UVODNI SLOVO

Na zékladé¢ své pravidelné hospodaiské a ménové analyzy rozhodla Rada
guvernéri na svém zasedani 9. Cervna 2011, Ze ponecha zakladni urokové sazby
ECB beze zmény. Informace, které byly zvefejnény od jejiho zasedani 5. kvétna
2011, potvrzuji pokracujici tlak na rust celkové inflace, a to predevsim v disledku
vyvoje cen energii a komodit. Tempo rlstu penézni zdsoby postupné ozivuje.
Penézni likvidita je nadale dostatecnd a muze usnadnit pfizpisobeni cenovym
tlakiim v eurozéné. Aktudlni idaje také potvrzuji ptiznivou dynamiku hospodaiské
aktivity v eurozoné, byt nejistota je nadale zvysend. Ménova politika ECB zlistava
akomodativni a podporuje tak hospodarskou aktivitu. Rizika ohrozujici tento
vyhled cenového vyvoje jsou celkové proinflacni. Na misté je tedy velkd mira
obezfetnosti. Na zakladé svého hodnoceni bude Rada guvernérti disledné jednat
ve spravny ¢as. U¢ini vSe, co je potieba k tomu, aby neddvny vyvoj cen nevyvolal
plosné inflacni tlaky. Rada guvernérii je nadale pevné odhodlana zajistit, aby
inflacni oc¢ekavani v eurozoné zistala pevné ukotvena na urovni, ktera odpovida
cili udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.
Takové ukotveni infla¢nich ocekavéani je pfedpokladem k tomu, aby ménova
politika mohla dlouhodobé pfispivat k hospodarskému ristu a vytvareni

pracovnich mist v eurozong.

Rada guvernérti na svém zasedani 9. Cervna také ptijala rozhodnuti pokracovat v
hlavnich refinanénich operacich provadénych prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim po potiebnou dobu, a to nejméné do
11. fijna 2011, kdy skon¢i devaté udrzovaci obdobi letosniho roku. Tento postup
se bude také nadale pouzivat pro refinanc¢ni operace Eurosystému se zvlastni
dobou trvani se splatnosti v délce jednoho udrzovaciho obdobi, a to po potiebnou
dobu a nejméné do konce tietiho Ctvrtleti 2011. V ptipadé refinancnich operaci se
zvlastni dobou trvani bude pevna sazba shodna s béznou sazbou pro hlavni
refinan¢ni operace v dané dob¢. Dale Rada guvernéri rozhodla provadét tfimesicni
dlouhodobé¢jsi refinancni operace, které se uskuteéni 27. cCervence, 31.srpna

a28. zari 2011, jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.
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Sazby téchto tfimésicnich operaci budou stanoveny jako primérnd sazba hlavnich

wvr

refinan¢nich operaci po dobu trvani prislusné dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace.

Jak bylo uvedeno pii ptedchozich pfilezitostech, poskytovani likvidity a metody
pridélovani pro refinancni operace budou podle potieby také upraveny
s pfihlédnutim k tomu, ze veSkera mimotadnd opatfeni pfijatd v obdobi silného

napéti na financnich trzich maji prechodny charakter.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, po mezictvrtletnim rastu realného HDP
v eurozoné ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 na urovni 0,3 % vykdazala eurozona béhem
prvniho ctvrtleti 2011 silny mezictvrtletni rist redlného HDP ve vysi 0,8 %.
Nejnovégjsi  statistické udaje a ukazatele ziskané z prizkumii naznacuji, Ze
posilovani hospodarské aktivity v eurozoné pokracuje i béhem druhého ctvrtleti
leto$niho roku, byt pomalejSim tempem. Toto zmirnéni odrazi skutecnost, ze za
silnym ristem béhem prvniho Ctvrtleti staly zc¢asti mimotradné faktory, které ve
druhém ctvrtleti prestaly hrat roli. Je tedy vhodné od takové kratkodobé volatility
odhlédnout a zdlraznit pifiznivou dynamiku hospodaiské aktivity v eurozoné.
V dalsim obdobi by mél byt vyvoz z eurozény podporovan pokracujicim ozivenim
svétové ekonomiky. Zaroven by méla sohledem na piiznivou uroven
podnikatelské divéry v eurozoné piispivat k hospodarskému rlstu stale vétsi
mérou domaci poptavka v soukromém sektoru, na jejimz vyvoji se stale projevuji
akomodativni orientace ménové politiky a opatieni piijata ke zlepSeni fungovani
finan¢niho systému. Ocekava se vSak, ze hospodaiska aktivita bude nadale do

urCité miry tlumena procesem korekei rozvah v riiznych sektorech.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
z ¢ervna 2011, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekei by mél
meziro¢ni rast realného HDP v roce 2011 dosahnout urovné mezi 1,5 a 2,3 % a
vroce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
z bezna 2011, které sestavili pracovnici ECB, bylo rozpéti pro rok 2011 upraveno

smérem nahoru, zatimco rozpéti pro rok 2012 zistalo prakticky beze zmény.
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Projekce odbornikd Eurosystému z cervna 2011 zhruba odpovidaji poslednim

progn6ézam mezinarodnich organizaci.

V prostiedi zvySené miry nejistoty zistavaji podle Rady guvernér rizika pro
uvedeny hospodaisky vyhled celkové vyrovnand. Na jedné strané by ptizniva
podnikatelskd divéra mohla domaci hospodaiské aktivité¢ v eurozoéné poskytnout
vetsi podporu, nez se v soucasné dobé ocekava, a také vyssi zahrani¢ni poptavka
by mohla podporovat rist silngji, nez se ocekava. Na druhou stranu rizika poklesu
souviseji s pokracujicim napétim v ne€kterych segmentech financ¢nich trhli a jeho
pfipadnym pfielitim do redlné ekonomiky eurozony. Rizika zpomaleni souviseji
také s dalSim rstem cen energii, protekcionistickymi tlaky a moznosti nesourodé

korekce globalnich nerovnovah.

Co se ty¢e vyvoje cen, podle piedbézného odhadu Eurostatu doséhla v eurozoné
meziro¢ni mira inflace méfené HICP v kvétnu 2011 urovné 2,7 %, zatimco
v dubnu c¢inila 2,8 %. Relativné vysokd mira inflace béhem poslednich mésict
z velké Casti odrazi vyssi ceny energii a komodit. Pokud jde o dal$i vyvoj, je
pravdépodobné, ze mira inflace ziistane v dal§ich mésicich jednozna¢né nad 2 %.
Tlaky na rist cen, a to prfedevSim v diisledku vyvoje cen energii a komodit, jsou
rovnéz patrné v po€atecnich etapach vyrobniho procesu. Je nadale velmi dulezité,
aby riist miry inflace méfené HICP nevedl k sekunddrnim vlivim na rozhodovani
pfi tvorbé cen a mezd a k plosSnym inflaénim tlakiim. Inflacni ocekavani musi
zlustat pevné ukotvena na urovni, ktera odpovida cili Rady guvernérii zachovat

miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této tirovné.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozonu z Cervna 2011 sestavenych
odborniky Eurosystému by méla meziro¢ni inflace métena HICP dosédhnout v roce
2011 urovné mezi 2,5 a 2,7% a vroce 2012 mezi 1,1 a 2,3 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi z bezna 2011, které sestavili pracovnici ECB,
bylo rozpéti inflace métené HICP pro rok 2011 upraveno smérem nahoru a odrazi
tak predevsim vyss$i ceny energii. Rozpéti projekci pro rok 2012 se mirné zuzilo.
Je vhodné piipomenout, ze uvedené projekce jsou podminény fadou Cisté
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metodickych pfedpokladii véetné piredpokladi o cenach ropy, irokovych sazbach a
sménnych kurzech. Podle projekci by méla cena ropy mirné klesat a kratkodobé
urokové sazby by mély vzrist, a to v souladu s trznimi ocekévanimi. Celkové
vyjadiuji projekce ocekavéani, Ze nedavna vysokd mira inflace nepovede

k plo$néjs$im infla¢nim tlakiim v eurozoné.

Rizika ohrozujici stiednédoby vyhled cenového vyvoje zistavaji proinflacni.
Souviseji zejména s vy$§im neZ ocekavanym narGstem cen energii. Déle je zde
riziko, Ze neptfimé dané a regulované ceny mohou vzrist vice, nez se v soucasnosti
oc¢ekava, v souvislosti s potfebou provést v nasledujicich letech fiskalni
konsolidaci. V neposledni fadé mohou proinflacni rizika vznikat ze silnéjSich nez
oc¢ekavanych domécich cenovych tlakii v kontextu rostouciho vyuziti kapacit

Vv eurozoneé.

Pokud jde o ménovou analyzu, mezirocni tempo riastu agregatu M3, které v bieznu
2011 ¢cinilo 2,3 %, bylo v dubnu na trovni 2,0 %. Odhlédneme-li od nedavné
volatility riistu Sirokych penéz, riist penézniho agregatu M3 v poslednich mésicich
nadale mirn€ posiloval. Meziro¢ni rust uvérti soukromému sektoru posilil z 2,5 %
v bieznu na troven 2,6 % v dubnu. Celkové tempo ristu penézni zdsoby postupné
ozivuje. Soulasné¢ zUstava dostatek penézni likvidity naakumulované pied
obdobim napéti na financnich trzich, kterd mlze usnadnit pfizpiisobeni cenovym

tlakiim v eurozoné.

Pohled na slozky agregatu M3 ukazuje, ze meziro¢ni tempo ristu M1 v dubnu
kleslo, zatimco meziro¢ni riist ostatnich kratkodobych vklada posilil. Tento vyvoj
¢asteCné odrazi postupny riist roceni téchto vkladl v poslednich mésicich. Strma
vynosova kifivka soucasné naznacuje tlumici vliv na celkovy rust M3, nebot
snizuje  atraktivnost ménovych aktiv v porovnani svice uroCenymi
dlouhodobéjsimi instrumenty mimo M3. Dostupné informace vSak naznacuji, ze

tento vliv muze slabnout.
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Na strané protipolozek dochazi k dal§imu mirnému posileni rstu Gvéra
nefinanénim podnikim, ktery v dubnu dosahl 1,0 %, pficemz v bfeznu byl na
urovni 0,8 %. Rist Gvérd domdacnostem dosahl v dubnu 3,4 % a oproti
pfedchozimu mésici zlstal beze zmény. Posledni udaje potvrzuji pokracujici

postupné posilovani meziro¢niho riistu Gvéri nefinanénimu soukromému sektoru.

Odhlédneme-li od urcité volatility, celkova velikost bankovnich rozvah zstala
v poslednich mésicich v zdsadé beze zmény. Je dilezité, aby banky v prostredi
rostouci poptavky nadéle rozSifovaly poskytovani vérd soukromému sektoru. Je
nezbytné nutné, aby banky tuto otazku feSily v pfipad¢ potieby nerozdélenim
zisku, vyuzitim trhu k dalSimu posileni své kapitalové zakladny nebo plnym
vyuzitim opatfeni vlady na podporu rekapitalizace. PfedevSim je zapotiebi, aby
banky, které maji v soucCasné dobé omezeny piistup k trznimu financovani,

urychlené zvysily sviij zakladni kapital a efektivitu.

Na =zakladé¢ své pravidelné hospodaiské a ménové analyzy rozhodla Rada
guvernérl, ze poneché zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Informace, které
byly zvetejnény od jejiho zasedani 5. kvétna 2011, potvrzuji pokracujici tlak na
rust celkové inflace, a to predevSim v disledku vyvoje cen energii a komodit.
Srovnani vysledkt hospodaiské a ménové analyzy naznacuje, Ze tempo rastu
penézni zasoby postupné ozivuje. Penézni likvidita je nadale dostate¢nd a muize
usnadnit pfizptisobeni cenovym tlaklim v eurozéné. Aktualni ekonomické udaje
také potvrzuji priznivou dynamiku hospodaiské aktivity v eurozoné, byt nejistota
je nadéle zvysSena. Ménova politika ECB zlstava akomodativni a podporuje tak
hospodéiskou aktivitu. Rizika ohrozujici tento vyhled cenového vyvoje jsou
celkové proinfla¢ni. Na misté je tedy velka mira obezietnosti. Na zéklad¢ svého
hodnoceni bude Rada guvernéra diisledné jednat ve spravny cas. Ucini vse, co je
potieba k tomu, aby nedavny vyvoj cen nevyvolal plosné infla¢ni tlaky. Rada
guvernéri je nadale pevné odhodlana zajistit, aby inflacni ocekavani v eurozoné
zustala pevné ukotvena na Urovni, kterd odpovidad cili udrzet miru inflace ve

sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Takové ukotveni
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inflacnich ocekavani je pfedpokladem ktomu, aby ménova politika mohla

ptispivat k hospodarskému ristu a vytvareni pracovnich mist v eurozong.

Pokud jde o fiskalni politiku, vSechny strany, které se podileji na piipravé statnich
rozpoc¢tl pro 2012, musi zajistit, aby rozpocty byly pln€ v souladu s pozadavkem
na podporu davéry ve fiskalni politiku. Porovnani poslednich ekonomickych
prognéz Evropské komise s fiskalnimi plany v programech stability ukazuje, ze
fada zemi potiebuje podpofit své rozpoctové cile konkrétnimi konsolida¢nimi
opatfenimi, aby ve spole¢né¢ dohodnutych terminech korigovaly své nadmérné
schodky. Uskute¢néni divéryhodnych opatieni fiskalni konsolidace ma v kontextu

pokracujicich tlakl na finan¢nich trzich zasadni vyznam.

Soucasné je v eurozoné naléhave tfeba provést ambicidzni a rozsahlé strukturalni
reformy k posileni jeji konkurenceschopnosti, flexibility a dlouhodobého
rustového potencidlu. Zejména zemé, které maji vysoky fiskalni a vnéjsi schodek
nebo které se potykaji se ztratou konkurenceschopnosti, by mély urychlené provést
komplexni ekonomické reformy. Pokud jde o trhy zbozi a sluzeb, méla by byt
dasledné uplatiovana opatieni podporujici rist produktivity. V oblasti trhu prace
musi byt prioritou zvySovani pruznosti mezd, zintenzivnéni pobidek motivujicich

k praci a odstranéni rigidit na trzich prace.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k24. kvétnu 2011 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Primérny roéni rist redlného HDP, podporovan pokracujici
svétovou poptavkou a posilenim investic, opatienimi piijatymi k obnoveni fungovani finan¢niho systému
a stale akomodativni orientaci ménové politiky, by mél podle projekci dosahnout v roce 2011 drovné
mezi 1,5 a 2,3 % a vroce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %. Predev§im v disledku nedavného silného nartistu cen
ropy by méla celkova inflace méfena HICP po zbytek roku 2011 nadale pievySovat uroveini 2,0 %. Poté se
ocekava, ze dojde ke zmirnéni cenového vyvoje komodit, a s tim, jak bude pfimy dopad nardstu cen
v minulosti odeznivat, by podle téchto projekci méla primérna ro¢ni celkova inflace klesat. Domaci
cenové tlaky by mély naopak zesilit v disledku vyS$s$i miry vyuzivani kapacit, napjatéjsi situace na trhu
prace a postupného a ¢astecného promitani naristu cen komodit v minulosti. Primérné tempo celkové
inflace méfené HICP by mélo dosdhnout tirovné mezi 2,5 a 2,7 % v roce 2011 amezi 1,1 a 2,3 % v roce
2012.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH, CENACH KOMODIT
A OPATRENICH FISKALNi POLITIKY

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenach komodit vychéazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku udaji 18. kvétna 2011." Piedpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma &istd
technicky raz. Kratkodobé sazby se méri tfimésicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych urokovych
sazeb 1,6 % v roce 2011 a 2,3 % v roce 2012. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich
dluhopist v eurozon¢ implikuji primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2011 a 4,8 % v roce 2012. Pokud jde
o podminky financovani, zakladni projekce vychazi z pfedpokladu, ze se ve sledovaném obdobi rozpéti
sazeb bankovnich uvért vici kratkodobym urokovym sazbam zazi v disledku postupného promitani
ristu cen na forwardovém trhu adale poklesu rizika selhani dluznikG zfad nefinancnich podnikt
a domacnosti. Rozpéti vici dlouhodobym sazbam by se méla béhem sledovaného obdobi postupné
roz§ifovat, pricemz v poslednim ¢tvrtleti 2010 doslo k jejich vyraznému snizeni, a do konce sledovaného
obdobi by se méla vratit na uroven, ktera je v souladu s historickym pramérem. Ocekava se, ze podminky
na strané Uvert pro eurozonu jako celek se budou béhem sledovaného obdobi dale normalizovat, ale Ze
budou stale pasobit neptizniveé na hospodarskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zéklad¢ vyvoje na
trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérna roc¢ni
cena barelu ropy Brent dosahne 111,1 USD v roce 2011 a 108,0 USD v roce 2012. Ocekava se, ze ceny

neenergetickych komodit v americkych dolarech vzrostou v roce 2011 0 20,4 % a v roce 2012 0 1,2 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se v roce 2011 bude pohybovat na urovni 1,42 a v roce 2012 na urovni 1,43 a Ze

efektivni kurz eura v roce 2011 mirné posili v praméru o 0,8 % a v roce 2012 0 0,4 %.

! Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a nérodnich centralnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou
stabilitu. Vice informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises”, ECB, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci
je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychdzeji z rozdili mezi skute¢nymi
hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpédti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich
hodnot téchto rozdilii. Pouzita metodika véetné korekce v piipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupnd na internetovych
strankach ECB.
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U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 24. kvétnu 2011. U téchto plant se pocita se vSemi opatienimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tspeésné projdou.

1 Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze ceny budou sledovat ceny futures do druhého ctvrtleti 2012 a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity
ve svete.

MEZINARODNI PROSTREDI

Oziveni svétového hospodaistvi pokraCuje astava se stale vice sobéstacnym. I kdyz je oziveni
ve vyspélych ekonomikach stale stabilnéjsi, ocekava se, ze dopady finanéni krize budou nadale silu
oziveni tlumit a nepiiznivé plsobit na perspektivu rychlého oziveni na trhu prace. Zcela odlisna je situace
vrychle rostoucich rozvijejicich se ekonomikach, jejichz kapacita je vyuzivana témér naplno —
a v nékterych pfipadech je pirekratovana — avnichz pretrvavaji tlaky zptehiivani. Od sestaveni
predchozich projekei v bfeznu 2011 se politické nepokoje na Blizkém vychodé av severni Africe
zintenzivnily a v Japonsku doslo k pfirodni a jaderné katastrofé. Ackoli tyto udalosti zvysily nejistotu
svétového vyhledu, neocekava se, ze by narusily svétové oziveni. Rust realného HDP ve svété mimo
zemé eurozony by mél z urovné 4,5 % v roce 2011 posilit na 4,7 % v roce 2012. Riist na vyvoznich trzich
eurozony by podle odhadu mél dosdhnout vyse 8,3 % v roce 2011 a 7,9 % v roce 2012.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Po relativné utlumeném riistu ve druhém pololeti 2010 posilil rtst redlného HDP obzvlasté vyrazné
v prvnim Ctvrtleti 2011, kdy mezictvrtletné vzrostl o 0,8 %. Pfi blizSim pohledu se ukazuje, ze béhem
tohoto obdobi piispéla k ristu realného HDP vyrazn¢ doméaci poptavka, a zejména investice. Zda se, Ze
predevs§im stavebni vyroba se zotavila z oslabeni ve Ctvrtém ctvrtleti souvisejicitho s vyvojem pocasi.
V souvislosti s tim, jak se tento doc¢asny ristovy vliv vytraci, rist realného HDP se ve druhém ctvrtleti
pravdépodobné zmirni. V dalSim obdobi se ocfekéva, ze hospodarska aktivita déale ozivi abude ji
podporovat zejména pokracujici svétova poptavka a posileni investic. K rustu realného HDP by méla
vétsi mérou prispivat domaci poptavka, zatimco piispévek ¢istého vyvozu k rustu redlného HDP by mél
ve sledovaném obdobi klesat, nicméné nadale zGstat kladny. V souladu s vyvojem pozorovanym po
minulych finan¢nich krizich se celkové ocekava, ze k oziveni redlného HDP bude dochazet jen postupné
a ze predkrizovych urovni bude dosazeno az v pribéhu roku 2012. Ocekava se, ze realny HDP bude
v meziro¢nim vyjadieni rist v roce 2011 na tirovni mezi 1,5 a 2,3 % a v roce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %.

Podrobngjsi pohled na prognézu ukazuje, Ze rtst soukromé spotieby by mél byt v roce 2011 tlumeny,
nebot’ rostouci ceny komodit nepfiznivé ovlivni rist realného disponibilniho dichodu. Poté se ocekava,
ze jak by mély klesat inflacni tlaky a rist zaméstnanost a nahrady na zaméstnance, zvysi se tempo rustu
redlného disponibilniho dichodu anésledné isoukromé spotfeby. Mira uspor by méla vroce 2011
klesnout jako projev zlepSené divéry a v dalsim obdobi by méla zlstat celkové beze zmény. Mira
nezaméstnanosti, odrazejici pouze postupné zlepSeni zaméstnanosti, by méla po vétSinu roku 2011 zGstat
stabilni a v nasledujicim obdobi pomalu klesat.

Soukromé investice s vyjimkou rezidenénich nemovitosti by mély béhem sledovaného obdobi pomérné
silné rist, podpofeny optimistickou podnikatelskou divérou, postupnym narGstem poptavky, vznikem
prekazek v dtsledku nedostate¢né kapacity a lepSim pfistupem k financovani. Naopak se ocekava, ze rust
investic do reziden¢nich nemovitosti ziistane do roku 2012 pomérné tlumeny v diisledku pokracujicich
korekci na trzich sbydlenim v nékterych zemich. V souladu s konsolida¢nimi balicky oznamenymi
v nékterych zemich eurozony se predpoklada, ze vladni investice budou ve sledovaném obdobi klesat.

Po silném ristu zahrani¢ni poptavky v roce 2010 se ocekava, ze vroce 2011 a 2012 bude tempo ristu
vyvozu slabnout, ale Ze ztstane nadale pomérné silné. O¢ekavani pro rust dovozu jsou obdobna. Celkové
by mél byt ve sledovaném obdobi pfispévek Cistého vyvozu k ristu HDP klesat, nicméné zistat stale
kladny.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok)"-?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,1-23
Realny HDP 1,7 1,5-23 0,6 -2,8
Soukroma spotieba 0,8 0,6-1,2 04-22
Vladni spotieba 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,9 2,0-4.2 1,1-59
Vyvoz (zbozi a sluzby) 11,1 5,8-9,6 2,6 —10,6
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,3 43-79 2,6 —10,0

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje o€isténé o vliv potu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitt eurozony.

2) Udaje se tykaji eurozony véetn& Estonska s vyjimkou udajii o HICP za rok 2010. Vypodet primémé procentni zmény HICP za
rok 2011 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2010, které jiz Estonsko zahrnuje.

Ocekava se, ze krize nepfiznivé ovlivnila potencialni rust, ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu zistava
velmi nejisty. Projekce potencialniho rtstu, a tedy i mezery vystupu, jsou proto obklopeny jesté vetsi
mirou nejistoty nez obvykle. Ve sledovaném obdobi se nicméné ocekava urcité oziveni potencialniho
rustu, byt’ jeho tempo bude zna¢né nizsi nez v dobé pted krizi, coz odrazi nizsi ptispévek prace i kapitalu.
Tomu odpovidajici odhadovana zaporna mezera vystupu by se méla béhem sledovaného obdobi zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Predevsim v disledku nedavného silného nartstu cen ropy by méla celkova inflace méfena HICP do
zacatku roku 2012 nadale prevySovat uroven 2,0 %. Poté se ocekéava, ze dojde ke zmirnéni tlakti na ceny
komodit, a s tim, jak bude pfimy dopad neddvného narlistu cen odeznivat, by podle téchto projekci méla
pramérna meziro¢ni celkova inflace klesat. Domaci cenové tlaky by mély naopak zesilit v disledku vyssi
miry vyuzivani kapacit, napjatéjsi situace na trhu prace a postupného a ¢aste¢ného promitani nartistu cen
komodit v minulosti. Primérné tempo celkové inflace métené HICP by mélo dosdhnout trovné mezi 2,5
a2,7% vroce 2011 amezi 1,1 a 2,3 % v roce 2012. Tempo rustu HICP bez zapocteni potravin a energii
by mélo v celém sledovaném obdobi postupné vzristat.

Podrobngjsi pohled na projekce ukazuje, ze by se vnéjsi cenové tlaky, které se v prvnim ctvrtleti 2011
silné zvysily pfedevsim v disledku rostoucich cen komodit na svétovych trzich, mély po zbytek
sledované¢ho obdobi snizovat. Tento vyvoj do velké miry odrazi predpokladané zmirnéni dynamiky
vyvoje cen komodit a nedavné posileni eura. Domaci cenové tlaky by ve sledovaném obdobi mély naopak
mirn¢ posilit. Tempo ristu nominalnich nadhrad na zaméstnance by se mélo postupné zvySovat, coz bude
odrazet zlepSeni na trhu prace a v omezené mife zpozdéné dopady vyssiho rdstu spotiebitelskych cen
zaznamenaného v roce 2011, Castecné v dusledku existence mechanismi indexace mezd v nékterych
zemich eurozony. V dusledku odstupniované splatnosti sjednanych nominalnich mezd a silného nartstu
tempa riastu spotiebitelskych cen se ofekava, ze realna nahrada na zaméstnance se v roce 2011 snizi
a poté ve zbytku sledovaného obdobi mirné ozivi. Tempo rustu jednotkovych mzdovych naklada by po
poklesu vroce 2010 mélo v roce 2011 prejit do kladnych hodnot a v roce 2012 zrychlit v dusledku
zmirnéni narustu produktivity prace a postupného rustu nominalnich nahrad na zaméstnance. Ziskové
marze, které v roce 2010 vyrazné ozivily, by mély v roce 2011 rist pomaleji a nasledné¢ mirné zrychlit.
Pocate¢ni pokles tempa ristu ziskovych marzi odrazi urcité pohlceni vlivi souvisejicich s obratem vyvoje
jednotkovych mzdovych nakladl, zatimco nésledny narlst vyplyva ze zlepSeni agregatni poptavky.
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Ocekava se vSak, ze ziskové marze zlstanou béhem sledovaného obdobi pod urovni z roku 2007. Na
zakladé jiz oznamenych opatieni se ocekava, ze v roce 2011 budou mit kladny ptispévek k inflaci métené
HICP také nepiimé dané a narGst regulovanych cen.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovnikli ECB zvefejnénymi v letoSnim bfeznovém
vydani Mési¢niho bulletinu doslo k revizi rozpéti projekce ristu redlného HDP vroce 2011 smérem
nahoru, a to pfedevsim v disledku pfiznivéjsiho nez ocekavaného vysledku HDP v prvnim ctvrtleti 2011.
Pokud jde o rok 2012, zGstava rozpéti v zasadé beze zmény. Co se tyce inflace métené HICP, rozpéti
prognozy pro rok 2011 bylo revidovano rovnéz smérem nahoru, coz do velké miry odrazi vyssi ceny

energii. Rozpéti pro rok 2012 se mirné zuzilo.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z biezna 2011

(pramérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Realny HDP — biezen 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
Realny HDP — ¢erven 2011 1,5-23 0,6-2,8
HICP — btezen 2011 2,0-2,6 1,0-2,4
HICP — ¢erven 2011 2,5-2,7 1,1-23

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada progndz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot' byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni piedpokladi pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
véetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou oc¢istovani idaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognozy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalSich instituci, predpokladaji, ze rocni rdst
realného HDP v eurozéné dosahne v roce 2011 Grovné mezi 1,6 a 2,0 % a v roce 2012 urovné mezi 1,7
a2,0 %. Vsechny tyto progndzy ristu tedy spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikt
Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle prognoz od ostatnich instituci by primérna ro¢ni inflace méfena HICP
m¢ela v roce 2011 dosahnout tirovné mezi 2,3 a 2,6 % a v roce 2012 urovné mezi 1,6 a 1,9 %. S vyjimkou
projekci inflace meétené HICP sestavenych MMF na rok 2011, které jsou zaloZzeny na odliSnych
predpokladech o cenach komodit, spadaji vSechny tyto prognézy do rozpéti obsazenych v projekcich
odborniki Eurosystému.
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfrené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP

zvefejnéni 2011 2012 2011 2012
MMF duben 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional kvéten 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters
Consensus Economics kvéten 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts
OECD kvéten 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komise kvéten 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Projekce odborniki cerven 2011 1,5-2,3 0,6 -2,8 2,5-2,7 1,1-23
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2011, IMF World Economic Outlook, April 2011, OECD Economic
Outlook, May 2011, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadé&ji ro¢ni tempa rastu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, kterd o vliv po¢tu pracovnich dni o¢isténa nejsou.
U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z té&chto metodik byla pii vykazovani tidajti pouzZita.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA
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SHRNUTI KAPITOL MESICNIHO BULLETINU ECB,
CERVEN 2011

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Hospodarska aktivita se dale zvySovala vyraznym tempem a tento rlst byl v prostfedi zlepSujicich se
v poslednich mésicich ponékud zmirnila. Zaroven ptetrvavaji regiondlni rozdily z hlediska cyklickych
pozic. Béhem nékolika prvnich mésict roku pokracoval svétovy obchod ve vyrazném ristu. Inflacni tlaky
zustavaly silné, a to predevS§im v disledku vysSich cen komodit. Rozvijejici se ekonomiky celi
vyrazngj$im infla¢nim tlaktim neZz rozvinuté ekonomiky v souvislosti s rostoucimi kapacitnimi omezenimi
a s vyssi vahou komodit v jejich spotfebnim kosi.

2 MENOVY A FINANCNi vYVOJ
2.1 PENIZE A UVERY MFI

Odhlédneme-li od kratkodobého vyvoje, idaje o vyvoji penézni zasoby do dubna 2011 nadale ukazuji na
postupné oziveni meziro¢niho tempa rtstu penézniho agregatu M3 i tvérli ménovych finan¢nich instituci
(MFI) soukromému sektoru. Tento vyvoj odpovida hodnoceni, Ze zakladni tempo ristu penézni zasoby
postupné posiluje, ikdyz zistava mirné. Soucasné zlstava dostatek penézni likvidity naakumulované
pfed obdobim napéti na finan¢nich trzich a jeji uvolnéni mize usnadnit pfizpisobeni cenovym tlakiim
v eurozén€. Vyvoj tveérta soukromému sektoru v jednotlivych sektorech svéd¢i o postupném zvySovani
meziro¢niho tempa ristu uverd jak nefinanénim podnikiim, tak domacnostem.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo celkovych finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru se ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2010 zvysilo
a dosahlo 3,7 % a témét vyhradné odrazelo dopad transakci v souvislosti s konsolida¢nimi institucemi.
Meziro¢ni piirGstek akcii / podilovych listd investi¢nich fondd se v prvnim ctvrtleti 2011 dale snizil.
Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich investic pojistoven a penzijnich fonda se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 dale
snizilo, a to pfedevsim v dusledku mensiho vyuziti nepfimych forem finanénich investic.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu v obdobi od biezna do &ervna 2011 dale vzrostly a odrazely o¢ekévani
ristu urokovych sazeb, a to jak pfed rozhodnutim Rady guvernérti ze 7. dubna 2011 zvysit zakladni
urokové sazby ECB o025 bazickych bodu, tak i po ném, a také samotné rozhodnuti, které vstoupilo
v ucinnost k datu hlavni refinanéni operace vyporadané 13.dubna 2011. Zaroven zistavala ve
sledovaném obdobi vysoka volatilita urokovych sazeb na penéznim trhu, ktera se v porovnani
s pfedchozim tfimesi¢nim obdobim prakticky nezménila.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

V obdobi od konce tinora do zacatku cervna se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist s ratingem AAA
v eurozoné snizily priblizn€é o 10 bazickych bodd a ve Spojenych statech zhruba o 50 bazickych bodi.
Tento pokles vynost odrazel piedevsim rostouci obavy trhu o silu svétové ekonomiky a zesileni napéti na
trzich statnich dluhopisi nékterych zemi eurozény. Implikovand volatilita trhu dluhopisti zlstala
v eurozoné prakticky beze zmény a ve Spojenych statech mirné poklesla. Ukazatele na zakladé finan¢niho
trhu tykajici se dlouhodobych infla¢nich o¢ekavani v eurozoné zustaly celkové beze zmény a nadale
naznaluji, e inflaéni oéekavani jsou stale pevné ukotvena. Spready statnich dluhopisi se pro Recko,
Irsko a Portugalsko vyrazné rozsifily. Napéti na trzich statnich dluhopisti v Belgii. Italii a Spanélsku se
v tomto obdobi projevovalo také relativné velkymi vykyvy spreadd viéi némeckym dluhopistim.
Soucasné se spready u dluhopisti emitovanych financnimi podniky mirné snizily ve vSech ratingovych
kategoriich.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce tinora do zacatku Cervna se Siroké indexy cen akcii v eurozon€ a ve Spojenych statech
celkove snizily a odrazely tak obavy o silu svétové ekonomiky a opétovné zesileni napéti na trzich
statnich dluhopisti nékterych zemi eurozény. V bieznu souvisely citelné vykyvy cen akcii také
s politickym napétim v severni Africe a na Blizkém vychodé a rovnéz se zemétiesenim v Japonsku.
Nejistota na akciovych trzich v eurozoné a ve Spojenych statech zlstala celkové beze zmény. Zpravy
o vyvoji ziskl v eurozoné byly piiznivym piekvapenim, ale nestacily na to, aby zvratily zhorSeni nalady
na trhu.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANGNICH PODNIKU

Reélné naklady financovani nefinanénich podnikli v eurozéné béhem prvniho ctvrtleti 2011 poklesly.
Tento vyvoj odrazel pokles jak redlnych nakladl na akcie, tak redlnych sazeb kratkodobych uvéra. Pokud
jde o finan¢ni toky, meziro¢ni rst uveérti nefinanénim podnikim se v lednu 2011 vratil zpét do kladného
pasma a v prvnim ¢tvrtleti 2011 dale mirné posilil na 0,8 %. To potvrzuje, Ze dynamika Gvért dosahla na
pocatku roku 2010 obratu. Dluhové cenné papiry emitované nefinan¢nimi podniky béhem prvniho
ctvrtleti 2011 dale oslabily.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani pro domacnosti v eurozoné zistaly béhem prvniho ¢tvrtleti 2011 prakticky beze
zmény 1 pies mirny nartst sazeb uvért MFI. Standardy na poskytovani tivéri domacnostem na nakup
rezidencnich nemovitosti a na spotiebni ucely se opét zpiisnily. Meziro¢ni rist uvért MFI doméacnostem
byl ptesto v dubnu 2011 vyssi nez ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010. Soucasné vykazovalo meziro¢ni tempo rtistu
uveéra domacnostem nadale znamky stabilizace. ZadluZzenost domacnosti v poméru k pfijmim, pomér
dluhu k HDP a zatiZeni tirokovymi platbami se snizily.

3 CENY A NAKLADY

Podle ptredbézného odhadu Eurostatu dosdhla v kvétnu 2011 inflace méfend HICP v eurozoné 2,7 %,
pfi¢emz v dubnu ¢inila 2,8 %. Tato relativné vysoka mira inflace béhem poslednich mésicti z velké ¢asti
odrazi vyss$i ceny energii a komodit. Inflaéni o¢ekavani musi ziistat pevné ukotvena na urovni, ktera
odpovida cili Rady guvernérii zachovat miru inflace ve stfrednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné. Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z cervna 2011 sestavenych odborniky
Eurosystému by ro¢ni inflace méfena HICP méla dosahnout v roce 2011 Grovné mezi 2,5 a 2,7 % a v roce
2012 mezi 1,1 a 2,3 %. Rizika pro stfednédoby vyhled inflace zlistavaji proinflacni.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Po mezictvrtletnim riistu redlného HDP v eurozoné ve ctvrtém ctvrtleti 2010 na rovni 0,3 % vykazala
eurozona béhem prvniho Ctvrtleti 2011 silny mezictvrtletni rust realného HDP ve vysi 0,8 %. Nejnovejsi
statistické tidaje a ukazatele ziskané z prizkumt naznacuji, ze pokracujici posilovani hospodaiské
aktivity v eurozoné pokracuje i béhem druhého Etvrtleti letosniho roku, byt pomalejSim tempem.

V dal$im obdobi by m¢l byt vyvoz z eurozény podporovan pokracujicim ozivenim svétové ekonomiky.
Zaroven by méla sohledem na pfiznivou uroven podnikatelské divéry v eurozéné pfispivat
k hospodarskému rtistu stale vétsi mérou domaci poptavka v soukromém sektoru, na jejimz vyvoji se stale
projevuji akomodativni orientace mé€nové politiky a opatfeni pfijata ke zlepSeni fungovani finan¢niho
systému. Ocekava se vsak, ze hospodarska aktivita bude nadale do urcité miry tlumena procesem korekeci
rozvah v riznych sektorech.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu z Cervna 2011, které
sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by mél roc¢ni rist realného HDP v roce 2011
dosahnout urovné mezi 1,5 a 2,3 % a v roce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %. V prostfedi vyznacujicim se zvySenou
nejistotou zastavaji rizika tohoto ekonomického vyhledu zhruba vyvazena.

5 FISKALNi vYVOJ

Podle ekonomické prognézy Evropské komise z jara 2011 se schodek vladniho sektoru v eurozoné zacal
v roce 2010 snizovat a v roce 2011 a 2012 klesne déle, takze z vySe 6,3 % HDP v roce 2009 poklesne na
urovein 3,5 % HDP v roce 2012. Co se tyce Paktu stability a riistu, vétSina zemi eurozony zavazky v ramci
postupu pfi nadmérném schodku vroce 2010 v zasadé dodrzela a v pristich letech hodlad postupovat
totozné. V mnoha zemich vSak nejsou tyto plany dostateéné podpofeny konkrétnimi konsolida¢nimi
opatfenimi v obdobi po roce 2011, a ke splnéni fiskalnich cilti ve spoleéné¢ dohodnutych terminech bude
proto nezbytné piijmout dodate¢na opatfeni. Zavedeni divéryhodnych strategii fiskalni konsolidace,
zejména na stran¢ vydaji, ma zasadni vyznam vzhledem k pokracujicim tlakéim na finanénich trzich
a dlouhodobym tkoliim v souvislosti se starnutim obyvatelstva. Je tedy dilezité, aby nové zavedeny
evropsky semestr pro lepsi koordinaci hospodaiské politiky zajistil promitnuti téchto strategii do ptipravy
statnich rozpocta na rok 2012.

6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k24. kvétnu 2011 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Primémy roéni rist realného HDP, podporovan pokradujici
svétovou poptavkou a posilenim investic, opatfenimi pfijatymi k obnoveni fungovani finanéniho systému
a stale akomodativni orientaci ménové politiky, by mél podle projekci dosdhnout v roce 2011 vySe mezi
1,5a2,3 % avroce 2012 Grovné mezi 0,6 a 2,8 %. Piedevsim v disledku nedavného silného nariistu cen
ropy by méla celkova inflace méfena HICP po zbytek roku 2011 nadale pievysovat tiroven 2,0 %. Poté se
ocekava, ze dojde ke zmirnéni cenového vyvoje komodit, a s tim, jak bude pfimy dopad nardstu cen
v minulosti odeznivat, by podle téchto projekci méla primérna ro¢ni celkova inflace klesat. Domaci
cenové tlaky by mély naopak zesilit v disledku vyS$s$i miry vyuzivani kapacit, napjat&jsi situace na trhu

! Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢nd pracovnici ECB anérodnich centralnich bank eurozoény.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernérii jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu.
Vice informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadieni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro
kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdili mezi skutenymi hodnotami a jejich
projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérmych absolutnich hodnot t&chto rozdilt. PouZita
metodika véetné korekce v piipadé mimotradnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.
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prace a postupného a ¢astecného promitani nartistu cen komodit v minulosti. Primérné tempo celkové
inflace méfené HICP by mélo dosahnout irovné mezi 2,5 a 2,7 % v roce 2011 amezi 1,1 a 2,3 % v roce
2012.
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