UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 7. aprila 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 %.

Rada guvernérov nezmenila svoje celkové hodnotenie rizik ohrozujdcich cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte. Ked’ze zatial' ni¢ vyraznejSie nenasvedéuje tomu, Ze by
v eurozone narastali inflacné tlaky, Rada guvernérov ponechala kI'ticové Urokové sadzby
ECB na dotergj3g Urovni. Vynimoc¢ne nizke nomindne i redne Urokové miery nad’ale
povzbudzuju hospodéarsku aktivitu. Rizikd rastu cenove hladiny v strednodobom
horizonte v3ak pretrvavajl, a preto je nadae nevyhnutné pozorne sledovat’ ich d’alsi

VYVOj.

Pokial' ide o ekonomick( analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
nainoviie Udae avysedky prieskumov hospodarskej aktivity podavajll zmieSané
informécie. Vo vSeobecnosti ukazuju, Ze hospodarsky rast v kratkodobom horizonte

pokracuje miernym tempom, ale zatial’ bez jasnych ndznakov zvySovaniajeho dynamiky.

Podmienky pre mierny hospodérsky rast zostévaj U priazniveé g pri pohl'ade do budicnosti.
Stale vyrazny rast svetového hospodérstva vytvara priaznivé prostredie pre vyvoz
z eurozdny. Investi¢na aktivita v eurozone by mala i nad’ag tazit zvelmi vyhodnych
podmienok financovania a vySSich ziskov aefektivnosti podnikov. Rast spotrebnych
vydavkov by mal zodpovedat’ rastu redneho disponibilného dbéchodku. Tempo
hospodérskeho rastu by vSak mohli spomalit’ najma neustéle vysoké ceny ropy.

Co sa tyka spotrebitel'skych cien, podla predbezného odhadu Eurostatu roéna miera
inflacie HICP v marci rovnako ako vo februéri dosiahla 2,1 %. V ngjbliZSich mesiacoch sa
roénd miera inflécie pravdepodobne udrzi mierne nad hladinou 2 %, g ked’ jg presna
vyska bude zavisiet' predovSetkym od vyvoja cien ropy. Pri pohl'ade do vzdialengsg
budlcnosti vSak dostupné Udaje zatial nesvedéia otom, Ze by v eurozéne vznikali
vyraznegiSie inflagné tlaky. Mzdovy rast bol v priebehu poslednych &vrtrokov mierny
atento trend by mal v prostredi nevyrazného hospodarskeho rastu anepriaznivych
podmienok natrhu prace zatial’ pokracovat’.
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Rizika rastu cenoveg hladiny vsak existuju i nad’ae. Vzhl'adom na nedévne zvySovanie
cien ropy je znova nevyhnutné zabranit jeho sekundarnym vplyvom na tvorbu miezd
acien v celg ekonomike. V tgto slvidosti je déleZity predovSetkym zodpovedny pristup
socidnych partnerov. Okrem toho treba pozorne sledovat’ vyvoj dihodobejSich inflagnych
ocakévani.

Menové analyza poskytuje bliZsi pohl'ad na perspektivu cenového vyvojav strednodobom
az dihodobejSom horizonte. Napriek tomu, Ze nanovSie Udaje omenovom Vvyvoji
aobjeme Uverov ukazuja urcité spomaenie tempa rastu penaZzng zasoby, zéroven
potvrdzuju, Ze dominantnym faktorom nad’algj zostava stimulujdci G¢inok nizkej Grovne
arokovych mier. Okrem toho skuto¢nost, Ze hlavnou hnacou silou dynamiky rastu
penazng zasoby sU g nad’ag jg nglikvidngSie zlozky, naznacuje, Ze zo strednodobého
aZ dlhodobejSieho hradiska mdze prebytok likvidity predstavovat’ riziko rastu inflaénych
tlakov. Vzhr'adom na vyrazny rast penaZzngl zasoby aUlverov je potrebné tieZ pozorne
sledovat’, ¢i v niektorych ablastiach eurozény nevznikaju rizika spojené s rychlym rastom

cien bytovych nehnutel’'nosti.

Podra ekonomickel analyzy s teda inflacné tlaky v eurozéne nad’alg pod kontrolou.
Z&oven vk pretrvavail rizika, ktoré by mohli spbsobit’ rast cenove hladiny
v strednodobom horizonte aktoré je preto potrebné pozorne sledovat’. Potrebu sledovar
moznost’ naplnenia tychto rizik potvrdzuje g porovnanie ekonomickej analyzy s menovou

analyzou.

Pokial’ ide o rozpo¢tovl politiku, nginovsie Udagje podavajl zmieSany obraz o aktudneg
situacii ast g nad’ale zdrojom obév. Aj ked’ v niektorych krajinach eurozony je stav
verginych financii dobry av niektorych d’alSich fiskéina konsolidécia pomaly napreduje,
s viaceré Stéty, v ktorych s perspektivy rozpoétového vyvoja znepokojujlce: nielenze sa
neocakava pldnované zniZovanie rozpoctovel nerovnovéhy, ale v niektorych pripadoch sa
dokonca predpovedé je nérast.

Vzhradom na to, Ze nevhodné konsolidatné stratégie anedostatky vich realizacii
v minulosti stazovali plnenie podmienok Paktu stability arastu, je dnes nevyhnutné, aby
plany konsolidacie boli ambicidézne auskuto¢riovali sa v plnom rozsahu. Je rovnako
nevyhnutné, aby Eurépska komisia a Rada ECOFIN désledne zabezpecovali plnenie nove)
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dohody o uplatiovani paktu atym ceému ramcu vratili jeho vierohodnost. Rada
guvernérov by chcela opétovne zdbraznit' potrebu uskuto¢novania takych rozpoctovych
astrukturalnych reforiem, ktoré posilnuju udrZzatel'nost’ verginych financii i déveru
v buddci rast vo vsetkych ¢lenskych &éatoch.

V stvidlosti so Strukturdnymi reformami v eurozéne Rada guvernérov vita zavery
predsednictva Eurdpskej rady v Bruseli z 22. a7 23. marca 2005, v ktorych sa uvédza, Ze
»j€ nevyhnutné bez meSkania obnovit’ lisabonskl stratégiu a znova pristlpit’ k sistredeniu
priorit na rast a zamestnanost™. Kragjiny EU musia bezodkladne podporovat’ inovécie
atvorbu Tudského kapitalu, vytvorit' pre podniky priaznivejSie regulacné prostredie,
urychlit’ liberalizéciu trhu azvysit pruznost’ trhu préce.

V scasnosti je nutné zamerat’ sa na plnenie tohto reformného programu. Odstranenie
existujucich medzier v realizécii reforiem je nevyhnutnym predpokladom dosiahnutia
prinosov Strukturdnych reforiem v podobe vy3Sieho strednodobého rastového potencidlu a

vySSq spotrebitel’skg a podnikatel'ske) dovery v kratkodobom horizonte.

Toto vydanie mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy sa zaobera otazkou cenovych
bublin aktiv vo vztahu k menove politike. Druhy ¢lanok je zamerany na Statistick
porovnatel’nost’” kracovych makroekonomickych ukazovatelov eurozény, Spojenych
&atov aJdaponska. V tretom ¢lanku sa popisujd Standardy ESCB-CESR v oblasti

z(¢tovania a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi v Eurdpskej anii.
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