UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 4. augusta 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 na zaklade pravidelngl ekonomickej amenove analyzy potvrdila svoje
predchédzajlce hodnotenie, Ze nastavenie menovej politiky je primerané vzhladom na
aktudny vyhrad cenovej stability v strednodobom horizonte. Urokové sadzby v eurozéne
sl vrédmci celého spektra splatnosti na historicky vel'mi nizkej drovni v nominalnom
i redlnom vyjadreni, ¢im nad’algj stimuluju hospodarsku aktivitu. Rada guvernérov bude g
nad’alej pozorne sledovat’ vyvoj vaetkych faktorov, ktoré by mohli tento zaver ovplyvnit,
a neprestédva dedovat’ rizikd, ktoré by mohli ohrozit' cenovd stabilitu v strednodobom

horizonte.

Pokial' ide oekonomickl analyzu, Rada guvernérov predpoklada, Ze hospodarstvo
eurozony bude sice postupne, ale trvalo rast’. Tento predpoklad sa zaklada na niekor'kych
Gvahéch. Pokial' ide ositudciu mimo eurozony, vyrazny rast globaneho dopytu
azlepdenie cenoveg konkurencieschopnosti eurozény by mali  podporovat’ vyvoz
Z eurozdny. V eurozone sa sice rast cien ropy odrazil na doméacom dopyte, ale posledné
dostupné ekonomickeé Udaje a vysdedky prieskumov naznacuju isté zlepSenie. Investicie by
mali v budlcnosti tazitt zvelmi vyhodnych podmienok financovania, vyrazného
globaneho dopytu, ako g z vysokych ziskov a stdle vySSg efektivnosti podnikov. NavySe
rast spotreby by mal zhruba zodpovedat” o¢akévanému vyvoju disponibilného déchodku.

Hlavné rizikda, ktoré by mohli silngiSi rast hospodarstva v eurozéne spomalit’, vyplyvaja
z vysokych cien ropy anizkej Urovne spotrebitel’skej dovery v eurozone. Okrem toho sl
stale aktualne g obavy z pretrvéavajlcg globang nerovnovahy.

Co sa tykacenového vyvoja, rast cien ropy g nadae vyvija tlak na zvySovanie cien.
Podra predbezného odhadu Eurostatu dosiahla ro¢né inflacia HICP v juli 2,2 %, zatial’ ¢o
Vv juni predstavovala 2,1 %. Ni¢ vk vyrazne nenasvedcuje tomu, Ze by v eurozéne

narastali doméce infla¢cné tlaky. Mzdovy rast je podla ngnovsich dostupnych Udajov
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nad’alg) obmedzeny, hoci sa zd4, Ze trend spomal’ovania rastu miezd z poslednych rokov

sa nedavno zastavil.

Rizik4, ktoré by mohli v strednodobom horizonte spésobit’ rast cenove hladiny, sa tykaju
hlavne vyvoja cien ropy a potencianeho rizika sekundarnych vplyvov prostrednictvom
mzdového vyvoja acenove politiky. V tomto smere je dolezité, aby socidni partneri
k tejto otazke pristupovali g nad’alel zodpovedne. Pri posudzovani vyvojainflacie sa musi
zohradnit’ g vyvoj dovoznych cien aneistota spojena sbudicim vyvojom nepriamych
dani aregulovanych cien.

Co sa tyka menove analyzy, najnovie Udaje potvrdzujl vyrazny menovy a (verovy rast
zaznamenavany uz od polovice roku 2004. Hnacou silou menového rastu je stadle nizka
hladina drokovych sadzieb, ktora sa odraZa vo vyraznom raste likvidnejSich zloZiek M3.
Nizke drokové sadzby podporujd g rast Gverov, pricomdopyt po Uveroch stUpa
rovnomerne v celom sukromnom sektore. Rast hypotekérnych UGverov zostava vermi
vyrazny. V dang situécii treba pozorne sledovat’ dynamiku cien aktiv, nggma na trhu
shbytovymi nehnutel'nostami. V3etky spolahlivé ukazovatele svedéia o stlde vysoke
arovni likvidity. Menova analyza celkovo nad’alg) potvrdzuje potrebu neustale sledovat’

rizikarastu cenovej hladiny v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte.

Ekonomicka analyza teda celkovo poukazuje na momentélne nevyrazné domace inflacné
tlaky v eurozone. Zaroven je viak nad’alg potrebné pozorne sledovat’ rizika rastu cenove
hladiny, ngméa v sividosti sneustdle vysokymi cenami ropy. Porovnanie smenovou
analyzou potvrdzuje potrebu venovat’ neustdlu pozornost’ udrzaniu inflaénych ocakévani
na arovni zodpovedgjlcg cenove stabilite. UdrZziavanim strednodobych inflagnych
ocakavani pevne ukotvenych na GUrovni, ktora je v sllade s cenovou stabilitou, menova
politika vyznamnou mierou prispieva k oZiveniu hospodérskeho rastu.

Co sa tyka rozpoctove politiky, v éase, ked’ vas&ina krajin zostavuje svoje rozpoéty na
rok 2006, je nevyhnutné rozpoctovu politiku strednodobo orientovat’ na zabezpecenie
udrzatel'nosti verginych financii v zaujme podpory vySSieho rastu azamestnanosti
v eurozéne. Vo viacerych kragjinach je potrebné prijat’ razne &rukturdne opatrenia na
ozdravenie verginych financii. Z tohto pohr'adu je tergjSie tempo rozpoctove) konsolidécie

v mnohych ¢lenskych Statoch nad’algj prilis pomalé. Vacsie odhodlanie riesit Strukturalne
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priciny rozpoctovej nerovnovéhy by pomohlo zniZit mieru neistoty spotrebitel'ov

i podnikov, atym posilnit’ dynamiku hospodarstva eurozény.

Rozhodnej Sie opatrenia s potrebné g na zlepSenie fungovania trhov prace v eurozéne. Aj
ked existuju néznaky, Zze miera Strukturding nezamestnanosti v eurozéne ako celku od
polovice 90. rokov klesa, jg vyvoj v jednotlivych krajindch je znagne rozdielny. Této
skutocnost’ z vel’ke casti poukazuje na rozdielny pristup k reaizécii reforiem trhu préce
v jednotlivych krajinéch. Zatial’ ¢o niektoré krgjiny uz v snahe o zvySenie flexibility
aadaptability svojich trhov prace vyrazne pokrocili, vo viacerych krginach je na
podstatnejSie zniZenie miery Strukturdngl nezamestnanosti potrebné prijat’ ambicidéznejSie
reformy.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok pribliZuje a hodnoti
nedavnu reformu Paktu stability arastu. Druhy ¢lanok sa zaobera ¢oraz dolezitejSou
Ulohou rozvijgjucich sa krajin Azie vo svetovom hospodérstve. Treti ¢lanok rozobera

aktudlne otézky spojené s vyrobou a emisiou bankoviek.
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