSi neZ oc¢akavany rast miezd
acien vdbésledku sekundarnych ucinkov predchadzajiceho rastu cien ropy v ¢ase
postupného zlepSovania podmienok natrhu prace.

Co sa tyka vyvoja inflécie v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte, menova analyza
potvrdzuje zaver Rady guvernérov, Ze cenova stabilita je ohrozena zvySovanim inflacie.
Aj ked’ Udgje za jun 2006 naznaduju isté spomalenie rocng miery rastu agregatu M3,
najnovsi vyvoj je v stlade s dihodobym trendom z&kladnej miery rastu penaZznej zasoby

od polovice roka 2004. Vyznamnym faktorom zrychl'ovania menového a Uverového rastu
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v podednych S&vrtrokoch je g stimulujlci G¢inok nizke hladiny Urokovych mier

V eurozone.

Pohrad na protipolozky M3 ukazuje, Ze rast Gverov sikromnému sektoru zostava hlavnym
faktorom dynamiky menového rastu. Ro¢né tempo rastu objemu Gverov sikromnému
sektoru ako celku v poslednych mesiacoch nadag zaznamenavalo dvojciferné hodnoty,
pricom prudko rastli Gvery domécnostiam i nefinanénym podnikom. Za stdle vysokym
objemom Gverov domécnostiam sa nadae skryvaju predovSetkym UGvery na kipu
nehnutel’'nosti na byvanie. Dynamicky rast penaZng zasoby aUverov v prostredi uz
predtym vysokého stavu likvidity predstavuje zvySené riziko naruSenia cenovej stability
zvySovanim inflécie v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Menovému vyvoju preto
bude potrebné venovat' naeZiti pozornost, ngiméa vzhladom na dynamiku trhov
s nehnutel’nostami na byvanie.

Celkovo teda mozno konstatovat’, Ze roénd miera inflacie by v rokoch 2006 a 2007 mala
zostat’” zvySend, v priemere nad 2 %, pricom existuju rizika, Ze by ocakévané hodnoty
mohla g prekrocit. Vzhladom na vyrazny rast penaZzne zasoby aulverov v kontexte
vysokého stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomickel amenove)
analyzy pritomnost’ rizik ohrozujacich cenovd stabilitu  zvySovanim inflécie
v strednodobom horizonte. V tgjto situéacii bola preto d’alSia Uprava Urokovych sadzieb
opodstatnend. Rada guvernérov svojimi véasnymi krokmi pomaha udrziavat’ strednodobé
adlhodobé inflagné ocakavania na Urovni zodpovedajlicej cenove stabilite a prispieva tak
k udrzatelnému hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest. Ak sa potvrdia
predpoklady Rady guvernérov ajeg zakladny scendr d’aSieho vyvoja, menovu akomodaciu
bude potrebné g nadae postupne zniZzovat, kedZe menova politika je stde
akomodativna. Rada guvernérov bude g nad’ae) velmi pozorne sledovat’ d’asi vyvoj
s ciel'om zabrénit’ naplneniu rizik ohrozujucich cenovu stabilitu.

Pokial’ ide orozpoctovi politiku, vzhr'adom na perspektivu hospodarskeho rastu je
nevyhnutné, aby sa vlady krajin eurozény vyhybali procyklicke politike aurychlili
rozpoctovl konsolidéciu. Ked’Zze rozpoctove ciele stanovené na tento rok nie si prilis
ambicidzne, je predovsetkym potrebné désledne realizovat’ plany vo vydavkovej oblasti,
pricom vsetky neocakavané prijmy by sa mali pouzit na zniZzovanie deficitu. Popri
realizécii takejto obozretng politiky pocas zvysku roka by sa rozpoétova politika mala
strednodobo zamerat’ na odstraiiovanie pri¢in nerovnovéhy vo verginych financiach.
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Vlady krgjin eurozény, z ktorych mnohé v sii¢asnosti dokonéujl svoje rozpoctové plany
na rok 2007, by mali vplng miere vyuZit' hospodéarske podmienky na uskuto¢nenie
Strukturdnych zmien nevyhnutnych na trvall napravu nadmernych schodkov, aby ¢im
skér dosiahli svoje strednodobé rozpoctové cide atym verginé financie pripravili na

akatne demografické problémy.

V oblasti Strukturdnych reforiem je pre budlcnost’ Eurépy nevyhnutné zabezpecit' plne
funkény vnutorny trh, ktory umozni volny pohyb pracovnych sil akapitau i volny
obchod stovarom asluzbami. Odstrénenie zostavajlcich prekézok vramci EU bude
acinnym prostriedkom na podporu efektivng aokacie vyrobnych faktorov, ako g na
hibSiu hospodarsku afinanénu integréciu. To Eurdpskej Unii umozni vyuZit' svoj vyrazny
potencid rastu produkcie azamestnanosti azvySit svoju odolnost voci  Sokom.
VyuZivanie prileZitosti jednotného trhu pomdze zabezpecit' prosperitu obéanov Eurdpy.
Clenské &éty, ktoré spinili konvergenené kritéria stanovené v zmluve astali sa ¢lenmi
eurozony, budi mécet’ okrem znagnych vyhod vnatorného trhu t'aZit’ g zo spoloéng meny,
ktora im poskytuje doéveryhodny rdmec pre menov politiku a cenovu stabilitu v prostredi,
ktoré sa vyznaguje absenciou Kkurzove] neistoty v eurozéne, nizkymi dlihodobymi
arokovymi mierami, cenovou andkladovou transparentnostou, znizenymi transakénymi
nakladmi aniZzSou cenou informécii, ako g vy3Sou mierou ochrany pred hospodarskou

afinan¢nou nestabilitou.

So vstupom Slovinska do eurozény 1. janudra2007 bude jg d’aSie rozSirenie v tejto
slividosti predstavovat’ novy historicky medznik. V zaujme plného vyuZitia vyhod eura
aefektivneho fungovania adaptacnych mechanizmov v rozSirengl oblasti so spolo¢nou
menou bude nevyhnutné Slovinsko plne integrovat’ do Hospodérskel amenovej Unie. To
s vyZiada odstrénenie zostévajucich prekazok vratane prekdzok svisiacich smobilitou
pracovnych sil. Otvorené, konkurenéné apruzné trhy mau zasadny vyznam pre
fungovanie hospodérstva eurozény aplynuly vykon jednotngl menove politiky. Rada
guvernérov zo svojg strany prijima vSetky potrebné opatrenia na zaclenenie Banka
Slovenije do Eurosystému.

Toto vydanie Mesagného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy z nich sa zaobera aktualnym
vyvojom v prispevkoch jednotlivych sektorov k agregatnemu menovému  vyvoju
v eurozéne arozoberd rbzne motivy dopytu po peniazoch v sektoroch domacnosti,
nefinanénych podnikov a nepenaZznych finanénych ingtitlcii. Druhy ¢lanok opisuje vyvoj

ECB
Mesa¢ny bulletin
August 2006



systémov pre velké platby v eurozéne, ktoré st nepostrédatel’né pre riadne fungovanie

finan¢nych trhov a menovu stabilitu vo v3eobecnosti.
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