UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 5. augusta 2004 rozhodla, Ze minimanu
akceptovatelnl Urokovl sadzbu pre hlavné refinancné operécie Eurosystému ponecha na
arovni 2,0 %. Nezmenili sa ani Urokové sadzby jednodnovych refinanénych obchodov a

jednodiovych steriliza¢nych obchodov, ktoré zostavaju na trovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Rada guvernérov na zéklade pravidelnych ekonomickych amenovych analyz 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'd¢ové urokoveé sadzby ECB ponechala na dotergjSej Urovni.
V porovnani s historickym priemerom si Urokové sadzby v nominanom i rednom
vyjadreni nanizkegj Urovni, ¢o stimuluje hospodarsku aktivitu. Rada guvernérov bude
nadalg pozorne sledovat’ vyvoj vietkych faktorov, ktoré by mohli ovplyvnit' rizika

cenovg stability v strednodobom horizonte.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov, Udaje
zvergnené od posledného zasadania potvrdzuju, Ze hospodarske oZivenie v eurozone
pokraduje. NanovSie Udaje o objeme produkcie a vySke dopytu celkovo nadae)
zodpovedaj U prebiehagjlicemu rastu redlng) hospodarskej aktivity.

Rada guvernérov je nad’alg presvedcena, Ze oZivenie hospodarskeg aktivity bude
pokracovat’. Podmienky na rozsiahlejSie avyraznejSie oZivenie su vytvorené. Pokial’ ide
osituaciu mimo eurozény, vyrazné tempo hospodarskeho rastu by malo nadae
stimulovat’ vyvoz z eurozony. V eurozone by investicie mali t'aZit' z globalneho dopytu,
Zrastlcg dbvery v podnikatel'skom sektore azvelmi  vyhodnych podmienok
financovania v ramci eurozony. Sukromna spotreba by mala nadaeg rast subezne
S0 zvy3ujucim sa rednym disponibilnym déchodkom a neskér by k ng mal prispiet &
rychlgSi rast zamestnanosti. Podobna predstava o vyvoji v eurozéne vyplyva g z
predpovedi medzindrodnych asukromnych organizécii. Ocakavania dadieho
hospodarskeho oZivenia zodpovedaj U g nedavnemu vyvoju nafinanénych trhoch.

Tento scenar ozZivenia mozu ovplyvnit viaceré faktory. Na jedng strane tergjSia
konjunktira v eurozdne, o ktorej svedéia g vysledky niektorych prieskumov, pokraguje g
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vdaka vyraznému rastu svetového hospodarstva anedavnemu vyvoju priemyselneg
produkcie. Nadruhg strane by vak tempo rastu mohli spomalit’ vysoké ceny ropy, ato
tak na globdng drovni, ako g svojim vplyvom na vyvoj vymennych relacii eurozony.

Okrem toho stéle existuj obavy z pretrvavajUcej globang nerovnovéhy.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ceny ropy stdle vyvijgu tlak na zvySovanie celkove Urovne
cien v krédtkodobom horizonte. Podl'a predbeZzného odhadu Eurostatu roéné inflacia HICP
vjuli zostala na junoveg drovni 2,4%. Rocnd inflacia HICP, po vylugeni najviac
volatilnych poloZiek energii anespracovanych potravin, v juni 2004 dosiahla hodnotu
2,2 %. Trhy ocakéavaju, Ze ceny ropy sa na sucasnegj vysokej drovni udrZia dihSie, ako
predpokladali zagiatkom tohto roka. V takom pripade by ro¢na miera infl&cie s ngjvacsou
pravdepodobnostou zvy3ok tohto roka i v prvych mesiacoch roka 2005 zostala nad
hladinou 2 %.

Ro¢né miery inflacie merang indexom spotrebitel’skych cien by mali v priebehu roka
2005 klesnut” spét’ pod Uroven 2 %, akonéhle sa z ich vypodétu vylUcia Soky spdsobujlce
rast cien v roku 2004 (v désledku cien energii, nepriamych dani a regulovanych cien). Ani
pri pohlade do vzdiaengjSgf budlcnosti nevidiet Ziadne naznaky vzniku silngjSich
celkovych inflagnych tlakov. Za predpokladu nad’algl nevyrazného mzdového rastu,
o ktorom vypovedaju g ngjnhovsie Udaje, by predovsetkym rast domécich cien mal zostat’
obmedzeny. Predpokladané oZivenie produktivity by navySe malo timit cenové tlaky,

ktoré plyna zo mzdovych nakladov.

Napriek tomu je potrebné pozorne sledovat’ rizikd, ktoré mdzu spdsobit’ rast cenove
hladiny v strednodobom horizonte. Obavy vyvolavaju predovsetkym ceny ropy, ktoré by
sa vd’aka dynamike globaneho hospodérskeho rastu mohli g nad’alg udrZzat’ na sicasne
vysokej Urovni. Dalim rizikom, ktoré by mohlo ohrozit’ cenovd stabilitu, je buddci vyvoj
nepriamych dani a regulovanych cien. V tejto chvili je tazké posidit,, ¢i sa budu zvySovat’
v podobngj miere g v budlcnosti, pretoZze informécie o tychto Upravéch sa zvycane
zvergjnuju az neskor v priebehu roka. Tieto obavy z krétkodobého vyvoja zéroven zvysuju
potencidne riziko sekundarnych vplyvov prostrednictvom mzdového vyvoja acenovej
politiky.
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Rovnako je potrebné sledovat’ vyvoj inflagnych o¢akévani. Zachovanie dévery v cenovl
stabilitu je nevyhnutnym predpokladom udrZania priaznivych dihodobych Grokovych mier

natrhu, ktoré zase podporia hospodérsky rast a tvorbu pracovnych miest v eurozéne.

Anayza menového vyvoja ukazuje, Ze g napriek vyraznému mesacnému prirastku v jUni
sa ro¢né tempo rastu agregatu M3 pocas niekorkych poslednych mesiacov nadale
spomal’uje, ¢o zodpoveda trendu zjavnému uz od leta 2003. Spomalenie tempa rastu
agregétu M3 v priebehu poslednych &tvrtrokov do znatngl miery vyplyva z normalizécie
skladby portféliovych investicii od druhegf polovice roka 2003, ktord je désledkom
zmiernenia vynimoc¢ngl hospodérske) afinanéng neistoty z obdobia od roka 2001 do
zaciatku roka 2003.

Zéroven sa zd4, Ze k obratu predchadzajucich posunov v skladbe portfélii dochédza
pomal3ie, ako by sa na zaklade podobnych situacii z minulosti dalo o¢akéavat'. Dévodom
mbze byt vacSia neochota domécnosti a firiem podstupovat’ rizikd ako v minulosti, ato
vzhl'adom na straty, ktoré utrpeli na trhu s cennymi papiermi v obdobi od roka 2000 do
jari 2003. NavySe sUcasnd hladina Urokovych mier je v porovnani s historickymi
hodnotami vel'mi nizka. Nizka hladina Grokovych mier g nad’ae prispieva k rastu
penazng zasoby, ngimav pripade ngjlikvidnegSich aktiv zahrnutych do Uzkeho penazného
agregatu M 1. V poslednych mesiacoch sa g vd’aka nizkym Urokovym mieram pomerne
vyrazne zvySilo tempo rastu Gverov poskytovanych sikromnému sektoru. Znaéne vysoké

je predovetkym tempo rastu hypotekarnych Gverov domécnostiam.

V eurozone je stale podstatne viac likvidity, ako je potrebné na financovanie neinfla¢ného
rastu. Za daného stavu nemozno s urcitostou povedat’, na aky Ucel sa tento prebytok
likvidity v budlcnosti pouZije. Pokial’ by sa v3ak podstatna ¢ast’ tychto likvidnych aktiv
mala previest’ na transakeéné zostatky, predovsetkym v ¢ase rastlcej dovery a hospodérskej
aktivity, zvysilo by sariziko inflacie.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze z pohladu ekonomickej analyzy zostdva strednodoby
vyhl'ad cenového vyvoja v sllade scenovou stabilitou. Vyvoj cien s v&ak g nad’ae
vyZaduje osobitnl pozornost. Aj porovnanie ekonomicke) analyzy smenovou analyzou

zdbraznuje potrebu neustéle sledovat’ moznost’ naplneniarizik cenove stability.
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Vzhradom na signdly, Ze hospodéarske oZivenie bude pokracovat’, je predovSetkym
doéleZité, aby pri zlepSovani fundamentov hospodérstva eurozény svoju Ulohu zohrala g
rozpocétova politika a Strukturdne reformy. Viady viacerych &éatov eurozény by mali
neodkladne uskutocnit’ reformy vergnych vydavkov, ktoré si nevyhnutné na zvySenie
potencidneho rastu produkcie a zniZzenie rozpoc¢tovych schodkov. Potom ako Eurdpsky
stdny dvor 13. jula 2003 zverejnil svoje rozhodnutie, ktorym objasiiuje kompetencie
Komisie a Rady v stvislosti s postupom pri nadmernom deficite, ECB s uspokojenim
konStatovala, Ze rozsudok potvrdzuje potrebu uplatiovania pravidiel apostupov
stanovenych v zmluve a v Pakte stability a rastu v plnom rozsahu. Pokial’ ide o dosledky
tohto rozhodnutia, ECB ocakava, Ze prislusné indtitdcie podnikni potrebné kroky na
zabezpecenie dbsledng redlizécie tychto pravidiel a postupov. ECB je nadalg
presvedcend, Ze zmluva ani Pakt stability a rastu by sa nemali menit, ale Ze uplatiovanie
Paktu stability arastu by samohlo zlepsit.

Rovnako dblezité je vyuzit' stcasnld hospodarsku konjunktiru na efektivnu realizaciu
nevyhnutnych &trukturalnych reforiem na trhu prace a trhu tovaru a sluZieb v eurozone.
Tym by doSlo k upevneniu dbvery v udrZatelny rast, zvySeniu celkove efektivnosti
hospodarstva a rychlgSiemu hospodérskemu rastu i tvorbe pracovnych miest.
Predov3etkym je potrebné ¢im skér uskutocénit’ Strukturdlne reformy zamerané na zvySenie

tempa rastu produktivity prace a potencialng produkcie.

Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd Eurdpskou
Ustavou, pricom sa zameriava na aspekty, ktoré sa priamo tykaju ECB. Druhy ¢lanok
opisuje charakteristickeé ¢rty Stvrtroénych Gctov verging spréavy a moznosti ich vyuzitiav
eurozéne. Treti ¢ldnok sa venuje problematike vyvoja v oblasti emisie, vyroby
afalSovania eurobankoviek od ich zavedenia a hlavnym otézkam ich vyskumu a vyvoja.
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