UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB nasvojom zasadnuti 13. januédra 2005 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 %.

Aj ked’ krétkodobé inflagné tlaky stale trvaja, v poslednom ¢ase sa mierne oslabili, ngjma
v désledku poklesu cien ropy z oktobrovych maxim. Ked’ze momentalne neexistuju ani
Ziadne podstatné ddkazy o vzniku vyrazneSich inflagnych tlakov v eurozone, Rada
guvernérov ponechala kl'iicové Urokové sadzby ECB nahistoricky nizkej Urovni. Rizika
rastu cenoveg hladiny v strednodobom horizonte vSak pretrvavagl, preto je nadae
nevyhnutné pozorne sledovat’ ich d’asi vyvoj.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
Stvrtrocna mierarastu redlneho HDP v tretom &vrtroku podl’a druhého odhadu Eurostatu
predstavuje 0,3%, ¢o je v sllade spredchadzajicim odhadom. Informacie o vyvoji
vo Stvrtom &vrtroku sice zatial’ nie si Uplné, ae ngnoviie makroekonomické Udaje a

vysledky prieskumov napriek ur¢itym rozdielom naznacuja pokracujuci mierny rast.

Podmienky na d’'al8i hospodarsky rast zostavaju priaznivé g pri pohl'ade do budlcnosti.
Co sa tyka prostredia mimo eurozony, globény rast by mal byt & nadae vyrazny.
Vysoky globdlny dopyt by mal prispiet’ k udrZzaniu vyvozu z eurozény. V eurozéne by
vel'mi priaznivé podmienky financovania, ako g vySSia ziskovost a efektivnost’” podnikov
vd’aka prebiehgjuce restrukturalizacii mali podporit’ investiénd aktivitu. NavySe je
pravdepodobné, Ze sukromna spotreba bude sledovat’ vyvoj reaneho disponibilného
déchodku. K rastu spotreby by prispelo g zniZenie neistoty spojengl srozsahom a
rychlost’ou realizécie rozpoctovej konsolidacie a Strukturdnych reforiem v eurozone.

Rizika vyplyvalce z vyvoja cien ropy, ktoré by tento vyhl'ad hospodarskeho vyvoja
mohli ohrozit’, sa v poslednych tyzdiioch trocha zmiernili. Pokial’ ide o vymenné kurzy,
Rada guvernérov potvrdila svoje stanovisko z obdobia prudkého rastu eura, Ze takéto
pohyby sli nevitané a pre hospodéarsky rast neZiaduce.
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Pohrad nacenovy vyvoj ukazuje, Ze ro¢na inflacia HICP podla predbeZzného odhadu
Eurostatu v decembri stdpla z novembrovych 2,2 % na 2,3 %. Ro¢né miery inflacie HICP
sa Vv hadedujucich mesiacoch pravdepodobne udrZzia nad hladinou 2% & napriek
nedavnemu poklesu cien ropy. Pri pohlade do vzdialengjSg budlcnosti vSak dostupné
informécie naznaduju, Ze pokial’ neddjde k d’aSim nepriaznivym Sokom, klesne inflécia
HICP v priebehu roka 2005 pod hranicu 2 %. Ani ngjnovSie Udaje nesvedcia o tom, Ze by
v eurozéne narastali inflagné tlaky. Mzdovy rast zostdva napozadi stde nevyrazného
hospodérskeho rastu a slabého trhu préce a nad’alej mierny.

V rémci veelku priaznivého vyhladu cenového vyvoja v strednodobom horizonte vSak
treba zohladnit' rizikd, ktoré by mohli spdsobit’ rast cenove hladiny. Vzhl'adom na
nedavne zvySovanie cien ropy je stde potrebné predchadzat’ sekundarnym dopadom ich
rastu namzdovy vyvoj atvorbu cien v celom hospodarstve. Velku zodpovednost’ v tomto
smere g nad’alg nesll socidlni partneri. Osobitn( pozornost’ si zarovei vyZaduje vyvo

nepriamych dani a regulovanych cien.

Co satyka menovej analyzy najnovaie tdaje potvrdzuju predchéadzajce hodnotenie Rady
guvernérov. Rast penazneg zasoby a objemu Gverov sa v druhg polovici roka 2004
zrychlil, predovsetkym v dbésledku stde nizkg Urovne urokovych mier. Vzhladom
na dynamiku menového vyvoja v poslednych rokoch zostava v eurozéne stale podstatne
viac likvidity, nez je potrebné nafinancovanie neinflatnénho rastu. Menova anadyza
celkovo poukazuje narizika rastu cenovg hladiny v strednodobom aZz dihodobejSom
horizonte. Spojenie vysokého prebytku likvidity a rychleho rastu objemu Uverov by
navySe v niektorych kragjinach mohlo viest k neudrZatelnému rastu cien natrhu
s nehnutel’nostami.

Podr'a ekonomickej analyzy su teda infla¢né tlaky v eurozéne pod kontrolou. Napriek
tomu je potrebné pozorne sledovat’ rizikd, ktoré by mohli spdsobit’ rast cenove hladiny
v strednodobom horizonte. Z tohto pohl'adu je nevyhnutné zabranit’ vplyvu stc¢asného
kratkodobého vyvoja inflacie merang indexom spotrebitel'skych cien nadlhodobé
inflatné ocakévania. Potrebu sledovat’ moznost’” naplnenia strednodobych rizik pre cenovu

stabilitu potvrdzuje g porovnanie ekonomickej analyzy s menovou.

V oblasti fiskalng politiky a Strukturanych reforiem budld musiet’ viady a in&titlcie
v Eurdpske Unii poc¢as roka 2005 rieSit’ viacero dolezitych Uloh.
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V prvom rade ide o potrebu posilnit’ verginé financie rychlou korekciou nadmernych
deficitov anavratom k déraznej rozpoctove) konsolidacii. V celg Eurdpske Unii je navyse
potrebné rieSit’ zasadné problémy sUcasnych systémov ddchodkového a socianeho
zabezpecenia, ktoré st spojené so starnutim populé&cie. Zaroven je nevyhnutné ukonéit
prebiehgjlice diskusie tykajlce sa rozpoétového ramca EU a prijat presvediivy zéver
vzbudzujuci doveru. Existujuci rozpoctovy ramec zakotveny v zmluve a v Pakte stability a
rastu je zakladom Hospodérskej a menovej Unie, ma teda kl'tiicovy vyznam pre ukotvenie
ocakavani v oblasti rozpocétove discipliny. Rada guvernérov je presvedéena, Ze
uplatiiovanie paktu by sa dalo zlepSit. Z&roven potvrdzuje svoje stanovisko, Zze menit
prislusné nariadenia, pripadne zmiernit' 3 % hranicu rozpoc¢tového schodku alebo postup
pri nadmernom deficite by bolo kontraproduktivne.

Pokial' ide o &trukturdlnu politiku, nadchédzajlce priebezné hodnotenie Lisabonského
programu je prilezitost'ou na oZivenie Struktura nych reforiem v Eurdpe, ktoré poZzaduje g
nedavno zverejnena sprava skupiny navysokej Urovni pod vedenim Wima Koka. Rada
guvernérov plne podporuje program reforiem zameranych narychlegjsi rast zamestnanosti,
stimulaciu investi¢cng aktivity, zavadzanie inovacii a zvySovanie produktivity. Pokrok
dosiahnuty vtomto smere nielen zvyS§ strednodoby rastovy potencid hospodarstva
eurozény, ae zaroven pomdze posilnit  dbveru spotrebitelov  apodnikov

v kratkodobejSom horizonte.

Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok opisuje upraveny
ramec kapitalovych poZiadaviek bank stanoveny v novej Bazilgjskej dohode o kapitdli.
Zaobera sa g jeho moznymi désledkami a jeho uplatiiovanim v ramci EU. Druhy &lanok
skuima zmeny vo vyvoji finan¢nych tokov smerujtcich do novych trhovych ekonomik.
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