UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 7. oktébra 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 %.

Rozhodnutie Rady guvernérov ponechat’ kl'dc¢ové drokové sadzby ECB nadotergjSe)
drovni vychédza z jg hodnotenia, Ze celkové vyhliadky vyvoja v strednodobom horizonte
zostavaj U v zhode s cenovou stabilitou. V porovnani s historickym priemerom s Urokové
sadzby v nomindnom i redlnom vyjadreni g nad’alel navel'mi nizkej arovni. Pokial’ ide
0 hospodérsky rast, v eurozéne pokracuje hospodarske oZivenie i napriek nedavne
neistote spojeng socakdvanym posilnenim hospodérske) aktivity. V oblasti cenového
vyvoja maj U natohtoro¢né miery inflécie viditelny priamy dopad vysoké ceny ropy. Hoci
riziko vzniku sekundarnych vplyvov sa zda byt a nadalg obmedzené, je potrebné
venovat’ zvySenu pozornost’ sledovaniu vsetkych faktorov, ktoré by v strednodobom

horizonte mohli byt’ pre cenovu stabilitu rizikové.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
najnovsie Udaje potvrdzujl, Ze hospodarske oZivenie v eurozéne pokracuje. Vysedky
prieskumov ziskané do konca septembra poukazuju predovsetkym napokracujlci rast
v oblasti priemyselng vyroby a v sektore sluZieb. Postupne sa oZivuje g spotrebitel'ska
dbvera a ukazuju sa urcité predbezné naznaky zlepSenia vyhliadok zamestnanosti, hoci
podla dostupnych Udajov o spotrebe domécnosti k bezprostrednému zvySovaniu rastu
spotreby zatial’ nedochéadza.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze podla dostupnych prognéz medzinarodnych organizécii
by tempo hospodarskeho rastu v eurozéne malo byt v nasledujlcich Stvrtrokoch zhruba
rovnaké ako v prvej polovici roka 2004. Z pohl'adu vonkajSieho vyvoja by mal vyvoz
Z eurozony g nad’alg tazit z priaznivych podmienok globdneho dopytu a v neposlednom
rade i zobchodu snovymi &lenskymi &&mi EU, v ktorych dochédza k rastu dopytu
po dovoze. Investicie veurozéne by mali byt podporené priaznivym globadnym
prostredim avel’'mi vyhodnymi podmienkami financovania v ramci eurozény. Prinosom

pre podnikové investicie je g vySSia efektivnost a ziskovost podnikov vdaka
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prebiehajlceg podnikove) restrukturalizécii. V eurozéne je navySe vytvoreny priestor

na oZivenie sikromnej spotreby, v stlade s rastom realnych disponibilnych prijmov.

Kazdy zékladny scen& budlceho vyvoja je spojeny soznacnou neistotou, ktord
v slicasnosti vyplyva predovsetkym zcien ropy. Ak by ceny ropy zostali navysokej
arovni a pripadne sa ete zvySili, mohlo by dfjst’ k oslabeniu intenzity hospodarskeho
oZivenia v eurozone i mimo nej, hoci miera vyuZivania ropy vo vyrobe sa v porovnani
so sedemdesiatymi a osemdesiatymi rokmi znacne zniZila. Aj ked’ nie je moZné vyhnit sa
negativnemu dopadu vysokych cien ropy, v strednodobom horizonte by sa ich G¢inok mal
prejavit’ v menSom rozsahu ako v minulosti. Pravda, aby sa tento predpoklad naplnil, bude
potrebné, aby sa v3etky zUi¢astnené strany Uspesne zhostili svojich uloh.

Pokial’ ide o spotrebitel'ské ceny, nainflaciu HICP v eurozéne mal priamy dopad vyvo
natrhu sropou. Zatial’ ¢o v prvom Stvrtroku 2004 dosiahla ro¢na miera inflécie 1,7 %,
v druhom &tvrtroku vzrastla na2,3 % a natejto Urovni zostala g v juli a auguste. Podla
predbezného odhadu Eurostatu ro¢na inflacia HICP v septembri mierne klesla, na Groven
2,2 %. VySSie ceny energii pravdepodobne viac ako vykompenzovali niZSie ceny potravin,
¢iastoéne v dosledku bézickych efektov vyplyvajtcich z minuloroéného silného rastu cien
v tejto kategdrii. Vychédzajlc zo sicasnych trhovych ocakavani cien ropy savsak zda byt
nepravdepodobné, Ze by sa ro¢né miery infl&cie do konca tohto roka mali vrétit

pod Urovei 2 %.

Napriek tomu pri pohlade do d’alSg budlcnosti dostupné Udaje vznik vyrazneSich
domécich inflagnych tlakov nenaznatuju. Mzdovy vyvoj je v posledng dobe mierny a
tento trend by mal pokratovat’. V tom pripade, a zapredpokladu, Zze neddjde k d'alSim
vyraznym cenovym Sokom, by mali rocné miery inflacie v roku 2005 klesnut’ pod Urover
2 %.

Aj nad’alg vSak existuje viacero rizik, ktoré by mohli vyhliadky cenovej stability ohrozit.
Ide znova o obavy zvyvoja cien ropy, ngma v pripade, ak by sa sekundarne vplyvy
prejavili v oblasti mzdového vyvoja a cenovel politiky. Je preto nesmierne doblezité
vyvarovat’ sa nespravnych reakcii, k akym dodlo v predchadzaj ticich obdobiach vyrazného
zvySovania cien ropy. Dal&im rizikom, ktoré by cenov( stabilitu mohlo ohrozit, je buddci

vyvoj hepriamych dani aregulovanych cien. Uvedené rizika cenovej stability je potrebné
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g nad’d€ pozorne dedovat, ¢o je hevyhnutnym predpokladom udrZania strednodobych a
dihodobych inflagnych o¢akavani v stlade s definiciou cenove stability ECB.

Menova analyza poukazuje nanadalg rezistentné tempo rastu agregatu M3. KlesgjUci
trend ro¢ného rastu M3 od polovice roka 2003 sa podl'a v3etkého v letnych mesiacoch
zastavil a krétkodoba dynamika rastu M3 sa zvySila Je to odrazom skutoc¢nosti, Ze
historicky nizka Groven Urokovych mier v eurozone nad’alg podporuje rast penazne
zésoby, naimé najlikvidneSich aktiv, ktoré si obsiahnuté v Gzkom menovom agregéte
M1.

Nizka hladina Urokovych mier zéroven stimuluje rast objemu UGverov poskytovanych
penaznymi finanénymi intitGciami. Ro¢né tempo rastu Uverov poskytovanych
sikromnému sektoru zostava vysoké, pricom vovelkel miere taZi zdynamiky
hypotekarnych Uverov. Prispieva k tomu g vyrazny rast cien nehnutel’nosti vo viacerych

kragjinach eurozény.

V eurozdne je stdle podstatne viac likvidity, ako je potrebné na financovanie neinflaéného
rastu. V sOc¢asnosti nemozno suréitostou povedat, ako sa tento prebytok likvidity,
vyplyvajlci predovSetkym z predchadzajacich zmien v skladbe portfdlii, v budicnosti
pouzije. Pokial' by sa podstatna ¢ast’ tychto likvidnych aktiv mala pouZit’ natransakcie,
predov3etkym v ¢ase rastlice) dévery a hospodarske aktivity, zvySilo by sariziko inflacie.
Vysoka prebytoéna likvidita a vyrazny rast objemu Uverov by okrem toho mohli spdsobit

g podstatny rast cien aktiv.

Rocné miery inflacie by mali v roku 2005 klesnut’ pod Uroven 2 %, je viak potrebné
pozorne dledovat’ viacero rizik, ktoré by mohli spdsobit’ rast cenove hladiny
v strednodobom horizonte. Aj porovnanie ekonomickel analyzy smenovou analyzou
podporuje nazor, ze moznosti naplnenia rizik cenove stability je potrebné venovat

zvy3en( pozornost’.

Zdrojom obév st nginovSie informacie o vyvoji v rozpocétove oblasti. O¢akava sa, Ze hoci
si niektoré krajiny eurozény udrZia zdravy stav verginych financii, mnohé zaznamenaju
deficit blizko alebo nad Uroviiou 3 %. Podiel rozpoctového deficitu na HDP za eurozonu
ako ceok sa ma podra ocakavani mierne zvysit, rovnako ako podiel dihu naHDP.
V nasledujlcich rokoch bude potrebné ¢elit dblezitym vyzvam v oblasti konsolidécie
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verginych financii. V ramci plnenia zavazkov vyplyvajlcich z Paktu stability a rastu a
upevnenia dovery ¢lenské Stadty musia obnovit’ svoje snahy o konsolidéaciu a nemali by sa
spoliehat’ najednorazové opatrenia. Je tieZz nevyhnutné, aby si v oblasti verejnych financii
stanovili sprévne priority zamerané nas&trukturdne reformy, inovéciu a zvySovanie
konkurencieschopnosti. Takyto postup by vyznamnou mierou prispel k plneniu
Lisabonského programu a tym podporil hospodarsky rast, stimuloval tvorbu pracovnych

miest a znizil nezamestnanost’.

Pokial’ ide orozpo¢tovy réamec EU, Rada guvernérov je presvedéena otom, Ze
uplatiovanie Paktu stability a rastu sa da podstatne zlepsit', a Ze jeho zlepSenie by bolo
prospesné. Rada guvernérov zé&roven varuje pred zmenami znenia zmluvy ¢i nariadeni,
ktoré tvoria z&klad paktu. Pakt ma kracovy vyznam prezabezpecenie dlhodobej
makroekonomickej stability. Je to rdmec potrebny nazachovanie zdravej rozpoctove)
politiky v eurozone, pre ktora je nevyhnutny prisny dohlad a Gcinny vzgomny tlak

organov zodpovednych za rozpoctove politiky jednotlivych krgjin.

Z hradiska dbveryhodnosti rozpoctovéno dohladu je absolUtne nevyhnutné zabezpegit
sporahlivé zostavovanie a vcasné vykazovanie Statistickych Udagjov z oblasti verginych
financii. Pri G¢tovani jednotlivych druhov prijmov a vydavkov je potrebné plne
reSpektovat’ eurdpske Uctovné predpisy. Tento postup by mal byt ¢asovo konzistentny a
stabilny a mal by sa v jednotlivych krgjinach uplatiiovat’ jednotne. V zmysle vyhlasenia
Rady ECOFIN tieto postupy nesmu podliehat’ politickym ¢&i volebnym cyklom.
Zabezpecenie kvality a doveryhodnosti Statistickych Gdajov by malo byt pre jednotlivé
krajiny prvoradé.

Rada guvernérov uskutoc¢nila dokladnl analyzu vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti
v eurozone. Pri pohl'ade na obdobie relativne pomalého rastu redlneho HDP, ku ktorému
dochédza od zaciatku roku 2001, sa do popredia dostavgu dve zistenia. Po prvé,
po pociatoénom vzostupe zostava miera nezamestnanosti v eurozone od roku 2003 zhruba
narovnake Urovni. Po druhé, pomaly rast redlneho HDP mal v poslednych rokoch narast
zamestnanosti zrgime len obmedzeny nepriaznivy dopad. Tento vyvoj moZzno scasti
vysvetlit’ tym, Ze hoci z historického pohlradu ide o relativne dlhé obdobie pomalého rastu,
cyklické amplitady boli menSie a preto nedochadza k vyraznym zmenam v miere
zamestnanosti a nezamestnanosti. NavySe je mzdovy vyvoj mierngsi  ako
v predchédzajlcich obdobiach a podniky sa zreime vovacdg miere ako v minulosti
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snizSou potrebou préce vyrovnavaju skor formou skracovania pracovneg doby nez
ZniZovania poctu zamestnancov. To mdzZe nadruhg strane znamenat’, Ze podniky reaguju

v nékladovej oblasti pruznejSie.

Z hradiska cyklického vyvoja by malo v priebehu budiceho roka déjst’ k oZiveniu rastu
zamestnanosti a nezamestnanost’ by mala za¢at’ klesat’, za predpokladu, Ze celkovy dopyt
sa bude vyvijat' podla ocakévani. Tento vyvoj by mal prispiet k hospodarskemu rastu
prostrednictvom zvy3enia prijmov zpracovng cinnosti a pozitivneho vplyvu
na spotrebitel'ska doveru, a tym i naspotrebu. Aj nadalg v3ak pretrvavaju vézne
Strukturdne problémy. Ako priklad mozno uviest’ skuto¢nost’, Ze viac ako 40 % vSetkych
nezamestnanych v eurozone je bez préce dihdie ako jeden rok. Ucinné odstrénenie
prekaZzok vySSieho rastu zamestnanosti a znizovanie trendu, resp. Strukturding drovne
nezamestnanosti si vyZaduje d’alSie komplexné reformy trhu prace.

Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. V prvom sa vysvetl'uje sposob,
ako ECB v priebehu poslednych rokov vyvija a pouZiva néstroje menovej anayzy
scielom identifikovat’ menové signaly stivisiace sbudlcimi rizikami cenovel stability.
Druhy ¢lanok analyzuje rézne modely hospodérskej integrécie vo vybratych oblastiach

mimo Eurdpskej Unie.
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