UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 4. mga 2005 rozhodla, Zze 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 %.

Vyché&dzajic zo svojich pravidelnych ekonomickych amenovych analyz, Rada
guvernérov usudzuje, Ze stdle ni¢ vyrazne nenasvedéuje tomu, Ze by v eurozone narastali
inflacné tlaky. KTrucové urokové sadzby ECB preto ponechala na dotergSg drovni.
Vynimocne nizka Uroven urokovych mier v ramci celého spektra splatnosti do znacnej
miery povzbudzuje hospodarsku aktivitu v eurozone. Zé&oven je vSak g nadaeg
nevyhnutné pozorne sledovat’ vyvoj rizik pre cenovu stabilitu.

Pokial' ide o ekonomickl analyzu, ktora je podkladom hodnotenia Rady guvernérov,
nainovsie Udaje avydedky prieskumov tykguce sa aktuadlneho akratkodobého vyvoja
celkovo poukazuju na oslabenie hospodarske aktivity. V posednych mesiacoch zjavne
dodlo k ¢iastocnému naplneniu niektorych uz davneiSie identifikovanych rizik spomalenia

tempa hospodérskeho rastu, ato najmarizik slivisiacich s neustale vysokymi cenami ropy.

Z dlhodobejSieho hradiska vSak napriek tomu stdle pretrvavajl priaznivé podmienky na
vyrazngj§i rast redlneho HDP. Co sa tyka vonkajSieho prostredia, zahraniény dopyt by mal
g nadd€ podporovat vyvoz zeurozény. Pokial ide ovyvoj v eurozéne, investi¢na
aktivita by mala tazit zvelmi vyhodnych podmienok financovania a z momenténe
vysoke ziskovosti astde vySSe efektivnosti podnikov. Rast spotreby by mal zhruba
zodpovedat’ o¢akavanému vyvoju disponibilného déchodku. Vyvoj cien ropy aglobdlna
nerovnovéha vsak nad’alg predstavuju riziko, ktoré by mohlo hospodarsky rast spomalit’.

Co sa tyka cenového vyvoja, podla predoezného odhadu Eurostatu roéna miera inflacie
HICP v aprili rovnako ako v marci dosiahla2,1%. V najblizSich mesiacoch sa ro¢na
miera inflacie HICP pravdepodobne udrzi na priblizne rovnakej arovni. Mzdovy rast bol
v priebehu poslednych Svrtrokov mierny atento trend by mal v prostredi nevyrazného
hospodérskeho rastu a nepriaznivych podmienok na trhu préce zatial’ pokragovat. Co sa

tyka budlceho vyvoja, dostupné Udaje zatial' celkovo nenasvedéujd, Ze by v eurozéne
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vznikali vyraznejSie inflaéné tlaky. Miery inflacie by preto mali zostat’ na Urovni, ktoraje

v SlUlade s cenovou stabilitou.

Cenovu stabilitu v&ak g nad’alg ohrozuju rizika spojené predovsetkym svyvojom cien
ropy a smoznymi sekundarnymi vplyvmi nasledného vyvoja tvorby miezd acien. Na
zabranenie tymto vplyvom je nadae nevyhnutny zodpovedny pristup socidnych
partnerov.

Menové analyza potvrdzuje, Ze g napriek uréitému spomaleniu v neddvnom obdobi je rast
penazng zasoby aulverov stae vyrazny. Tento vyvoj je predovSetkym odrazom
stimulujuceho vplyvu nizkej Urovne rokovych mier v eurozéne. Skuto¢nost’, Ze hlavnou
hnacou silou dynamiky rastu penazng zasoby v predchédzajicom roku bol vyvo
najlikvidnejSich zloZiek M3, g nadale poukazuje na rizik& rastu cenove hladiny

v strednodobom az dihodobej Som horizonte.

Podra ekonomickel analyzy su teda inflagné tlaky v eurozone nad’algy pod kontrolou.
Napriek tomu je potrebné pozorne dedovat’ rizika, ktoré mézu spdsobit’ rast cenove
hladiny v strednodobom horizonte. Potrebu sledovat’ moznost naplnenia tychto rizik
potvrdzuje g porovnanie ekonomickej analyzy s menovou analyzou. Za danych okolnosti

je preto potrebné pozorne sledovat’ vyvoj dihodobejSich inflaénych ocakavani.

Co sa tyka rozpoctove politiky, podra najnovsich tdajov aprogndz sa v zniZovani
rozpo¢tovych nerovnovah v eurozéne dosiahol len slaby pokrok. Je nevyhnutné, aby sa
prijaté zavazky v oblasti rozpoc¢tovel konsolidacie plnili véas a v plnom rozsahu. Posilni
satak déverainvestorov a spotrebitel'ov v spravnost’ hospodérskel politiky. Na upevnenie
déveryhodnosti  rozpoctového ramca EU je zéroven nevyhnutné dosledne avéas
uplatiiovat’ upravené postupy Paktu stability arastu, ktoré ¢oskoro vstUpia do platnosti.

Rada guvernérov opakovane zdo6raziuje potrebu Strukturdinych reforiem na zvySenie
potencidu pre rychlgSi hospodérsky rast v eurozéne. Nérodné organy si uvedomuju
Strukturdne prekdzky aprijimga doleZité opatrenia na ich odstrénenie, avSak na
prekonanie problémov, ktoré nevyhnutne vyplyvajl z neustaleho prehlbovania delby
préce na globdlng Urovni, rychleho technologického rozvoja astarnutia populécie, budd
potrebné d’alSie reformy. Je dolezité informovat’ Siroka verginost’ o tom, Ze tieto reformy
postupne prispglu k rychlgiSiemu hospodarskemu rastu aprinesil viac pracovnych
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prileZitosti aze v koneénom dbsledku povedld k zvySeniu Zivotng Urovne obyvatelov
Eurépy. Neistota spojena sprogramom Strukturdnych reforiem v niektorych krajinéch
eurozény podra vsetkého v podednych rokoch brzdila potrebné zvySovanie dbvery
spotrebitel'ov a podnikov. Pevné odhodlanie realizovat’ tieto reformy avysvetl'ovanie ich
vyhod poméze tato neistotu zmiernit atym znatne prispge k zlepSeniu vyhliadok
hospodarskeho vyvoja v eurozédne.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy hodnoti vyznam regionane
divergencie vramci menovel Unie pre hospodarsku politiku azameriava sa na vplyv
inflagnych diferencidlov na jednotnd menovu politiku v eurozéne. Druhy ¢lanok
sa zaobera rozsahom konsolidacie adiverzifikacie v bankovom sektore eurozony. Treti
¢lénok hodnoti vyvoj regulaéného rédmca v oblasti riadenia spolo¢nosti v poslednych
rokoch.
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