UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 3. februara 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 %.

Toto rozhodnutie vychadza zo zaveru hodnotenia Rady guvernérov, Ze strednodobé
vyhliadky udrZania cenovej stability sa nezmenili. Aj ked’ krétkodobé miery inflacie HICP
nad’algy vykazuja uré¢itl volatilitu, nggma v stvislosti scenami ropy, ni¢ vyrazne
nenasvedcuje, Ze by v eurozone narastali inflacné tlaky. Rada guvernérov preto ponechaa
kr'dcoveé urokové sadzby ECB na historicky nizkej Urovni. Rizika rastu cenovej hladiny
v strednodobom horizonte vSak stéle trvagj, preto je nad’alg) nevyhnutné pozorne sledovat’
ich d’alsi vyvoj.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
najnovsie Udae o hospodarskeg aktivite i vysdedky nedavnych prieskumov naznaéuju, ze
mierny rast pokracoval g v poslednom &vrtroku 2004 a Ze zagiatkom nového roka sa
situécia v zasade nezmenila. Podmienky na zrychlenie a stabilizéciu tempa hospodérskeho
rastu v priebehu tohto roka zostavaju priaznivé g pri pohl'ade do budlcnosti. Stde
vyrazny rast svetového hospodérstva vytvara priaznive prostredie pre vyvoz z eurozony. V
ramci eurozony by investi¢na aktivita malai nad’alg taZit’ z velmi vyhodnych podmienok
financovania a vySSich ziskov aefektivnosti podnikov. NavySe, rast spotrebnych
vydavkov by mal zodpovedat’ rastu redlneho disponibilného déchodku.

Vysoké a nestéle ceny ropy a dlhodoba globdlna nerovnovéaha predstavuju riziko, ktoré by
mohlo hospodérsky rast spomalit. V eurozone by k rastu spotreby prispelo zniZzenie
neistoty spojenel srozsahom atempom rozpoctovych astrukturalnych reforiem. Tento
druh neistoty totiz podl'a vSetkého ovplyviiuje o¢akdvania sikromného sektora ohladom
budiceho rastu realneho disponibilného déchodku. Pokial’ ide o otézku vymennych
kurzov, Rada guvernérov potvrdila svoje stanovisko z obdobia prudkého rastu eura, Ze
takéto pohyby nie st vitané a pre hospodarsky rast s neziaduce.

Pohrad na spotrebitel'ské ceny ukazuje, Ze roc¢nd inflacia HICP v decembri stipla
z novembrovych 2,2 % na 2,4 %. Udaje za januér zatial’ k dispozicii nie st, existuji viak
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naznaky, Ze inflacia od decembra poklesla. V ngjbliZzSich mesiacoch bude roé¢na miera
inflécie pravdepodobne nad’alg) volatilng, predovsetkym v désdedku vyvoja cien ropy.
Neskdr sa na z&klade momentdlne dostupnych informécii oc¢akéva, Ze inflacia HICP
v priebehu roka 2005 klesne pod hladinu 2 %, pokial’ neddjde k Ziadnym d’al$im Sokom.
V stcasnosti ni¢ nesved¢i o tom, Ze by v eurozéne vznikali vyraznejSie inflacné tlaky.
Mzdovy rast bol v priebehu poslednych Stvrtrokov mierny atento trend by mal v prostredi
stdle nevyrazného hospodarskeho rastu anepriaznivych podmienok na trhu préce
pokracovat’.

V teto stvislosti v3ak treba zohladnit viacero rizik, ktoré by inflaciu mohli zvySit.
Zdrojom obav je predovsetkym buddci vyvoj cien ropy a zo SirSieho pohl'adu i potencidne
riziko sekundarnych dopadov na tvorbu miezd acien v celom hospodarstve. ZvySeni
pozornost’ je potrebné venovat g daSiemu vyvoju voblasti nepriamych dani

aregulovanych cien.

BliZzSi pohrad na perspektivu cenového vyvoja v strednodobom az dlihodobejSom
horizonte poskytuje menova analyza. NajnovSie Udaje o menovom vyvoji potvrdzujd
zvySovanie tempa rastu agregatu M3, zaznamendvané uz od polovice roka 2004. Tento
VYVOj je v ¢oraz v&tSe miere odrazom stimulujiceho vplyvu historicky nizkej Urovne
arokovych mier v eurozéne. Vzhl'adom nadlhodobo vysoké tempo rastu agregatu M3
v poslednych rokoch zostava v eurozéne stéle podstatne viac likvidity, nez je potrebné na
financovanie neinflatného hospodérskeho rastu. Tato skuto¢nost’” by v strednodobom

horizonte mohla predstavovat’ riziko pre cenovu stabilitu, a preto si vyZaduje pozornost'.

Velmi nizka Uroven arokovych mier podporuje g dopyt stkromného sektora
po Uverovom financovani. V poslednych mesiacoch sa dalg zvySuje miera rastu Gverov
poskytovanych nefinanénym podnikom. Okrem toho je stdle vysoky dopyt po
hypotekérnych Gveroch, ktory prispieva k dynamickému rastu cien bytovych
nehnutel’'nosti vo viacerych ¢astiach eurozény. Spojenie nadbytku likvidity arychleho
rastu Gverov by v niektorych ¢astiach eurozény mohlo zapricinit’ neudrZatel'né zvySovanie
cien natrhu s nehnutel'nost’ami.

Podra ekonomickej analyzy su teda inflacné tlaky v eurozéne nad’ae pod kontrolou.
Napriek tomu je potrebné pozorne sledovat’ pretrvavajlce rizika, ktoré mézu spdsobit’ rast
cenoveg hladiny v strednodobom horizonte. Je déleZité, aby sa kratkodobo zvySena miera
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inflacie nepremietla do dihodobych inflaénych ocakavani amzdovej acenove politiky.
Potrebu sledovat’ moznost” naplnenia strednodobych rizik pre cenovi stabilitu potvrdzuje

g porovnanie ekonomickej analyzy s menovoul.

V oblasti rozpoctoveg politiky v stcasnosti prebieha podrobné hodnotenie najnovsich
aktualizécii programov stability jednotlivych ¢lenskych Statov. Je nevyhnutné, aby ¢lenské
Staty pri realizécii rozpoctov na rok 2005 apri stanovovani strednodobych ciel'ov
dodrziavali svoje zavazky vyplyvajlce z Paktu stability arastu. V niektorych pripadoch to
Zznamena zniZovanie nadmerného deficitu vtomto roku aprijatie rozhodnych krokov
nadosiahnutie vyrovnaného alebo prebytkového rozpoctu. Takéto opatrenia by mali
zabranit' opakovaniu pripadov z minulosti, ked boli napravné opatrenia nedostatocné.
Vzhr'adom na nevyhnutnost’ pripravit’ sa na starnutie obyvatel'stva by rozpoctova stratégia
mala byt slc¢astou komplexng stratégie reforiem zameranych na zvySenie rastového

potencidlu v Eurdpe.

Je potrebné, aby diskusia oeurdépskom rozpoctovom ramci uZz c¢oskoro dospela
k presvedéivému zaveru. Rada guvernérov podporuje navrhy na posilnenie preventivnych
nastrojov Paktu stability arastu, ktoré sa tykaju sledovania rozpoctovych pozicii. Pokial
ide o ndpravné néstroje paktu, zavedeny mechanizmus s musi zachovat’ svoju silu a
déveryhodnost’ vo v3etkych ohl'adoch. Menit’ prislusné nariadenia, pripadne zmiernit’ 3 %
hranicu rozpoctového schodku alebo postup pri nadmernom deficite by preto bolo
kontraproduktivne. Rozpodétovy ramec zakotveny v zmluve a v Pakte stability a rastu je
z&ladom Hospodéarskgy a menovel Unie, a teda ma kr'd¢ovy vyznam pre sidrZznost’
samotng menove Unie. Je dblezité zabranit' akymkol'vek pochybnostiam o U¢innosti
postupu dohladu ao sprévnosti rozpoctove politiky v jednotng menove] oblasti
z dlhodobého hradiska, pretoZze takéto pochybnosti by v konecnom désledku viedli
k zvySovaniu rizikovych prémii arednych trokovych mier v eurozone.

Pokial’ ide o &trukturdne reformy, Rada ECOFIN nedavno schvdila Vyro¢na sprévu
o Strukturdnych reformach na rok 2005, ktora vypracoval Vybor pre hospodérsku
politiku. Rada guvernérov plne podporuje zaver Rady ECOFIN, Ze v ramci dihodobe)
potreby zvySovat’ hospodarsky rast prostrednictvom zvySovania zamesthanosti
aproduktivity préce je potrebné venovat’ osobitnd pozornost’ zvySovaniu miery
zamestnanosti, nggma vzhladom na starnutie obyvatelstva. Rada guvernérov preto
rozhodne podporuje snahu Komisie presadzovat’ redlizaciu obnoveng Lisabonske
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stratégie avyzyva vliady ¢lenskych &tatov, aby ukézali svoje odhodlanie v tomto smere
realizaciou &rukturdnych reforiem v Eurdpe. Odstrdnenie existujlcich medzier
v realizacii reforiem je nevyhnutné na dosiahnutie prinosov reforiem v podobe vy3Sieho
strednodobého rastového potencidlu a vySSe) dbvery spotrebitelov i podnikov
v kratkodobom horizonte.

Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lénok rieSi koncepené
otazky tykajuce sa trhove discipliny bank aopisuje, do akef miery by trhovéa disciplina
mohla dopinat ¢innost organov dohladu. Druhy &lanok priblizuje prvé sklsenosti
s neddvnymi zmenami operacného rdmca Eurosystému pre vykon menove politiky. Treti
¢ldnok sa zaobera geografickou Struktirou platobnej bilancie a medzinarodngj investi¢ne

pozicie eurozony.
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