UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 1.jdla 2004 rozhodla, Ze minimanu
akceptovatelni Urokovl sadzbu pre hlavné refinanéné operécie Eurosystému ponecha
na drovni 2,0 %. Nezmenili sa ani Urokové sadzby jednodiiovych refinancnych obchodov

ajednodiovych sterilizaénych obchodov, ktoré zostavaj i na trovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Na zéklade pravidelnych ekonomickych amenovych analyz Rada guvernérov potvrdila
svoje predchédzajlice hodnotenie, Ze g napriek pravdepodobnému pretrvaniu mierne
zvySenych inflagnych tlakov v krédtkodobom horizonte zostava strednodoby vyhlad vyvoja
v sllade scenovou stabilitou. Rada guvernérov sa preto rozhodla nemenit nastavenie
svojg menove politiky akl'i¢ové urokové sadzby ECB ponechala na dotergjSej Urovni.
Nizka hladina drokovych sadzieb v nomindnom irednom vyjadreni, v porovnani
s historickym priemerom, stimuluje hospodérsku aktivitu. Rada guvernérov bude nad’ale
pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych faktorov, ktoré by mohli ovplyvnit' rizikd cenove
stability v strednodobom horizonte.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
podra najnovSich ddajov po Svrtroénom zvySeni redneho HDP v prvom Svrtroku
0 0,6 % v eurozdne pokracuje hospodarske ozZivenie. Najnovsie Udaje o objeme produkcie
avydavkov, ako & vydedky poslednych prieskumov, nadalg zodpovedau
prebieha icemu rastu realng hospodarske aktivity pocas druhého tvrt'roka.

Rada guvernérov je nadalgl presvedéena, Ze oZivenie hospodarske aktivity bude
pokracovat’ g Vv budlcnosti. Predpoklady pre rozsiahlegjSie avyraznejSie ozZivenie sU
vytvorené. Tempo hospodarskeho rastu mimo eurozény zostava vyrazné amalo by
stimulovat’ vyvoz zeurozony. V eurozOne by mali investicie taZit' z priaznivého
vonkajSieho prostredia avyhodnych podmienok financovania v rdmci eurozony. Vdaka
rychlgiSg reStrukturalizécii arastice efektivnosti podnikove sféry by mali byt
podnikové investicie podporené g lepSou ziskovost'ou. Navyse by malo sibeZne s rastom
redneho disponibilného dbéchodku aocakavanym néslednym zvySovanim rastu
zamestnanosti  pokracovat’ ozZivenie sukromnej spotreby. Zhruba rovnakd predstava
o vyvoji v eurozéne vyplyva i z dostupnych predpovedi medzindrodnych astikromnych
organizécii. Oc¢akavania d’'alSieho hospodarskeho oZivenia zodpovedaj( g nedavnemu
vyvoju nafinanénych trhoch.
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Scenar prebiehgjlceho hospodarskeho ozZivenia viak mézu jednym alebo druhym smerom
ovplyvnit’ viaceré faktory. Na jedng strane tempo hospodérskeho rastu v eurozone, ktoré
bolo vprvom &vrtroku vyrazneSie, ako sa ocakavalo, mbZze dynamiku oZivenia
v krétkodobom horizonte zvySit. K vacSg aktivite v eurozbne by mohol prispiet’ g
prebiehgjlci silny rast svetového hospodérstva. Nadruhg strane ceny ropy g napriek
neddvnemu miernemu poklesu nad’alg zostavau na vysokej Urovni angma svojim
vplyvom na vyvoj vymennych relacii eurozony mozu rast spomalit. Z dihodobejSieho
hradiska navySe stél e existuju obavy z pretrvava Uce globang nerovnovéhy.

V oblasti cenového vyvoja je pri hodnoteni rizik cenovel stability potrebné rozlisit
krétkodoby vyvoj od strednodobého trendu. V krédtkodobom horizonte ceny ropy stéde
vyvijau tlak na zvySovanie celkovej Urovne cien. Podla predbezného odhadu Eurostatu
ro¢nainflacia HICP v juni kledana2,4 % z 2,5 % v predchédzajucom mesiaci. Hoci ceny
ropy pocas niekol’kych predchédzajlcich tyzdiov klesali, podla trhovych o¢akévani by sa
mali edte urcity ¢as udrZzat’ na vysoke Urovni. V tom pripade by sa infl&cia s ngjvacSou
pravdepodobnostou udrzala nad hladinou 2 % dihSie, ako sa predpokladalo nazaciatku
tohto roka.

Z dhodobejSieho hradiska je vyhrad vyvoja g nadalg v sllade scenovou stabilitou,
zapredpokladu nevyrazného rastu miezd, o ktorom svedcia nagjnovsie dostupné Udge.
Z&oven v3ak treba poukézat’ na niektoré faktory, ktoré mézu cenovl stabilitu ohrozit.
Vysoka dynamika svetového hospodarstva méze byt’ aj nad’alg) zdrojom tlaku narast cien
komodit vratane cien ropy. Pokial’ ide o nepriame dane aregulované ceny, ktoré sa
v minulosti pomerne vyrazne zvySovali, Udge oich dalSom vyvoji je tazké pouZit’ pri
hodnoteni budlceho vyvoja, ked’Ze tieto informécie si zvycane dostupné aZz koncom
roka. Za danych okolnosti bude potrebné pozorne dedovat’ potencidne riziko
sekundérnych G¢inkov prostrednictvom mzdového acenového vyvoja. Socidni partneri
mbZu vyznamnou mierou prispiet’ k udrZiavaniu cenovej stability tym, Ze sa namiesto
aktudlnych mier inflacie zamergju na strednodoby vyhl'ad cenového vyvoja, ¢im by
zéroven prispeli krastu zamestnanosti. Namerané hodnoty dlhodobych inflacnych
ocakévani, ktoré vychédzau z ukazovatelov vyvoja na finanénom trhu, zostéavagl
nareativne vysoke Urovni. Aj ked’ tieto ukazovatele by sa mali interpretovat’ opatrne, ich

VYVOj S vyZaduje zvySenl pozornost’.
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Anayza menového vyvoja ukazuje, Ze celkova situécia sa od posledného hodnotenia
nezmenila. Ro¢né miery rastu M3 v poslednych mesiacoch klesali. Hoci tento pokles
¢iastoéne vyplyva z bazickych efektov, ovplyviiuje ho g vyvoj portfdliového investiénénho
spravania podnikov adomacnosti, ktoré sa vd’aka zmierneniu finanénych neistét opat’
normalizuje. SG¢asny vyvoj naozaj naznacuje, Ze Uspory sa ¢oraz viac presivau smerom
k dlhodobejSim aktivam mimo M3, anie smerom Kk likvidnym penaZznym aktivam. Aj
napriek neddvnemu spomaleniu ro¢ného rastu M3 objem likvidity v eurozone este stale
vyrazne prekracuje potreby financovania neinflatného rastu. Aj ked znatna cast’
prebytocng) likvidity je dbsledkom predchédzajacich zmien v skladbe portfdlii,
akumuléciu likvidnych aktiv podporuju &g nizke Urokové sadzby. Nizka hladina
urokovych sadzieb zéroven stimuluje rast objemu Uverov. DIhodobejSi prebytok likvidity
mbZe v strednodobom horizonte ohrozit’ cenovu stabilitu.

Celkovo mozno kondtatovat’, Ze z pohl'adu ekonomickej analyzy zostava strednodoby
vyhlad cenového vyvoja v sllade scenovou stabilitou. Vyvoj cien si vSak g nada€
vyZaduje osobitnl pozornost. Aj porovnanie ekonomickej analyzy smenovou analyzou

zdbraznuje potrebu neustéle sledovat’ moznost’ naplneniarizik cenove stability.

V oblasti fiskdlng politiky je teraz ngjdéleZitejSie, aby vSetky prislusné krajiny vazne
pristupovali k fiskdlng konsolidacii aneopakovali chyby, ktoré v minulosti viedli
k nevyrovnanému stavu verginych financii v ¢ase hospodarskeho oZivenia. Hospodéarske
ozivenie je skutoc¢ne prileZitostou na ozdravenie verginych financii. To s v&ak vyZaduje
prisnu kontrolu vydavkov pri reaizécii tohtorocného rozpoctu aprijatie komplexne
stratégie reforiem ako z&kladu pri planovani rozpoctu na buddci rok. Presvedcivé reformy
zamerané na krétenie vydavkov st nevyhnutnym predpokladom fiskélng konsolidacie
azdravych systémov socidlneho zabezpecenia aposilnuju déveru v kratkodoby vyvoj
avyhliadky hospodarskeho rastu v strednodobom horizonte. UdrZiavanie existujlceho
indtituciondneho rdmca ajeho dosedné uplatiovanie hr4d zésadni Ulohu
pri zabezpecovani zdravych vereinych financii a makroekonomického prostredia. Podl'a
nézoru Rady guvernérov by sa Pakt stability arastu nemal menit’, hoci jeho uplatiovanie
v sti¢asnom ramci by samohlo zlepsit.

Rada guvernérov uznava neodkladnost’ d’alSich &trukturalnych reforiem trhu préce i trhu
tovarov aduzieb. Je znepokojujlce, Ze produktivita prace v eurozéne od polovice
devatdesiatych rokov klesd Zatial ¢o tento vyvoj ciastocne odzrkadluje vySSiu
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zamestnanost’, ide predovSetkym o vysledok nie Uplne optiméaneho pokroku v zvySovani
celkove efektivnosti hospodarstva. V zaujme plného vyuZitia vyhod technologického
pokroku avyssg efektivnosti, ktoré s spojené svyvojom apouzivanim novych
informagnych akomunika¢nych technol6gii, je predovsetkym potrebné odstrénit
Strukturdnu nepruznost. V tomto smere je mozné inovéciu azavadzanie novych
technol6gii urychlit’ stimulovanim konkurencie na trhu tovarov asluzieb, predovsetkym
v sektore sluzieb, a podporou restrukturalizécie priemyselnych odvetvi. RychlgjSie asirSie
zavédzanie vysedkov technologického pokroku v jednotlivych sektoroch hospodérstva
eurozény sa vSak nezaobide bez vécSieho dérazu na zvySovanie Tudského kapitédlu
a prispdsobovanie vzdelavacich systémov meniacim sa potrebam trhu préace.

O nieto vyrazngiSi rast priemerng zamestnanosti od polovice devatdesiatych rokov
Ciastocne vyrovnava negativny vplyv pomalSieho rastu produktivity na rast celkove)
hospodarskel produkcie. V medzindrodnom porovnani je vSak zastlpenie populécie
v produktivnom veku na trhu préce pomerne dabé. NavySe zna¢nl cast’ pracovng sily
tvoria nezamestnani, a pocet odpracovanych hodin zamestnang ¢asti zarok je v priemere
nizsi ako v ostatnych oblastiach hospodérstva. Eurozona potrebuje dalSie zmeny
hospodarskej politiky, ktoré by podporili ponuku préce ajg vyuZitie atym zlepSili
vyhliadky rastu v strednodobom horizonte. Takéto opatrenia sl nevyhnutné

na zabezpecenie primerang Zivotng Urovne g v ¢ase starntice) populacie.

Toto vydanie mesaéného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy sa zameriava na vyvoj
celkovej produktivity préce v eurozone od zaciatku osemdesiatych rokov avysvetluje ho
na pozadi sivisiaceho vyvoja sektorov. Druhy ¢lanok hodnoti vysledky bankového
sektora EU od roku 2000 apoukazuje na najdoleZitgjSie faktory Zivotaschopnosti tohto
sektora. Box ¢.4 sa zaoberd nedavnym zapojenim mien Estonska, Litvy aSlovinska
do mechanizmu vymennych kurzov ERM 1.
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