UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 12. aprila 2007 na zéklade pravidelng
ekonomickg amenove analyzy rozhodla ponechat kl'G¢ové Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Informéacie, ktoré su k dispozicii od 8. marca 2007, ked’ Rada guvernérov
prijala rozhodnutie o zvySeni Urokovych sadzieb, potvrdzujd opodstatnenost tohto
rozhodnutia. Z&roven potvrdzuju, Ze strednodobl perspektivu cenove stability g nad’ag
ohrozuju inflatné rizika, preto je dolezité velmi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych
ukazovatel'ov. Je nevyhnutné zabezpegit', aby sa nenaplnili rizika ohrozujlce cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte. To pombZe udrzat strednodobé az dlhodobejSie inflacné
ocakavania v eurozéne pevne ukotvené na Urovni zodpovedgjlcej cenove stabilite, ¢o je
predpokladom toho, aby menova politika mohla dihodobo prispievat’ k udrzatel'nému
hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozéne. Vzhl'adom na priaznivé
hospodarske prostredie je menova politika ECB nad'alel akomodativna. KI'i¢ové Urokove
sadzby ECB s primerané, rast penaznegj zasoby alverov je dynamicky auroven likvidity
v eurozone je podl'a vetkych spolahlivych ukazovatel'ov vysoka Dévody na rézne avcasné
kroky na zabezpecenie cenove stability v strednodobom horizonte preto pretrvava .

Pokial ide oekonomicklli analyzu, nanovSie informacie potvrdzuju hodnotenie Rady
guvernérov, Ze dynamika hospodérskeho rastu v eurozone je g nad’alg vyrazna. Druhy odhad
Eurostatu potvrdil medzikvartdnu mieru rastu realneho HDP v poslednom &tvrtroku 2006 na
arovni 0,9 %. Pocas celého roka 2006 vzrastol realny HDP v eurozéne o 2,7 % (bez ocistenia
od vplyvu poctu pracovnych dni). Na zéklade nagjnovsich Udgjov, vysledkov prieskumov
arbznych odhadov odvodenych z dostupnych ukazovatel'ov sa zd4, Ze vyrazny hospodéarsky
rast pokraguje g v prve polovici roka 2007.

Co sa tyka budiceho vyvoja, hospodérstvo eurozény mé podmienky na solidny rast. Pokial
ide o situaciu v zahraniéi, rast svetového hospodarstva je regionane vyvazengSi ag napriek
miernemu spomaleniu zostava vyrazny. VonkajSie podmienky teda g nad’ae podporuju
vyvoz zeurozony. Domaci dopyt v eurozéne by si ma tiez zachovat’ pomerne vysoké
obrétky. Investi¢nd aktivita by mala byt nad’alg dynamickd amala by tazit' z dlhodobo
vyhodnych podmienok financovania, redtrukturalizicie podnikovych bilancii, vysokého
akumulovaného zisku apretrvavalce vysokel ziskovosti azvySovania efektivnosti
podnikov. V stlade s vyvojom realneho disponibilného déchodku, ¢oraz viac podporovaného

ECB
Mesacny bulletin
April 2007



rastom zamestnanosti a zlepSujacimi sa podmienkami natrhu préce, by satieZ mala postupne

dalg zvySovat’ spotreba.

RizikA ohrozujlce tito priaznivd perspektivu vyvoja hospodéarskeho rastu sl
v kratkodobejSom horizonte zhruba vyvézené. V dihodobejSom horizonte pretrvavaja rizika
pomalSieho rastu, nggma v désledku vonkajSich vplyvov. lde predovSetkym o obavy zo
zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost' d’'alSieho rastu cien ropy, ako g obavy
z mozného nerovnomerného vyvojav désledku globanych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v marci 2007 dosiahla 1,9 % (v porovnani s1,8% v prvych dvoch mesiacoch tohto roka).
Podrobné ¢&lenenie zloZiek HICP za marec zatial’ nie je k dispozicii. Co sa tyka d'alSieho
vyvoja, pokial' nedbjde k d’alSiemu zvySovaniu cien ropy, bude minuloro¢na volatilita cien
energii viest k podstatnym bézickym efektom, ¢o ovplyvni vyvoj ro¢ng miery inflécie
v tomto roku. Na zaklade sli¢asnych cien ropy aropnych futures je pravdepodobné, Ze ro¢na
miera inflacie bude v nagjbliZSich mesiacoch klesat’ a ku koncu roka sa zvyS abude sa znova

pohybovat’ na trovni okolo 2 %.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hladiska menovej politiky, perspektivu
cenového vyvoja nad’ag ohrozuju inflatné rizik& lde nggma o moznost’ d’alSieho rastu cien
ropy ad’ase zvySovanie regulovanych cien anepriamych dani nad ramec uz avizovanych
aschvaenych zmien. ESte dblezitgSie je, Ze rychlgiSi nez momentalne ocakavany mzdovy
rast by mohol predstavovat podstatné inflacné riziko ohrozujice cenovl stabilitu,
v neposlednom rade vzhl'adom na priaznivy vyvoj natrhu préce v poslednych &vrtrokoch. Je
preto nevyhnutné, aby socidni partneri k tejto otdzke g nad’a€ pristupovali zodpovedne.
V tgjto stivislosti by mzdové dohody mali brat” do Gvahy stav cenovej konkurencieschopnosti,
stde vysokd mieru nezamestnanosti v mnohych krajinach, ako a vyvoj produktivity préce.
Rada guvernérov vel'mi pozorne sleduje mzdové vyjednavania v krajinach eurozony.

Menova analyza potvrdzuje existenciu inflacnych rizik ohrozujucich cenova stabilitu
v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Ro¢ny rast M3 sa vo februéri znova zrychlil
adosiahol 10,0 % (v januari to bolo 9,9 %). Ro¢ny rast objemu Gverov sukromnému sektoru
v&ak vykazoval d’aSie zndamky spomalovania, hoci vo februéri dosahoval stdle velmi
vysokych 10,3 %. Zatial’ ¢o v predchadzajlcich mesiacoch bolo toto spomalenie odrazom
ZniZenia miery rastu Uverov domécnostiam v prostredi zvy3ujUcich sa sadzieb hypotekarnych
Gverov v celg eurozone a spomalovania rastu cien nehnutel’nosti v niektorych oblastiach, vo

februari bolo pri¢inou tohto spomal enia zmiernenie rastu Gverov nefinan¢nym spol o¢nostiam.
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Pri hodnoteni tohto vyvoja je potrebné mat na zreteli, ze mesa¢né Udaje mdzu byt
ovplyvnené docasnymi faktormi, apreto ich treba brat’” srezervou. Dynamicky rast (verov
stukromnému sektoru je odrazom pokracujiceho vyrazného trendu rastu objemu Uverov

nefinanénym spolo¢nostiam, ktory trva uz od polovice roka 2004.

Pri pohl'ade na SirSie sivislosti ngjnovSie Udaje g nad’alg poukazuju na vyrazni dynamiku
miery menovej expanzie v eurozéne. Pokracujuci rychly rast penaZzneg zasoby auverov je
odrazom dlhodobo nizkej Urovne urokovych mier aposilnovania hospodarskej aktivity
v eurozone. Rastlce krétkodobé urokové sadzby v spojeni s nizkymi dlhodobymi Grokovymi
sadzbami ovplyviiuju vyvoj jednotlivych zloZiek menovych alverovych agregétov, ale na
celkovl dynamiku vyvoja penaZzng zasoby mali doteraz len obmedzeny vplyv. Objem
likvidity v eurozone je po niekolkych rokoch vyrazného rastu penazng zéasoby podla
v&etkych sporahlivych ukazovatel'ov vysoky. Pokragujlca vyrazna expanzia penaznej zasoby
aUverov v tomto prostredi vysokej likvidity poukazuje na infla¢né rizika ohrozujuce cenovi
stabilitu v strednodobom &z dlhodobgjSom horizonte. Menovy vyvoj preto treba nadale
vel'mi pozorne sledovat’, ngima vzhl'adom na vyrazny rast hospodarskej aktivity anadale

vysokU dynamiku trhov s nehnutel’nostami v mnohych ¢astiach eurozény.

Pri hodnoteni trendov cenového vyvoja je dblezité nebrat’ do Gvahy kréatkodobl volatilitu
arokovych mier. Pre vykon menove politiky je déleZity strednodoby horizont. Zo
strednodobého hradiska cenovu stabilitu nad’algl ohrozuju inflacné rizika, ktoré sivisia nggma
srychlgSim nez v sU¢asnosti ocakavanym mzdovym vyvojom v désledku pokragujiceho
vyrazného rastu zamestnanosti a hospodarskej aktivity. Vzhl'adom na vysokd dynamiku rastu
penazng zasoby aobjemu Gverov v prostredi uz teraz vysokého stavu likvidity potvrdzuje
porovnanie vysledkov ekonomickel amenove anadyzy zéver, Ze cenovl stabilitu
v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte ohrozuju ngjma inflacné rizikd. Rada guvernérov
preto bude nad’ale vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych ukazovatelov. Je nevyhnutné
zabezpecit', aby sa rizik& ohrozujlce cenova stabilitu v strednodobom horizonte nenaplnili.
To prispge k pevnému ukotveniu strednodobych az dlhodobgSich inflacnych ocakévani
Vv eurozone na urovni zodpovedajlceg cenove stabilite. DOvody na rézne avéasné kroky na
zabezpecenie cenove stability v strednodobom horizonte preto pretrvéavaj u.

Pokial’ ide o d’alSie oblasti, Rada guvernérov privitala odporigéania uréené krgjinam eurozény
v tohtoroéng aktualizécii Integrovanych usmerneni — uceleného stboru prijatého Radou
ECOFIN v roku 2005, ktory spgja V3eobecné usmernenia pre oblast’ hospodarskej politiky
aUsmernenia o zamestnanosti. Aktualizacia Integrovanych usmerneni, ktord schvdlila

Eurdpska rada na svojom zasadani 8. a9. marca 2007, sa zameriava ha potrebu zrychlit
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rozpoctovl konsolidéciu, zlepsit’ kvalitu verginych financii, posilnit’ konkurenciu aintegraciu

apodporit’ reformy natrhu préce.

V oblasti rozpoctove politiky je naozaj mimoriadne dolezité vyuzit' obdobie priazniveSeg
hospodarskg] situécie adbédedne presadzovat’ rozpoétovl konsolidaciu. Pomery deficitu
adlhu verging spravy k HDP v krajinéch eurozony boli v roku 2006 podstatne lepSie, neZ sa
ocakévalo. Tento pozitivny vysledok je viak do znatng miery odrazom vysokych darovych
prijmov v kontexte priaznivého makroekonomického prostredia, ktoré v niektorych pripadoch
vykryli vySSie neZz planované verginé vydavky. LepSie nez ocakévané rozpoctové vysedky
v roku 2006 by mali viest’ k ambici6znejSim ciel’om na rok 2007 a d’alSie obdobia amali by
umoZznit’, aby sa neocakévané prijmy plne vyuZili na zniZenie deficitu a dlhu. Okrem toho je
potrebné, aby sa v3etky krajiny vyhybali procyklicke fiskalng politike. Takyto postup je totiz
vel'mi doleZity na zabezpecenie udrZatelnosti verginych financii v rdmci priprav na vplyv
starnutia populécie a je plne v siilade s upravenym Paktom stability arastu. Uprava verginych
vydavkov azdanenia scielom zlepSit kvalitu verginych financii by navySe podporila

hospodarsky rast a udrZzatel'nost’ verejnych financii.

Rada guvernérov tieZz podporuje ambiciézne Strukturalne reformy, ktoré by dalg prispeli
k plynulému fungovaniu menovej Unie apodporili rastovy potencid atvorbu pracovnych
miest. K daSiemu posilneniu odolnosti  krgjin  vo¢i Sokom ak zabezpeceniu ich
konkurencieschopnosti by prispelo predovsetkym zlepSenie pruznosti trhu prace scielom
zosUladit mzdovy vyvoj svyvojom produktivity prace a zjednoduSenie mobility pracovnych

sil.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zameriava na spdsob,
akym ECB informuje finan¢né trhy o svojg menove politike. Druhy ¢ldnok hodnoti priciny
rozdielov v raste hospodarskej produkcie v kragjinach eurozény aich dosledky. Treti ¢lanok
skimarozdiely medzi rozpo¢tovym saldom a zmenou dlhu vereing spravy v eurozone.
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