UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 5. oktébra2006 rozhodla, Ze minimanu
akceptovatelnu Urokovl sadzbu pre hlavné refinancné operacie Eurosystému zvyS
0 25 bézickych bodov na 3,25%. Urokové sadzby jednodiovych refinanénych obchodov
ajednodiovych sterilizaénych obchodov sa tieZz zvySili 0 25 bazickych bodov na 4,25%,
resp. 2,25%. Rozhodnutie zvysit' kI'G¢ové Urokové sadzby ECB je reakciou na rizika
ohrozujce cenova stabilitu rychlejSim rastom cien v strednodobom horizonte, ktoré Rada
guvernérov zistila na zéklade pravidelng ekonomickejl a menovej analyzy. Jg rozhodnutie
pomdze udrzat strednodobé az dhodobgSie inflatné ocakdvania v eurozéne pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenove stabilite. Takéto ukotvenie inflaénych
ocakévani je predpokladom toho, aby menova politika mohla dihodobo prispievat
k udrZatel'nému hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest v eurozéne. Aj po tomto
zvySeni v&ak kracové urokové sadzby ECB zostavajl na nizkeg Urovni, rast penazne
zadsoby a Gverov je dynamicky a miera likvidity v eurozone je podla vsetkych
sporahlivych ukazovatelov vysokd Menova politika ECB je teda g naddg
akomodativna. Ak sa potvrdia predpoklady Rady guvernérov ajg zakladny scenar
dasieho vyvoja, menovl akomodaciu bude potrebné redukovat’ g nad’ale. Rada
guvernérov bude preto stde vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov, aby
zabezpectila cenovl stabilitu v strednodobom a dlhodobej Som horizonte.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, Stvrtrocna miera rastu redneho HDP v eurozéne
v druhom Stvrt'roku 2006 na Urovni 0,9 % sa potvrdila. Eurostat od minulého zasadania
Rady guvernérov uskuto¢neného 31. augusta 2006 navySe zrevidoval Udaje o raste za dva
predchadzgjlice Stvrtroky smerom nahor, ¢&im  potvrdil  vyznamné zrychlenie
hospodarskeho rastu v posednych &vrtrokoch. Na zaklade revidovanych Udajov réstla
hospodarska aktivita v poslednych &yroch kvartdloch v priemere 0,7 %, miera
nezamestnanosti mala klesajlcu tendenciu, obnovil sa rast zamestnanosti a oc¢akavania
v oblasti zamestnanosti zostavaj U celkovo priaznivé. Hospodarske oZivenie sa celkovo zda
byt onieco rychlgSie, nez ako to vyplyvalo z dotergSich Udgjov. Rast je rozloZeny
rovnomerngjSie a podporuje ho ngjméa domaci dopyt. Dostupné informécie o hospodarskej
aktivite v tretom Stvrtroku ziskané z roznych prieskumov dévery a odhadov opiergjlcich
sa 0 hospodérske ukazovatele g nad’alg podporuju predpoklad, Ze hospodarska aktivita
bude réast’ rychlym tempom, s moznost'ou jeho mensieho zmiernenia.
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Co satyka zvy3neg ¢asti roka 2006 aroka 2007, i nad’alej pretrvavaji podmienky nasilny
rast hospodarstva eurozony v blizkosti rastového potencidlu, sistou mierou volatility
Stvrtrocného tempa rastu, ktord sa pravdepodobne prejavi na prdome roka. Nadae
vyrazni globana hospodarska aktivita sa stava regiondlne vyvaZzengiSou, ¢im stéle
podporuje vyvoz z eurozény. Ocakava sa, Ze investi¢nd aktivita bude g d’alg intenzivna
abude taZit zdlhodobo velmi vyhodnych podmienok financovania, vysledkov
reStrukturalizécie podnikovych bilancii, z dotergSej apokracujice vysokej ziskovosti
podnikov azvySovania ich efektivnosti. S d’alSim zlepSovanim podmienok v oblasti
zamestnanosti by ¢asom malo doché&dzat’ g k dalSiemu zrychl'ovaniu rastu spotreby
v eurozone, v stllade s vyvojom red neho disponibilného déchodku.

Rizika ohrozujuce uvedeny scendr hospodarskeho rastu st z kratkodobejSieho hr'adiska v
zésade vyrovnané, g ked nedavny pokles cien ropy, pokial’ by bol dihodobejsi, mdze
potencidne viest k mierne vySSiemu dopytu arastu produkcie, nez v slvidosti s
hospodarskou aktivitou v nadchédzajtcich Stvrtrokoch predpoklada zakladny scenar Rady
guvernérov. V dlhodobgSom horizonte celkovo prevaZzuja rizikd pomalSieho
hospodarskeho rastu, ktoré slvisia predovsetkym smoznost'ou obnoveného rastu cien
ropy, s obavami zo zosilnenia protekcionistickych tlakov, a to ngjmé po preruseni kola
obchodnych rokovani v Dohe, as moZnostou nerovnomerného vyvoja v désledku
globanych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podlra predbeznénho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflécie
HICP v septembri 2006 klesla z augustovych 2,3 % na 1,8 %. Hoci podrobné ¢lenenie
zatial’ nie je k dispozicii, zda sa, Ze tento pomerne vyrazny pokles je kombinaciou
priaznivych bézickych efektov, nggma vzhl'adom na znatny rast cien ropy pred rokom,
aich nedavneho podstatného poklesu. Ked’ze vyhliadky cien energii st neisté, na zaklade
sicasnych cien energii avysSich cien dosahovanych na terminovanych trhoch sa
predpokladd, Ze koncom tohto roka a za¢iatkom roka 2007 sa celkova miera inflacie znova
zvySi. Rada guvernérov preto ocakava znaénu krétkodobu volatilitu roéngl miery inflacie
HICP, pricom celkova mierainflacie v roku 2006 zostane i nad’algj zvy3ena na Urovni nad

2 % aje pravdepodobné, Ze tento stav sa hezmeni ani v roku 2007.

T&o perspektiva cenového vyvoja je stdle ohrozena rizikami rychlgjSieho rastu cien. |
nad’alel k nim patri riziko vyraznejSieho nez v sicasnosti predpokladaného premietnutia

predchédzagjtcich cien ropy do spotrebitel'skych cien a d’aSieho, zatial' neohlaseného
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zvySovania regulovanych cien anepriamych dani. Navy3e nie je mozné vylugit ani
opétovné zvySovanie cien ropy. ESte dolezitejSie v3ak je, Ze vzhl'adom na priaznivé tempo
rastu reaneho HDP zaznamenané v poslednych Stvrtrokoch apozitivne signdly z trhu
préce, rychlgdi nez v slUcasnosti ofakavany rast miezd predstavuje podstatné riziko
ohrozenia cenoveg stability zvySenou mierou inflécie. Za danych okolnosti je nevyhnutné,
aby socidni partneri ktegjto otazke pristupovali g nadalg) zodpovedne, ato ngma
v kontexte priaznivejSieho prostredia pre hospodarsku aktivitu a zamestnanost’.

Menova analyza g nad’algl poukazuje na existenciu inflagnych rizik ohrozujucich cenovu
stabilitu v strednodobom &z dihodobejSom horizonte. Ro¢ny rast M3 sa v auguste znova
zvysil na 8,2 % a mierarastu peiaznej zasoby a objemu Gverov zostdva vzhl'adom na stdle
nizku Uroven urokovych mier v eurozone celkovo vysoka. Predovdetkym ro¢né tempo
rastu objemu Uverov sukromnému sektoru stéle zaznamenava dvojciferné hodnoty, tak vo
vztahu k Gverom domécnostiam, ako a podnikovému sektoru. Z hradiska primerang
strednodobgj perspektivy tento vyvoj i nad’alel zodpoveda neustdlemu trendu zvySovania
z&kladngl miery rastu penazng zasoby, ktory je v menove analyze ECB zjavny uZ od
polovice roka 2004. Okrem toho je objem likvidity v eurozéne po niekor’kych rokoch
vyrazného rastu peniazng zasoby podla vsetkych vierohodnych ukazovatelov vysoky.
Pokragujlci rast objemu penazi alverov v prostredi vysokého stavu likvidity v dosledku
sUstavne vysoke] miery rastu penazne zasoby v poslednych rokoch i nad’alg predstavuje
riziko ohrozenia cenoveg stability zvySenou mierou inflécie v strednodobom az
dihodobej Som horizonte. Menovy vyvoj preto treba pozorne sledovat’, ngjméa vzhl'adom na
priazniveiSi hospodarsky vyvoj avysokd dynamiku trhov s nehnutel'nostami v mnohych
Castiach eurozony.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze roén& miera inflacie by podra projekcii v rokoch 2006 a
2007 mala zostat’ zvySend, pricom rizikom tohto scenara je jednoznacne ete vySSi rast
cien. Vzhl'adom na pretrvavajlcu dynamiku rastu penaZzngl zasoby aobjemu UGverov
v prostredi vysokého stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomicke)
amenove] analyzy pritomnost’ rizik ohrozujucich cenova stabilitu zvySovanim inflécie
v strednodobom horizonte. Je dolezité, aby inflacné oéakavania zostali pevne ukotvené na
Urovni zodpovedajlce cenove stabilite. Ak sa potvrdia predpoklady Rady guvernérov
ajg zé&kladny scenar d’alSieho vyvoja, menovl akomodéciu bude potrebné redukovat’ g
nad’alej. Rada guvernérov bude preto stdle vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych
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ukazovatelov, aby zabezpecila cenovl stabilitu v strednodobom a dihodobejSom

horizonte.

Pokial’ ide o rozpoctova politiku, v krgjinach eurozény v si¢asnosti prebiehaju zaverecne
préce na priprave rozpoétov na rok 2007 apripravuje sa d’aSia aktualizacia programov
stability. V si¢asnom priaznivom hospodarskom prostredi je nevyhnutné uskutocnit
primerané opatrenia na ozdravenie vereinych financii. To znamena, Ze rozpoc¢tove ciele na
rok 2007 by mali byt vo vSeobecnosti ambicioznejSie neZz v predchédzajlcich
programoch. Krajiny s nadmernym deficitom samusiai nad’alg intenzivne snazit’ dodrzat’
prijaty zavazok a primeranou adbveryhodnou Strukturdinou konsolidaciou zniZit do
dohodnutého terminu svoj deficit pod 3 %. Ostatné Staty musia pri plneni svogjich
strednodobych ciel'ov dosiahnut’ zretel’ny pokrok, v stlade s poZiadavkami Paktu stability
arastu. VSetky dodatocné rozpocétové prijmy ziskané vd’aka vySSiemu nez ocakavanému
hospodarskemu rastu by sa mali v kazdom pripade pouzit' na rychlgSie zniZovanie
deficitu alebo zvySovanie prebytku. Treba sa vyhybat’ procyklickej politike, pricom je
mimoriadne délezité, aby sa obmedzovali vydavky, a to g vzhl'adom na vysoky podiel
&atnych vydavkov avysoké dariové zataZenie v porovnani smnohymi inymi
priemyselnymi kragjinami. Skusenosti ukazuju, Ze krdé¢om k UspeSngj konsolidacii je
reforma vydavkov, pricom konsolidécia je potrebnd z hladiska zniZovania celkového
vereginého dlhu a zranitel'nosti verejnych financii voc¢i dopadom starnutia popul écie.

Rozpocétovéa konsolidacia bude pravdepodobne najlspesneiSia, ak sa spoji s komplexnymi
Srukturdnymi reformami. Tieto opatrenia treba prijat’ ¢o najskér, aby sa zmiernili
nepriaznivé dopady progndzovanych demografickych zmien v eurozéne na ekonomiku.
Pokles poétu obyvatel'ov v produktivnom veku bude zvySovat’ tlak na déchodkovy systém
asystém zdravotng starostlivosti, co méze mat’ d’alekosiahle hospodérske dosledky. Na
podporu potencidlneho hospodérskeho rastu v eurozéne, na posilnenie makroekonomickej
pruznosti a dynamiky a na zaistenie Zivotngl Urovne ob¢anov je treba nad’ad gl bezodkladne
realizovat’ reformy trhov préce, tovarov a sluZieb. Tym sa zvyd miera zapdjania sa
ob¢anov do pracovného procesu azamestnanost’ a zaroven sa podpori inovacia adasie
faktory zvy3ujlce produktivitu a hospodérsky rast. ECB bude k tomuto procesu nad’alg

prispievat’ udrziavanim cenovej stability v strednodobom horizonte.

Toto vydanie Mesaéného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy rozobera mozné

hospodarske désledky prognézovanych demografickych trendov v eurozéne aich vplyv
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na menovu politiku, pri¢om zdéraziiuje nevyhnutnost’ Strukturd nych reforiem pri zvladani
nepriaznivych vplyvov starnutia obyvatel'stva na hospodarstvo. Druhy ¢lanok prindsa
zé&kladné charakteristiky integrovanych financnych a  nefinancnych  Gcétov
in&titucionalnych sektorov eurozony, ktoré boli po prvykrdt vydané v mdji 2006, s
dérazom na niektoré aktudlngSie informécie tykajuce sa domécnosti a nefinanénych
spolo¢nosti.
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