UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 8. februdra 2007 na zé&klade pravidelng
ekonomickel amenovel analyzy rozhodla ponechat’” kl'G¢ové Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Informécie, ktoré si k dispozicii od posledného zasadnutia dna
11. janudra 2007, potvrdzujl opodstatnenost’ predchédzajlcich rozhodnuti Rady
guvernérov zvySit' Urokové sadzby. Zéroven potvrdzujd, Ze je g nad’ae nevyhnutné
venovat’ velkd pozornost’ dalSiemu vyvoju, aby nedodlo k naplneniu rizik ohrozujdcich
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte. To umozni udrzat® strednodobé az
dlhodobejSie inflacné ocakavania v eurozéne pevne ukotvené na Urovni zodpovedaj Uce)
cenovg stabilite. Ako uZz bolo zdéraznené v minulosti, takéto ukotvenie inflaénych
ocakévani je predpokladom toho, aby menova politika mohla priebeZzne prispievat
k udrZatel'nému hospodéarskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozéne. Menova
politika ECB je g nad’aej akomodativna, pricom kI'Gi¢ové Urokové sadzby ECB zostéavaju
na nizkej Urovni, rast penaznej zasoby a lverov je dynamicky a Uroven likvidity je podla
vSetkych spolahlivych ukazovatelov vysokd. Dévody na rézne avéasné kroky na
zabezpecenie cenove stability v strednodobom horizonte preto pretrvavaju.

Pokial ide oekonomickl analyzu, podla nanovSich ukazovatelov avysedkov
prieskumov hospodérska expanzia pokracuje g vroku 2007 azostava g nadale
intenzivna a rovnomerne rozlozena. Co satyka buddceho vyvoja, vo &vrtroénych mierach
rastu realneho HDP sice nemozno vylUgit' urcita volatilitu, ale perspektiva hospodérskej
aktivity v strednodobom horizonte je stdle priaznivA Nadalg pretrvavaja priaznive
podmienky narast hospodarstva eurozony v blizkosti jeho rastového potencialu. Globany
hospodarsky rast, ktory je teraz regiondne vyrovnangjsi, je stdle vyrazny, ¢o podporuje
vyvoz zeurozény. Doméci dopyt v eurozone by s ma zachovat’ svoju dynamiku.
Investi¢na aktivita by mala byt nadalef dynamickd, ¢o je vysledkom dihodobo velmi
vyhodnych podmienok financovania, reStrukturalizacie podnikovych bilancii, vysokého
akumulovaného zisku apokradujlce vysokej ziskovosti azvySovania efektivnosti
podnikov. S pokragujicim zlepSovanim podmienok na trhu préce — ngma rastu
zamestnanosti — by malo nad’alg dochédzat’ k postupnému rastu spotreby, v sllade
s vyvojom redlneho disponibilného déchodku.

Rizikd ohrozujuce tato priaznivi perspektivu vyvoja hospodérskeho rastu su
v krétkodobejSom horizonte zhruba vyvézené. V dihodobejSom horizonte previddau
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rizika, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit. Ide predovsetkym o obavy zo
zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost’ d’alSieho rastu cien ropy, ako g obavy

Zz mozného nerovnomerného vyvojav dosledku globanych nerovnovéh.

V oblasti cenového vyvoja treba zdéraznit', Ze je potrebné zamerat' sa na perspektivu
vyvoja V strednodobom horizonte, odhliadnuc od moZne volatility mier inflécie
v priebehu roka 2007. V tejto stvislosti mdze byt uzitocné skimat’ potencidnu volatilitu
inflacie podrobnejSie. Pokial’ ide o vel'mi krétkodoby horizont, zd& sa, Ze zmeny sadzby
DPH vjedng zvelkych krajin eurozény sa do januarovych cien nepreniesli v plnom
rozsahu. Dalg treba poznamenat, Ze vzhladom na si¢asné ceny ropy, ceny ropy
v terminovanych obchodoch atieZ ich predchadzajuci vyvoj, mbzu znacne priaznivé
bazické efekty postupne viest’ k nizSim mieram inflécie na jar a v lete tohto roka. Tieto
efekty vSak budl len docasné. Ocakava sa, Ze neskor v roku 2007 miery inflacie budu
v ddsledku nepriaznivych bazickych efektov znovarast’.

Strednodobl aZ dihodobejSiu perspektivu cenovej stability g nad’ae ohrozuju rizika
rychlgiSieho rastu cien. Patri k nim riziko vyraznejSieho nez v sic¢asnosti predpokladaného
premietnutia predchéadzaj Gceho rastu cien ropy do spotrebitel’skych cien a dalSieho, zatial
neohlaseného zvySovania regulovanych cien anepriamych dani. NavySe nie je mozné
vylUcit’ ani opatovné zvySovanie cien ropy. ESte doleZitegjSie v3ak je, Ze rychlgsi nez
v sicasnosti o¢akévany rast miezd predstavuje vazne inflaéné riziko ohrozenia cenovej
stability, ked’Ze redlny HDP v poslednych Stvrtrokoch rastie vyhovujcim tempom, miera
vyuZitia kapacit sa podla vysledkov prieskumov priblizuje k maxim@nym hodnotam
zaznamenanym Vv roku 2000 avykonnost' trhu prace sa neustdle zlepSuje. Je preto
nevyhnutné, aby socidni partneri ktegjto otézke g nad’ae pristupovali zodpovedne.
V tgjito stvidlosti by mzdové dohody mali brat do Uvahy vyvoj produktivity préce
az&oven zohladinovat stdle vysokl mieru nezamestnanosti astav  cenove)
konkurencieschopnosti. Rada guvernérov bude budlce mzdové vyjednévania v krgjinach
eurozoény vel'mi pozorne sledovat’.

Menova analyza potvrdzuje existenciu inflacnych rizik ohrozujicich cenovd stabilitu
v strednodobom &z dlhodobejSom horizonte. Roény rast agregdtu M3 sa v decembri
zrychlil na 9,7%, ¢o je najvySSia miera rastu od zavedenia eura. Mesacné Udaje
samozrejme mdzu byt volatilné avyznam kratkodobého vyvoja by sa nemal precenovat’.
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Pokragujuci dynamicky rast peiaZzngl zasoby alverov v3ak potvrdzuje zaver, Zze miera
rastu Sirokych peiazi v eurozone je g nadalg vel'mi vysokd, azatial’ ni¢ nenasvedéuje
tomu, Ze by sa tento staly vzostupny trend pozorovany uz od polovice roka 2004 mal
zastavit’ aebo dokonca obrétit’.

Pokracujuci vyrazny rast penazng zésoby aUverov je odrazom &g nadae
akomodativneho nastavenia menovej politiky aposiliiovania hospodarskel aktivity
v eurozone. Rocna miera rastu UOverov sukromnému sektoru sa sice v porovnani
s predchédzajicim mesiacom mierne zniZila, ale a v decembri dosiahla vysokych 10,7 %.
Dynamicky rast Gverov sukromnému sektoru je odrazom pokracujlceho trendu
zrychlovania rastu objemu Gverov nefinanénym spoloc¢nostiam, ktory trva uz od polovice
roka 2004. Na druhg strane, v kontexte rasticich Urokovych sadzieb hypotekarnych
Gverov v celgl eurozone aklesglce dynamiky trhov snehnutelnostami na byvanie
v niektorych oblastiach, vykazuje rast Gverov domécnostiam v podednych mesiacoch

d’alSie zndmky spomalenia, g ked’ miery rastu sl stale vel'mi vysoké.

Pri hodnoteni trendov rastu peiaznej zasoby a Uverov zo strednodobého az dihodobejSieho
hradiska mozno konstatovat’, Ze aktuany vyvoj svedéi o pretrvavgjlicom raste miery
menovej expanzie. Objem likvidity v eurozéne je po niekolkych rokoch vyrazného rastu
penaznegj zasoby podra vSetkych spolahlivych ukazovatel'ov vysoky. Pokragujuci vyrazny
rast penaznegj zasoby alverov v prostredi vysokého stavu likvidity predstavuje inflacné
riziko ohrozujlce cenovu stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Menovy
vyvoj preto treba nad’alegf vel'mi pozorne sledovat’, ngiméa vzhl'adom na vyrazny rast
hospodarskel aktivity anadale vysokd dynamiku trhov snehnutel’nostami v mnohych
Castiach eurozony.

Pri hodnoteni trendov cenového vyvoja je teda predovsetkym délezité odhliadnut’ od
moZnej krétkodobg volatility. Ako vyplyva zo sticasného hodnotenia Rady guvernérov,
po moznom poklese cien v priebehu jari aleta sa miery inflécie neskér pravdepodobne
znova zvySia. V strednodobom horizonte cenovd stabilitu g nad’alg ohrozuja inflagné
rizikd, ktoré sivisia predovdetkym srychlgSim rastom miezd, neZ sa v sUc¢asnosti
ocakéva. Vzhradom na velmi vysokd dynamiku rastu penaznej zasoby aobjemu Gverov
v prostredi vysokého stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomicke)
amenove] analyzy nazor, Ze v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte previadaju
inflaéné rizika ohrozujUce cenovu stabilitu. Z toho dévodu bude Rada guvernérov venovat’
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velkd pozornost’ d’alSiemu vyvoju s cielom predist’ naplneniu rizik ohrozujicich cenova
stabilitu v strednodobom horizonte. To prispeje k pevnému ukotveniu strednodobych az
dlhodobejSich inflanych ocakavani v eurozéne na Grovni zodpovedajlce cenove
stabilite. Dévody na razne avéasné kroky na zabezpecenie cenove stability

v strednodobom horizonte preto pretrvéavaju.

Co sa tyka rozpoctovej politiky, prvé ukazovatele potvrdzuju, Ze fidkélny vyvoj
v eurozéne bol vroku 2006 v kontexte vyrazného rastu produktivity adodatoénych
rozpoc¢tovych prijmov pomerne priaznivy. Teraz je nevyhnutné zachovat dynamiku
ZlepSovania stavu verginych financii azrychlit tempo rozpoctovej konsolidécie v roku
2007 a 2008, aby vSetky krajiny eurozony ¢im skor dosiahli svoj strednodoby ciel’ — dobry
stav verginych financii. LepSie nez ocakdvané rozpoctové vysledky za rok 2006
amoznost d’aSich dodato¢nych rozpocétovych prijmov vtomto roku by bolo vhodné
vyuzit' na zrychlenie rozpoétove konsolidécie. Ako ukazuju skdsenosti, je nevyhnutné
pevne odolavat’ pokuseniu uvornit obmedzovanie vydavkov, oddialit’ potrebné reformy
aebo uplatiiovat’ v obdobi hospodérskej konjunktary procyklickd politiku. Opatrenia
v oblasti rozpoctove konsolidacie maju nagjlepSiu Sancu na Uspech, ak sl zaloZzené na
spol'ahlivom a komplexnom reformnom programe, ktory sa namiesto zvy3ovania podielu

prijmov skér snazi znizovat’ vydavky.

Rada guvernérov zdéraznila, Ze pokrok v oblasti Strukturdnych reforiem amierny rast
nakladov préace v niektorych krajindch boli v poslednych rokoch krac¢ovymi faktormi
zvy%enia  zamestnanosti  aznizenia nezamestnanosti.  Standardizovana  miera
nezamestnanosti sice v decembri 2006 dosahovala stade vysokych 7,5 %, bola to vSak jg
nginizSia miera v ramci ¢asového radu zatinguceho rokom 1993 azo svojg nagvysse
hodnoty namerang v juni 2004 klesla 0 1,4 percentudneho bodu. Nato, aby bolo mozné
v plng miere vyuZivat' v3etky vyhody Hospodarskej amenovej Unie ajednotného trhu, st
potrebné d’aSie Strukturalne reformy, ktoré by zvysili adaptabilitu eurozény. Patri k nim
dostato¢nd mzdova diferenciacia scielom zlepSit' pracovné prileZitosti ngjma pre mengj
kvalifikované pracovné sily a v oblastiach s vysokou nezamestnanost'ou. Potrebné su tiez
pruznegSie trhy préce atrhy tovarov asdluZieb, ktoré by priniesli nové investi¢né
prileZitosti aumoznili by zavadzanie inovacii. Zaroven je nevyhnutné odstranit’ prekézky
mobility pracovnych sil, ¢i uz ide o mobilitu v rdmci réznych profesii, regiénov alebo
kragjin. Po vstupe Slovinska do eurozény je nutné umoznit’ jeho tatnym prislusnikom plny
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pristup na trh préce vo vietkych krajinach eurozény. Strukturdne reformy v spojeni
srozpoctovou konsolidaciou musia celkovo prispievat’ k udrZate’'nému  rozvoju
obmedzovanim zét'aZe, ktor4 sa presiva na mladSie abudlce generécie. Zostavajl teda
pred nami vyzvy, ktoré sasice v zavislosti od krgjiny liSia, vSetky si v&ak vyZaduja rychle
arozhodné kroky.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaobera otédzkami
udrZatel'nosti vereginych financii v eurozéne. Druhy ¢lanok prindSa prehl'ad o stave vyvoja
opatreni EU nariadenie finan¢nych kriz. Treti ¢lanok sa zameriava na prevody finanénych
prostriedkov imigrantov do oblasti susediacich sEU v juznych, juhovychodnych
avychodnych ¢astiach Eurdpy.
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