UVODNE SLOVO

Rada Guvernérov na svojom zasadnuti 2. novembra 2006 rozhodla, ze klaiCové trokové
sadzby ECB ponecha na nezmenenej urovni. Informacie, ktoré su k dispozicii
od predchadzajuceho zasadnutia, boli potvrdenim argumentov stojacich za rozhodnutim Rady
guvernérov z 5. oktobra 2006 zvysit urokové sadzby. Takisto potvrdili, Ze aj nadalej je
potrebné venovat’ vel'ki pozornost dalSiemu vyvoju so zamerom udrzat strednodobé az
dlhodobejsie inflacné ocakéavania v eurozone pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej
cenovej stabilite. Vzhl'adom na to, Ze kl'ucové urokové sadzby ECB zostavaju stale na nizke;j
urovni, rast pefiaznej zasoby a uverov je dynamicky a troven likvidity je podla vsetkych
spolahlivych ukazovatelov vysoka, menova politika zostdva akomodativna. Ak sa potvrdia
predpoklady Rady guvernérov a jej zakladny scenar d’alSieho vyvoja, menovu akomodaciu
bude potrebné dalej redukovat. Razne avCasné kroky st aj nadalej nevyhnutné na
zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte. Ako sa uz v minulosti opakovane
zdoraznovalo, st predpokladom toho, aby menova politika mohla dlhodobo prispievat

k trvalo udrzatelnému hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest v eurozone.

Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, podl'a druhého odhadu Eurostatu sa v druhom Stvrtroku
2006 potvrdil medzikvartalny rast redlneho HDP v eurozone na trovni 0,9 %, po 0,8 %
v prvom $tvrtroku. Odhliadnuc od beznej volatility Stvrtroénych mier hospodarskeho rastu,
hospodarska aktivita pocas Styroch Stvrtrokov do polovice roku 2006 medzikvartalne rastla
v priemere o 0,7 %, Cize rychlejsie, neZ sa vo vSeobecnosti predpokladalo pred rokom.
Na zaklade informécii ziskanych z ré6znych mesa¢nych ukazovatel'ov hospodarskej aktivity
a prieskumov dovery, ktoré su k dispozicii do polovice oktobra, sa ocakava, Ze tempo
hospodarskeho rastu bude v druhej polovici tohto roka pokratovat. NavySe miera
nezamestnanosti klesa, obnovil sa rast zamestnanosti a o¢akavania v oblasti zamestnanosti
zostavaju priaznivé. Celkovo sa na zadklade novych tdajov potvrdzuje, Ze ozdravenie
ekonomiky pokracuje rovnomernejSim audrzatenejSim spdsobom, napriek moznému
miernemu spomaleniu medzikvartalneho rastu redlneho HDP v druhej polovici tohto roka

v porovnani s prvym polrokom.

Pohlad do vzdialenejSej budiicnosti ukazuje nad’alej priaznivé podmienky na silny rast
hospodarstva blizko rastového potencidlu, i napriek istej volatilite Stvrtrocného tempa rastu,
ktora sa pravdepodobne prejavi na prelome roka, najmi v dosledku zvysenia nepriamych dani
v januari 2007 v jednej velkej krajine eurozony. Svetova hospodarska aktivita je regionalne
vyvazenejSia a stale vyrazna, ¢im priebezne podporuje vyvoz z eurozony. Ocakava sa, ze
investicna aktivita bude nad’alej dynamicka a ze bude tazit' z dlhodobo vel'mi vyhodnych
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podmienok financovania, vysledkov resStrukturalizacie podnikovych bilancii, vysokého
akumulovaného zisku a pokracujticej vysokej ziskovosti a zvySovania efektivnosti podnikov.
S dal$im zlepSovanim podmienok v oblasti zamestnanosti by ¢asom malo dochadzat’ aj
k dalsiemu zrychlovaniu rastu spotreby v eurozone, v sulade svyvojom realneho

disponibilného déchodku.

Riziké ohrozujuce uvedeny vyhl'ad hospodarskeho rastu su v kratkodobom horizonte v zasade
vyvazené, beruc do uvahy hlavne nedavne spomalenie hospodarskeho rastu v USA na jedne;j
strane a nedavny pokles cien ropy na druhej strane. Za predpokladu, Ze by bol pokles cien
ropy dlhodobejsi, mohol by potencidlne viest' k o nieCo vysSiemu dopytu a rastu produkcie,
nez v suvislosti s hospodarskou aktivitou v nadchadzajucich Stvrtrokoch predpoklada
zakladny scenar Rady guvernérov. V dlhodobejSom horizonte celkovo prevazuju rizika
pomalSieho hospodarskeho rastu, ktoré suvisia predovSetkym s moznym obnovenim rastu
cien ropy, sobavami zo zosilnenia protekcionistickych tlakov, najmid po preruSeni kola
obchodnych rokovani v Dohe, a s moznym nerovnomernym vyvojom v dosledku globalnych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v oktobri dosiahla 1,6 %, po tom, ako v septembri klesla z augustovych 2,3 % na 1,7 %.
Nedavny pokles inflacie je kombinaciou priaznivych bazickych efektov, najméa vzhl'adom na
vyrazny rast cien ropy pred rokom a ich nedavny znac¢ny pokles. Aj ked’ st vyhliadky cien
energii neisté, na zaklade sucasnych cien energii a vyssich kotacii na terminovanych trhoch je
pravdepodobné, Ze sa miera inflacie koncom tohto roka a zaciatkom roka 2007 znova zvysi.
Rada guvernérov preto ocakava vysoku kratkodobu volatilitu roénej miery inflacie HICP.
Odhliadnuc od tejto volatility, miera inflacie HICP zostane v roku 2006 zvySena na urovni

v priemere nad 2 % a je pravdepodobné, Ze sa tento stav nezmeni ani v roku 2007.

Perspektivu cenovej stability aj nad’alej ohrozuju rizika rychlejSieho rastu cien. Patri k nim
opat’ riziko vyraznejSieho prenosu predchadzajiuceho rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien,
ako sa v siCasnosti oc¢akava, a d’al§ieho, zatial' neohlasen¢ho zvySovania regulovanych cien
a nepriamych dani. NavySe nemozno vylucit, ze ceny ropy buda znova rast. Vzhl'adom na
priaznivé tempo rastu redlneho HDP zaznamenané v poslednych Stvrtrokoch a na d’alSie
zlepSovanie situacie na trhu prace je vSak zavaznejsie, Ze rychlejsi nez v sucasnosti o¢akavany
rast miezd predstavuje podstatné riziko ohrozenia cenovej stability zvySenou mierou inflacie.
Za danych okolnosti je nevyhnutné, aby socialni partneri nad’alej pristupovali k tejto otazke
zodpovedne, ato najmd v Case priaznivejSicho prostredia pre hospodarsku aktivitu

a zamestnanost’.
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Analyza menového vyvoja stale poukazuje na existenciu inflaénych rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Ro¢ny rast agregatu M3 sa po
augustovom spomaleni na 8,2 % v septembri znova zrychlil na 8,5 %. Hoci sa rocnd miera
rastu M1 za posledné mesiace v prostredi zvySujlcich sa trokovych mier trochu zmiernila
v dosledku presunov do nastrojov s trhovo viazanejs$imi vynosmi, toto zmiernenie bolo viac

nez vykompenzované rychlej§im rastom ostatnych komponentov menového agregatu M3.

Vo vSeobecnosti ostdva miera rastu penaznej zasoby a tiverov vysoka v dosledku stale nizke;j
urovne urokovych sadzieb v eurozone a silnejucej hospodarskej aktivity. Predovsetkym rocné
tempo rastu objemu tiverov stkromnému sektoru nad’alej zaznamenava dvojciferné hodnoty,
tak v sektore domacnosti, ako aj v podnikovom sektore. Zatial' ¢o rast objemu uverov
domacnostiam vykazuje isté znamky ustalenia, i ked’ na vel'mi vysokej Grovni, rast objemu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam ma stale stupajuci trend a v sucasnosti dosahuje
medziroéné hodnoty rastu nad 12 %, najvysSie od zaciatku 90.rokov. Pri hodnoteni
protipoloziek agregatu M3 inadalej zostava hlavnym faktorom rychleho menového rastu

expanzia uverov sukromnému sektoru.

Z hladiska primeranej strednodobej perspektivy tento najnovsi vyvoj zodpoveda
pretrvavajicemu trendu zvySovania zékladnej miery rastu penaznej zasoby, ktory menova
analyza ECB zist'uje uz od polovice roka 2004. Okrem toho je objem likvidity v eurozéne po
niekol’kych rokoch vyrazného rastu penaznej zasoby podla vsetkych spolahlivych
ukazovatelov vysoky. PokraCujuci vyrazny rast penaznej zasoby auverov v prostredi
vysokého stavu likvidity predstavuje riziko ohrozenia cenovej stability zvySenou mierou
inflacie v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Menovy vyvoj preto treba nad’alej vel'mi
pozorne sledovat’, najméd vzhl'adom na priaznivejsi hospodarsky vyvoj a vysoktl dynamiku

trhov s nehnutel'nostami v mnohych ¢astiach eurozony.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze ro¢na miera inflacie by v rokoch 2006 a 2007 mala zostat’
zvySend, pricom jednoznacne prevlada riziko, Ze by oCakavané hodnoty mohla prekrocit.
Vzhl'adom na pokracujicu vyrazni dynamiku rastu penaznej zasoby v prostredi vysokého
stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy nazor, Ze
v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte prevladaju rizika ohrozujice cenovu stabilitu
zvySovanim inflacie. Je dolezité, aby inflaéné oCakavania zostali pevne ukotvené na urovni
zodpovedajlcej cenovej stabilite. Ak sa potvrdia predpoklady Rady guvernérov a jej zakladny

scenar d’alSieho vyvoja, menovii akomodaciu bude potrebné aj nad’alej redukovat. Razne
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a v¢asné kroky su aj nad’alej nevyhnutné na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom

horizonte. Rada guvernérov preto bude d’alSiemu vyvoju venovat velku pozornost’.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, krajiny eurozény nedavno ozndmili Eurdpskej komisii tidaje
o vyske deficitu a dlhu za rok 2005 a vicsina z nich podala aj spravu o d’alSom vyvoji v roku
2006 a rozpoctovych planoch na rok 2007. Tieto informdcie sice v priemere poukazuju na
dalsie, hoci pomalé zlepSovanie rozpoctového hospodarenia, ale dévod na spokojnost’ to nie
je. Je dolezité, aby vSetky krajiny eurozony plnili zavizky uvedené v upravenom Pakte
stability a rastu. Pocas sucCasnej hospodarskej konjunktury je podstatné urychlit' rozpoctovi
konsolidaciu a vyhybat sa procyklickej politike. Takéto konanie by zvysilo déveru ucastnikov
trhu iverejnosti. VSetky dodatocné rozpocCtové prijmy ziskané vdaka vySSiemu nez
ocakavanému hospodarskemu rastu by sa preto mali uz vopred v plnej miere vyclenit
apouzit na rychlejSie znizovanie deficitu, resp. na zvySovanie prebytku v priaznivych
obdobiach. Vyhliadky na dosiahnutie dobrej rozpoctovej pozicie sa zlepSia, ak budi
konsolida¢né plany zalozené na doveryhodnych zavédzkoch znizovat pomer vydavkov a na
lepsich mechanizmoch kontroly vydavkov. A nakoniec, Rada guvernérov opitovne zdoraznila
vyznam vysokej kvality Statistickych udajov a spolahlivého Statistického vykaznictva, ktoré

maju z hl'adiska predchadzania a napravy rozpoctovych nerovnovah kl'aCovy vyznam.

V suvislosti so Strukturdlnymi reformami Rada guvernérov zdoéraznila délezitost’ vytvorenia
plne funkéného jednotného trhu a pruzného trhu tovarov a sluzieb i trhu prace pri zvySovani
adaptability hospodarstva eurozony a jeho odolnosti voci vonkaj$im Sokom. Liberalizacia trhu
tovarov a sluzieb v zaujme podpory hospodarskej sutaze by vo vécSej miere motivovala
podnikové investicie a inovacie, ¢im by sa zrychlil rast produktivity. Odstranenie nepruznosti
trhu prace a deformacii v tvorbe miezd acien je klicovym predpokladom na podporu
homogénnejsicho vyvoja cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti vramci krajin
eurozony, ako aj na zabezpeCenie trvalo udrzateI'ného rastu produkcie a tvorby pracovnych
miest. Na zachovanie, resp. obnovenie cenovej konkurencieschopnosti je predovsetkym
dolezité, aby sa mzdovy rast vo vSeobecnosti podriadoval trendom rastu produktivity prace
a pritom v plnej miere zohl'adiioval aktualnu uroven jednotkovych nakladov prace. Navyse je
ziaduce, aby sa v mzdovych dojednaniach postupne prestal pouzivat' systém automatickej
indexacie podla minulych tdajov. Uspesné uskuto¢nenie reforiem s cielom odstranit
nepruznost’ a neefektivnost’ v krajinach eurozony by zvysilo jej rastovy potencial a vyhliadky

zamestnanosti.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri clanky. Prvy ¢lanok sa zaobera pojmom

»aktivizmus® menovej politiky. Druhy rozobera skusenosti Eurosystému s dolad’ovacimi
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obchodmi na konci periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv od jesene 2004. Treti
skima hlavné faktory ovplyviiujuce financny vyvoj v strednej, vychodnej a juhovychodne;j

Europe.
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