UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 4. novembra 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 %.

Nazaklade svojich pravidelnych ekonomickych a menovych analyz Rada guvernérov
kontatovala, Ze g napriek pretrvavaniu vysokych astale stUpajlcich cien ropy zatial
v eurozone nevidiet' Ziadne zretel'né néznaky vzniku strednodobych inflacnych tlakov.
Zdé sa, Ze predovSetkym rast miezd zostava obmedzeny vzhl'adom na nad’ale) mierny rast
redneho HDP a dlaby trh préce. Zadanych okolnosti sa Rada guvernérov rozhodla
ponechat’ kl'icové Urokové sadzby ECB nadotergiSe Urovni, ktora je z historického
hradiska vel'mi nizka. ZvySovanie cien ropy ma vsak tento rok evidentny priamy dopad
na spotrebitel'ské ceny a inflécia sa v nadedujlcich mesiacoch pravdepodobne udrzi
vyrazne nad hladinou 2 %. Ide o znepokojivy vyvoj. Pri pretrvavg Ucich rizikéch cenove
stability v strednodobom horizonte je potrebné venovat’ zvySen( pozornost’ sledovaniu

v&etkych faktorov, ktoré by tieto rizikd mohli este zvySit.

Podra ekonomickej analyzy, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov, zacao
hospodarske oZivenie v druhg polovici roka 2003 a pozitivny vyvoj bol zaznamenany &
v prvej polovici roka 2004. Napriek negjednoznaénym ukazovatel'om kratkodobého vyvoja
z&kladné determinanty hospodéarskej aktivity a nad’alel naznatuju, Zze hospodérsky rast
bude pokrac¢ovat’ g v roku 2005. Z pohl'adu vonkajSieho vyvoja dochédza po obdobi, ked’
svetovd ekonomika zaznamenala dlhodobo najvySSiu dynamiku rastu, Kk urcitému
zmierneniu. Napriek tomu by mal vyvoz z eurozony v roku 2005 stdle taZit’ z priaznivych
podmienok globdneho dopytu. Investicie v eurozone by mali byt podporené globdnym
prostredim, vel'mi vyhodnymi podmienkami financovania, lepSou ziskovostou a vySSou
efektivnostou produkcie dosiahnutou vd’aka podnikove restrukturalizacii. V eurozone
ako celku st navy3e vytvorené podmienky narast sukromnej spotreby, nggma ked’ dojde
k viditel'nejSiemu zlepSeniu vyhliadok natrhu préace.

Tento vyhlad je v3ak spojeny s pretrvavajlcou neistotou, ktora vyplyva predovsetkym
z hedavneho vyvoja natrhu sropou. Najedng strane sa rozsah a povaha tohto Soku |iS
od predchadzajcich pripadov, ked’ bolo zvySovanie cien ropy ovela vyraznejSie a bolo
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spdsobené ngjma obmedzeniami na strane ponuky. Okrem toho je miera vyuZivania ropy
vo vyrobe v eurozone podstatne nizSia. Na druhg strane viak nedavne zvySovanie cien
ropy predstavuje pre hospodarstvo eurozony znacne nepriaznivy Sok. Ak by ceny ropy
zostali nasUcasng Urovni alebo sa edte zvySili, mohlo by dojst’ k odabeniu intenzity
oZivenia v eurozone i mimo ngj. Zauréitych podmienok je vSak moZzné zmiernit” dopad
ropnych Sokov: predovSetkym treba nad’alg predchédzat’ sekundarnym vplyvom v oblasti
mzdového vyvoja a cenove politiky, a zaroven rozpoctové organy by sa mali zdrzat
opatreni, ktoré by prediZovali proces nevyhnutnych zmien.

Pokial ide o spotrebitel’'ské ceny, ro¢nd inflacia HICP podla predbezného odhadu
Eurostatu v oktébri stipla na2,5%. Popoklese zaugustovej Urovne 2,3%
na septembrovu hodnotu 2,1 % ide o vyrazny narast, ktory je odrazom zna¢ného priameho
dopadu vyvoja cien ropy nainflaciu HICP eurozény v poslednych tyzdinoch. Okrem toho
sa Sok vyplyvajlci z cien ropy mbZe rozsirit’ g do inych oblasti hospodarstva a mbze byt

zdrojom d’alSich nepriamych vplyvov, ¢o naznatuje g vyvoj cien vyrobcov.

Pri pohrade dovzdidengjSgf budlcnosti vSak dostupné Udaje vznik vyrazngSich
inflaénych tlakov v eurozdne zatial’ nenaznacuju. Rast miezd je od posledného Stvrtroka
2003 stale obmedzeny a tento trend by mal pri prebiehaicom miernom raste a slabom

trhu préce pokracovat’.

Napriek tomu sa v3ak v poslednych mesiacoch objavilo viacero rizik ohrozujucich vyhrad
cenove stability. Ide nggma o rizika spojené s vyvojom cien ropy, s moznost'ou d’alSieho
zvySovania nepriamych dani a regulovanych cien a s pripadnymi sekundarnymi vplyvmi
v oblasti mzdového vyvojaa cenove politiky.

Dalde naznaky vyvoja v strednodobom horizonte poskytuje menova analyza. Klesgjuci
trend ro¢ného rastu M3 v prvel polovici tohto roka sa podla vsetkého v poslednych
mesiacoch zastavil. KrétkodobejSia dynamika rastu M3 sa zvySila aro¢né miery rastu M3
stipaju. Tento vyvoj je odrazom stimulujuceho vplyvu historicky nizkel Urovne
arokovych mier v eurozOne narast penazne zasoby. Silny je predovSetkym dopyt
po ngjlikvidnejSich zlozkach M3, ktoré st obsiahnuté v Uzkom agregate M 1. Nizka Uroven
urokovych mier podporuje g dopyt sitkromného sektora po Gveroch. Nad’algj sa zvy3uje

ngima tempo rastu Uverov na byvanie, ktoré sa v sUc¢asnosti blizi k dvojcifernym
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hodnotdm. Zagina sa v3ak pregavovat’ g dopyt po Uveroch nainé Ucely a postupne sa

zrychr'uje g ro¢ny rast Uverov poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam.

Vzhradom naintenzitu rastu M3 v poslednych rokoch zostédva v eurozéne stéle podstatne
viac likvidity, neZ je potrebné na financovanie neinflacného rastu. Ak neddjde
Kk progresivnemu zniZeniu prebytocng likvidity obratmi posunov v skladbe portfdlif,
mohlo by to v budlcnosti znamenat’ riziko inflécie. DIhodobo vysoky prebytok likvidity a
silny rast objemu Gverov by okrem toho mohli spbsobit’ g neudrZatelny rast cien aktiv,
najméa na trhu s nehnutel’'nost'ami.

Podr'a ekonomickej analyzy si teda inflagné tlaky zatial obmedzené, je vSak potrebné
pozorne sledovat’ viacero rizik, ktoré by mohli v strednodobom horizonte spdsobit rast
cenovg hladiny. PredovSetkym je dolezité, aby tieto rizikd nemali vplyv nadihodobé
inflacné ocakévania. Porovnhanie ekonomickel analyzy smenovou analyzou i nad’ae)
podporuje nazor, Zze moznosti naplnenia rizik cenovej stability je potrebné venovat

zvy3enU pozornost’.

Co satyka fiskang politiky, vasSina krajin uZ predstavila svoje rozpo&tové plany narok
2005. V niektorych pripadoch vidiet povzbudzujice naznaky sndh célenskych Statov
o korekciu nadmerného schodku, resp. o priblizenie sa k vyrovnang ¢i prebytkove
rozpocétove pozicii. V niektorych pripadoch vSak mozno hovorit o véznych rizikéch
nesplnenia zavazkov vyplyvglcich z Paktu stability a rastu, pripadne orastlce
nerovnovéhe, ktora méze znova viest k prekroceniu referenéng hodnoty 3 %. Je preto
nevyhnutné, aby prislusné krajiny vo svojich rozpoctoch na rok 2005 presadzovali
konsolidaciu. Z&roven je mimoriadne dolezité zabezpecit' spolahlivé zostavovanie a
véasné vykazovanie Statistickych Gdajov z oblasti verginych financii. Vhodné rozpocétové
cidle a dodrziavanierozpoétovych zévazkov a poziadaviek vykazovania pomézZu
vybudovat’ déveru, podporit hospodarsky rast a pripravit sa nadésledky starnutia

popul&cie.

Pokial’ ide o rozpodtovy ramec EU, Rada guvernérov je nadalg presvedsend otom, Ze
uplatiiovanie Paktu stability a rastu sa da zlepSit, a Ze jeho zlepSenie by bolo prospesné.
Vtomto smere sU vitané navrhy EurOpskegy komisie nazlepSenie uplatiiovania
preventivnych opatreni paktu, ktoré zabezpeduju dohl'ad nad rozpoctovymi poziciami.
Rada guvernérov zéroven varuje predzmenami znenia paktu, a to predovSetkym
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pred zmenami postupu pri nadmernom deficite. Zavaznost 3 % hranice rozpoctového
schodku je podra Rady nevyhnutym predpokladom ukotvenia ocakavani v oblasti
rozpocétove discipliny. Zachovanie zdrave) rozpoctove politiky s zaroven vyZaduje
prisny dohlad a G¢inny vzgomny tlak organov zodpovednych zarozpoctovd politiku

jednotlivych krajin.

Pléany konsolidéacie verginych financii by mali byt sléastou uceleného programu
Strukturdnych reforiem zameranych na rast, konkurencieschopnost' a zamestnanost’.
Velka prileZitost’ na zintenzivnenie reformného Usilia na trhu préce a trhu tovaru a sluZieb
poskytuje priebezné hodnotenie Lisabonského programu, ktoré sa v stcasnosti pripravuje
nazasadanie Eurépskeg rady v marci 2005. Strukturdne reformy si nevyhnutnym
predpokladom vykonnejSg ekonomiky EU s vySSim potencidnym rastom, vagsim poétom
pracovnych prileZitosti a lepSou odolnost'ou vog¢i Sokom. Snaha o urychlenie kl'G¢ovych
hospodarskych reforiem je teraz dolezitejSia neZ kedykol'vek predtym.

Toto vydanie mesatného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy analyzuje dopad zmien cien
ropy naceny a hospodarsku aktivitu v eurozéne. Druhy popisuje rézne nastroje, pomocou
ktorych mdzu centralne banky na z&klade cien aktiv zistovat' trhové o¢akévania vyvoja
kracovych ekonomickych premennych, ngima inflacie a hospodérskel aktivity. Treti

&lanok rozobera aktudlny vyvoj ramca EU pre finanéni regul éciu, dohl'ad a stabilitu.
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