UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 11.januara 2007 na zaklade pravidelnej
ckonomickej a menovej analyzy rozhodla ponechat kIi¢ové urokové sadzby ECB na
nezmenenej urovni. Informécie, ktoré su k dispozicii od 7. decembra 2006, ked” Rada
guvernérov prijala rozhodnutie zvysit trokové sadzby, potvrdzuji jeho opodstatnenost.
Zaroven potvrdzuju, ze kvoOli prevencii naplnenia rizik ohrozujicich cenova stabilitu
v strednodobom horizonte je nevyhnutné velmi pozorne sledovat vyvoj vSetkych
ukazovatel'ov. To umozni udrzat’ strednodobé az dlhodobejSie inflacné oCakavania v eurozone
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite. Ich pevné ukotvenie je
predpokladom toho, aby menova politika mohla dlhodobo prispievat k udrzateI'nému
hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest v eurozéone. Menova politika ECB je aj
nad’alej akomodativna, pricom kl'ac¢ové tirokové sadzby ECB zostavaji na nizkej trovni, rast
penaznej zasoby atuverov je velmi dynamicky atroven likvidity v eurozéne je podla
vSetkych spolahlivych ukazovatel'ov vysoka. Preto dévody na razne avcasné kroky na

zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte pretrvavaju.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, Stvrtrocna miera rastu realneho HDP v eurozone v tretom
Stvrtroku 2006 dosiahla 0,5 %, po vel'mi vyraznom raste v prvom polroku. Hlavnou hnacou
silou hospodarskeho rastu bol aj nadalej domaci dopyt, Co potvrdzuje ocakavané
rovnomernej$ie rozloZzenie hospodarskeho ozivenia a poukazuje na Coraz autondémnejsi
charakter hospodarskej expanzie v eurozéne. Najnovsie informacie, vysledky rdéznych
prieskumov dovery a odhady odvodené z dostupnych ukazovatelov podporuju zaver, ze
hospodarsky rast pokracuje vyraznym tempom a Ze situacia na trhu prace sa d’alej zlepsuje.
Aj ked vo Stvrtroénych mierach rastu na prelome roka mozno pozorovat istu volatilitu
suvisiacu s u¢inkom zmien nepriamych dani v jednej z vel'kych krajin eurozony, tieto udaje aj

nad’alej zodpovedaju zékladnému scenaru Rady guvernérov.

Perspektiva hospodarskej aktivity v strednodobom horizonte je nad’alej priazniva a priaznivé
su aj podmienky na vyrazny rast hospodarstva eurozony v blizkosti jej rastového potencialu.
Pokial' ide o situdciu v zahranici, globalny hospodarsky rast je regionalne rovnomernejsi,
pricom v Spojenych §tatoch sa mierne spomalil a v ostatnych oblastiach pretrvava. Globalny
rast by mal zostat' celkovo vyrazny atak nad’alej podporovat vyvoz z eurozény. Domaci
dopyt v eurozoéne by si mal zachovat’ svoju dynamiku. Investicna aktivita by mala byt nad’alej
dynamicka a mala by tazit' z dlhodobo vel'mi vyhodnych podmienok financovania, vysledkov
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reStrukturalizdcie podnikovych bilancii, vysokého akumulovaného zisku a pokracujuce;j
vysokej ziskovosti a zvySovania efektivnosti podnikov. S d’al§im zlepSovanim podmienok
v oblasti zamestnanosti by ¢asom malo dochadzat’ aj k d’alSiemu zrychl'ovaniu rastu spotreby,

v stilade s vyvojom realneho disponibilného déchodku.

Podla nazoru Rady guvernérov tuto vcelku priazniva perspektivu hospodarskeho vyvoja
v nasledujucich rokoch ohrozuju rizika, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit. Ide
predovsetkym o obavy zo zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost dalSicho rastu
cien ropy, ako aj obavy zmozného nerovnomerné¢ho vyvoja v dosledku globalnych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v decembri 2006 dosiahla 1,9 %, rovnako ako v predchadzajucom mesiaci. Ceny energii budu
zaCiatkom roka 2007 vzhl'adom na svoju volatilitu v poslednych mesiacoch a v dosledku
bazickych efektov aj nad’alej vyznamnym spésobom ovplyviiovat profil rocnych mier inflacie
HICP. Dal§im faktorom bude vplyv vyssich nepriamych dani. Co sa tyka dlhodobejsicho
vyvoja, predpoklada sa, Ze ro¢né miery inflacie sa v tomto a v budiicom roku budt pohybovat’

okolo 2 %.

Podl'a nazoru Rady guvernérov tento scenar cenového vyvoja nadalej ohrozuju rizika
rychlejSiecho rastu cien. Patri medzi ne najmi vyraznejSie nez ocakdvané premietnutie
predchadzajuceho rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien, zatial' neohlasené zvySovanie
regulovanych cien a nepriamych dani a mozné obnovenie rastu cien ropy. ESte dolezitejSie
vSak je, ze vzhladom na priaznivé tempo rastu redlneho HDP v poslednych Stvrtrokoch
a pozitivne signaly ztrhu prace by rast miezd mohol byt rychlejsi, nez sa v sucasnosti
oCakava. Je preto nevyhnutné, aby socidlni partneri k tejto otazke aj nadalej pristupovali
zodpovedne. V tejto suvislosti by mzdové dohody mali brat’ do Gvahy vyvoj produktivity
azaroven zohladiovat stdle vysoki ~mieru nezamestnanosti astav  cenovej
konkurencieschopnosti. Ako sa uz uviedlo v minulosti, je rovnako doélezité, aby sa
v mzdovych dojednaniach postupne prestal pouzivat systém automatickej indexacie podla

minulych udajov.

Co sa tyka menovej analyzy, roéné tempo rastu agregitu M3 sa v novembri zrychlilo na
9,3 %. Ide o najvyssie rocné tempo rastu M3 od zavedenia eura a najvyraznejsi rast M3 za
krajiny eurozény od roku 1990. Aj ked’ vyznam mesa¢nych udajov by sa nemal precenovat’,

pretoze mézu byt ovplyvnené do¢asnymi faktormi, séria udajov o vyraznom menovom raste
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v poslednych mesiacoch poukazuje na nad’alej vel'mi dynamicku mieru rastu Sirokych penazi
v eurozone. Rast kratkodobych tirokovych mier v spojeni s nizkymi dlhodobymi tirokovymi
mierami mal na menovy vyvoj v poslednych mesiacoch len obmedzeny vplyv. Prejavoval sa
predovsetkym v podobe presunov medzi zlozkami agregatu M3, zatial’ ¢o celkovy rast M3
neobmedzil. V poslednych mesiacoch sa mierne spomalila rond miera rastu agregatu M1,
ato v dosledku presunov z vkladov splatnych na poziadanie do inych, vynosnejSich zloziek

M3.

Vo vseobecnosti zostava miera rastu penaznej zasoby a uverov vysoka v dosledku nizkej
urovne urokovych sadzieb a silnejucej hospodarskej aktivity v eurozone. Vyrazny je najmi
ro¢ny rast objemu tverov sukromnému sektoru — v novembri dosiahol 11,2 %, rovnako ako
mesiac predtym. Zatial' ¢o rast Gverov domacnostiam vykazuje v poslednych mesiacoch
v kontexte rasticich urokovych mier znamky stabilizacie, aj ked miery rastu st velmi
vysoké, rast objemu uverov nefinanénym spolo¢nostiam ma nad’alej stipajicu tendenciu.
Uverova aktivita teda vieobecne stale rychlo stupa a z pohl'adu protipoloziek stivahy PFI

zostava hlavnym faktorom momentalne vysokého rastu penaznej zasoby.

Zo strednodobého az dlhodobejsicho hl'adiska aktualny vyvoj zodpoveda pretrvavajicemu
trendu rastu miery menovej expanzie. Objem likvidity v eurozéne je po niekolkych rokoch
vyrazného rastu penaznej zasoby podla vSetkych spolahlivych ukazovatelov vysoky.
Pokracujuci vyrazny rast penaznej zasoby a uverov 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, najma
vzhladom na priaznivejSi hospodarsky vyvoj anadalej vysokii dynamiku trhov

s nehnute'nostami v mnohych castiach eurozony.

Celkovo by sa teda rocné miera inflacie mala v tomto a budicom roku pohybovat’ na Grovni
okolo 2 %, pricom stale prevladaju rizika, ze by projektované hodnoty mohla prekrocit.
Vzhl'adom na vel'mi vysoku dynamiku rastu penaznej zasoby a objemu uverov v prostredi
vysokého stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy
nazor, ze v strednodobom az dlhodobejSom horizonte prevladaji inflacné rizika ohrozujuce
cenovu stabilitu. Z toho dévodu je nevyhnutné vel'mi pozorne sledovat vyvoj vSetkych
ukazovatelov a predist’ tak naplneniu rizik ohrozujicich cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte. To umozni udrzat' strednodobé az dlhodobejsie inflaéné ofakavania v eurozéne
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite. Preto dovody na razne a v€asné

kroky na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte pretrvavaju.
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Pokial’ ide o rozpoctovi politiku, takmer vSetky krajiny eurozony uz predlozili svoje
aktualizované programy stability. Z tychto programov sice vo vSeobecnosti vyplyva, ze vlady
planuji pokracovat’ v snahe o dosiahnutie zdravych rozpoctovych pozicii, ale zaroven v nich
vidiet naznaky, ze rozpocCtové ciele nepovedi vo vSetkych pripadoch k dostatocnej
konsolidacii a ze nie vSetky programy obsahuju konkrétne a presvedCivé opatrenia. Tieto
signaly su dovodom na obavy a predstavuju riziko do budicnosti. Vzhl'adom na stcasnu
priaznivi hospodarsku situaciu je nevyhnutné, aby krajiny s rozpoctovou nerovnovahou
dosiahli zdravé rozpoctové pozicie a aby sa vSetky clenské krajiny vyhybali procyklickému
uvolnovaniu rozpoctovej politiky. Jednotlivé krajiny si tiez v ramci komplexnej strednodobe;j
stratégie musia zlepSit danova a vydavkova politiku, aby zvysili doveru v udrzatelné

rozpoctové prostredie, ktoré podporuje hospodarsky rast a zamestnanost’.

V suvislosti so Strukturdlnymi reformami si krajiny eurozony v poslednych rokoch v Coraz
vacsej miere uvedomuju potrebu riesit problémy spojené s rastom svetovej konkurencie,
starnutim obyvatel'stva a rychlym technologickym vyvojom. Niektoré krajiny reagovali
zavedenim reforiem zameranych na tvorbu novych pracovnych prilezitosti. V désledku tychto
reforiem atiez v dbsledku zmiernenia mzdového rastu v niektorych krajinach eurozoéna
v poslednom obdobi zaznamenala vyrazné zrychlenie rastu zamestnanosti. V priebehu ésmich
rokov od zaciatku tretej etapy Hospodarskej a menovej tnie bolo v eurozone vytvorenych
okolo 12 miliénov novych pracovnych miest. V porovnani s o nie¢o viac ako dvoma miliénmi
novych pracovnych miest vytvorenych v tej istej skupine krajin v osemro¢nom obdobi do
roku 1999 je tento udaj priaznivy. Podl'a nazoru Rady guvernérov vsSak nadalej existuju
podstatné Strukturalne nedostatky, ktoré do istej miery vysvetluju, preCo je miera
nezamestnanosti stale neprijatelne vysoka apreCo je miera zapojenia sa do pracovného
procesu v porovnani s medzinarodnymi Standardmi stale nizka. V cCase, ked’ ostatné krajiny
sveta tieZ zvySuju konkurencieschopnost’ svojich trhov je nevyhnutné, aby vsetky krajiny
eurozény minimalizovali deformacie trhu spdsobené ich Specifickymi regulaénymi
opatreniami a aby eurozona ako celok odstranila zostavajuce prekazky integrovaného trhu. To
si vyzaduje realiziciu komplexnych reforiem, ktoré prehibia integraciu trhu, zmiernia
nepruznost’ trhu prace a zlepSia mzdova pruznost, ¢im podporia hospodarsky rast a tvorbu

novych pracovnych prilezitosti.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri Clanky. Prvy prindsa stru¢ny prehl’ad
o ekonomikach rozsirenej EU a eurozony. Druhy ¢lanok hodnoti vyvoj truktiry trhu prace
v eurozéne v poslednom desatrodi. Treti ¢lanok sa zaobera hospodarskym rastom Ciny za

poslednych 25 rokov.
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