UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 7.jula 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 %.

Na zéklade svojich pravidelnych ekonomickych amenovych analyz Rada guvernérov
kondtatuje, Ze nastavenie menove politiky zodpoveda aktudnemu vyhladu cenove
stability v strednodobom horizonte. KI'G¢ové drokové sadzby ECB sa preto rozhodla
nemenit. Urokové sadzby v eurozone sl v ramci celého spektra splatnosti na historicky
nizkgl Urovni v nomindnom i rednom vyjadreni, ¢o nadalg stimuluje hospodarsku
aktivitu. Rada guvernérov potvrdila, Ze bude g nad’ale pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych
faktorov, ktoré by mohli tento zaver ovplyvnit, aZe neprestava sledovat’ rizika, ktoré by

mohli ohrozit’ cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

V rdmci ekonomicke analyzy najnovSie ukazovatele hospodérskej aktivity v eurozone
celkovo potvrdzuju stale nevyrazny hospodérsky rast. Na dopyt adbveru podl'a vsetkého
vplyvaj U ngima vysoké a stéle stlpaj Uice ceny ropy. Podl'a aktudlnych Udgjov by mala byt
Stvrtrocna miera rastu v druhom Stvrtroku tohto roka nizia ako v prvom &vrtroku, ked’
dosiaghla 0,5%. Dostupné Udaje s0 stde nesirodé, ahoci niektoré z aktudnych
ukazovatelov vypovedaju o miernom zlepSeni, ndznaky zaciatku trvalgjSieho oZivenia
hospodarskej aktivity zatial’ stdle chybaju. V dlhodobejSom horizonte viak g nad’ale€)
existuje priestor na postupné oZivenie hospodarskej aktivity v eurozone. Investi¢na
aktivita v eurozéne by mala taZit zvel'mi vyhodnych podmienok financovania a
z momentalne vysokej ziskovosti astale vySSg efektivnosti podnikov. Rast spotreby by
mal zhruba zodpovedat o¢akévanému vyvoju disponibilného dochodku. Co sa tyka
vonkajSieho prostredia, pokradujici rast globdneho dopytu azlepSenie cenove
konkurencieschopnosti eurozony by mali podporovat’ vyvoz z eurozony. Toto hodnotenie
sa zhoduje g s dostupnymi prognézami a projekciami.

Tento zakladny scené&r hospodérskeho rastu viak stale sprevadza znagna neistota. Rizika,
ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit’, sivisia predovsetkym s neustale vysokymi

cenami ropy, nizkou Uroviiou dbvery v eurozéne a globa nou nerovnovahou.
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Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podra predbezného odhadu Eurostatu rocna miera inflacie
HICP vjuni vzréstla na 2, 1% z1,9% v predchadzajlicom mesiaci. V ngjbliZSich
mesiacoch by sa mala ro¢na miera inflacie HICP pohybovat’ na priblizne rovnakej drovni
aje mozné, Ze do konca roka 2005 uz neklesne pod 2 %. Tento vyhlad vychadza
predovSetkym zo sG¢asného vyvoja cien ropy, ktory sa v junovych projekciach vyvoja
inflacie vypracovanych odbornikmi Eurosystému spgja srizikom rastu inflécie. Mzdovy
rast je vSak v poslednych &vrtrokoch g nadae mierny a v prostredi nevyrazného
hospodarskeho rastu a nepriaznivych podmienok na trhu préce by mal tento trend zatial
pokracovat. Celkovo zatial' stdle neexistuju Ziadne podstatné ddkazy o vzniku
vyraznejSich inflacnych tlakov v eurozone.

Zéaroven s v3ak osobitn pozornost’ vyZaduju rizikd, ktoré by mohli tento scenér vyvoja
inflacie ohrozit. SO0 spojené predovsetkym svyvojom cien ropy a Smoznymi
sekundéarnymi vplyvmi nasledného vyvojatvorby miezd acien. V tomto smere je doleZité,
aby socidni partneri k tejto otazke g nad’alg pristupovali zodpovedne. Pri hodnoteni
dostupnych projekcii vyvoja inflacie je okrem toho potrebné zohladiiovat’ g neistotu

spojenu s buddcim vyvojom regulovanych cien a nepriamych dani.

Hodnotenie vyvoja inflacie v strednodobom az dihodobejSom horizonte vychadza g
zvydedkov menovel analyzy. V sllade svyvojom zaznamendvanym od polovice roka
2004 zostava rast penazne zasoby aulverov v eurozéne g nadaeg vyrazny. Hlavnym
faktorom menového vyvojaje g nad’ag stimulujuci vplyv nizkej rovne Urokovych mier,
ktory sa odréZa na intenzite rastu agregdu M1 adynamike rastu objemu Uverov
poskytovanych stikromnému sektoru. VSetky spolahlivé ukazovatele g nadale svedtia
o vysokg miere likvidity. Menovy vyvoj celkovo potvrdzuje potrebu neustdle sledovat’
riziké rastu cenove hladiny v strednodobom az dihodobom horizonte.

Podr'a ekonomicke] analyzy su teda inflagné tlaky v eurozéne v strednodobom horizonte
nad’alg) pod kontrolou, pricom predovSetkym z vyvoja cien ropy vyplyva ur¢ita korekcia
z&kladného scenara cenového vyvoja smerom nahor. Rizik& naruSenia cenove stability
v dihodobejSom horizonte rozobera menova analyza. Porovnanie Udajov z oboch pilierov
analyzy celkovo naznaduje potrebu neustdleho monitorovania scielom udrzat’ inflatné
ocakdvania v sllade scenovou stabilitou. UdrZiavanim  strednodobych inflagnych
ocakévani pevne ukotvenych na Grovni, ktord je v stlade s cenovou stabilitou, menova
politika v skuto¢nosti vyznamnou mierou prispievak ozZiveniu hospodarskeho rastu.
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K zvySeniu dbvery v eurozéne by mohla vyrazne prispiet’ obozretna rozpoc¢tova politika.
Diskusia 0 zmenéch nariadeni Paktu stability arastu sa skonc¢ila ana zaistenie U¢inného
ramca pre koordinaciu adisciplinu rozpoctovej politiky je teraz nevyhnutné tieto
nariadenia désledne uplatiiovat’. Tato vyzva plati dvojnasobne vzhl'adom na skuto¢nost,
Ze vo viacerych krgjinach eurozony je nevyhnutné rézne rieSit’ sicasny aprognozovany
stav rozpocétového deficitu. V. mnohych pripadoch tento deficit vedie nielen k zvySovaniu
zadlZenosti, ae zéroven znamend, Ze v pripade nepriaznivého vyvoja nezostéva Ziadny
priestor na kratkodobé rozpoctové opatrenia. Za situécie, kde vyraznejSie Gpravy minulych
Udajov o deficite adlhu vykazalo iba niekol’ko krgjin, Rada guvernérov opét’ zdéraziuje
svoju predchddzailcu vyzvu na spolahlivé zostavovanie avéasné vykazovanie
Statistickych udajov z oblasti verginych financii.

Rada guvernérov Zz&ovein znova vyzdvihuje naliehavost’ redlizacie rozhodnych
akomplexnych &rukturalnych reforiem zameranych na zabezpecenie dynamickejSe
a konkurencieschopnejSg eurdpskel ekonomiky s pruznym trhom prace atrhom tovaru
aduzieb. Hlavnym cielom reformnych opatreni je rieSit aktuane problémy spojené
sglobalizaciou, rychlym technologickym rozvojom astarnutim populécie, avo
v3eobecnosti zaistovat’ vatSiu odolnost’ hospodarstva voci Sokom. Stymito problémami
sa nepotyka len eurozéna. Uspesné &rukturdne reformy by vak zéroven pomohli
podporit’ realizaciu potrebnych zmien v jednotlivych krajinach eurozony. V d'aka nim by
mohli v budlcnosti dosahovat’ lepSie vysledky predovSetkym tie ¢lenské krajiny, ktoré
zaznamenavaju pomalsi hospodéarsky rast anedostato¢nt tvorbu pracovnych miest,
pripadne dihodobo vysoku inflaciu. Pokial’ ide o existujuce rozdiely v hospodarskom raste
ainflécii medzi jednotlivymi krajinami eurozony, rozptyl mier rastu ainflécie sa podra
dostupnych Udajov podstatne neliSi od situacie v Spojenych Stétoch aod roku 1999 sa
nezvyduje. Av3ak v krgjinach, kde diferencidly rastu ainflacie nie si désledkom procesu
dobiehania alebo docasnych faktorov, si o to nevyhnutnegiSie Strukturdne reformy, ktoré
by umoznili zvySit' vykonnost” hospodérstva a flexibilitu v procese realizécie Uprav.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy sa zaobera konceptom
harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien HICP, rozobera jeho viastnosti a hodnoti
sklsenosti sjeho vyuzitim. Druhy ¢lanok sa zameriava na realizaciu Strukturanych
reforiem v kontexte Lisabonského programu ajeho opdtovného zavedenia po priebeznom
hodnoteni Eurdpskou radou v marci 2005. Treti ¢lanok sa venuje pouZivaniu
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harmonizovanych &atistik Grokovych mier zostavovanych ECB od zaciatku roka 2003,

ktoré penazné finan¢né intitlicie pouZivaj a pri Uroceni vkladov a Gverov v eurach.
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