UVODNI SLOVO

Na zakladé¢ své pravidelné hospodarské a ménové analyzy rozhodla Rada
guvernéri na svém zasedani 8. zaii 2011, Ze ponecha zékladni irokové sazby ECB
beze zmeény. Inflace zOstdvd na zvySené urovni, v piistich mésicich bude
pravdépodobné nadale nad 2 % a pfisti rok se snizi. Tempo rlstu penézni zasoby
pritom zlistava stdle mirné, zatimco je nadéle dostatek penézni likvidity. Tempo
hospodaiského rastu v eurozéoné v souladu s ocekavanim ve druhém Ctvrtleti
zpomalilo poté, co v prvnim Ctvrtleti siln€ rostlo. V dal§im obdobi o¢ekava Rada
guvernéri mirny rist ekonomiky v eurozéné, pficemz tento vyhled je spojen
s obzvlast’ vysokou mirou nejistoty a prohloubenymi riziky zpomaleni ekonomiky.
Kratkodobé urokové sazby jsou pfitom nizké. Zatimco orientace ménové politiky
zustava akomodativni, né¢které podminky financovani se zptisnily. Nadéale ma
zasadni vyznam, aby se ménova politika soustiedila na svlij mandat udrzovat ve
sttednédobém horizontu cenovou stabilitu, aby se tak zajistilo, ze nedavny vyvoj
cen nevyvola ve sttednédobém horizontu plosné inflacni tlaky. V ptistim obdobi je
nezbytnd velmi peclivd analyza vSech novych udaja a veskerého dal§iho vyvoje.
Inflacni ocekavani v eurozéné musi zlstat pevné ukotvena na urovni, kterd
odpovida cili Rady guvernérii zachovat miru inflace ve strednédobém horizontu
pod 2 %, ale blizko této urovné. Takové ukotveni inflacnich ocekavani je
predpokladem k tomu, aby meénova politika mohla pfispivat k hospodaiskému
rustu a vytvareni pracovnich mist v eurozoné. Rada guvernér bude veSkery dalsi

vyvoj velmi pecliveé sledovat.

Poskytovani likvidity arezim ptidélovani pro refinanéni operace budou nadale
zajiStovat, aby banky v eurozoné nemély omezen pfistup k likvidité. VSechna
mimotadna opatfeni pfijatd béhem obdobi silného napéti na financnich trzich maji

pfechodny charakter.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, ve druhém ctvrtleti 2011 zpomalilo
mezitvrtletni tempo ristu realného HDP v eurozéné na 0,2 % poté, co v prvnim
ctvrtleti dosahlo urovné 0,8 %. V souladu s o¢ekavanim odeznél vliv doCasnych
faktord, které zvySovaly tempo rustu pocatkem roku, a negativni uc¢inek mélo
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zemétieseni v Japonsku a zpozdény vliv rlstu cen ropy v minulosti. Co se tyce
budouciho obdobi, zda se, Ze dynamiku hospodaiské aktivity v eurozoné tlumi
vyvoj v nékolika oblastech, véetné zpomaleni tempa ristu svétové ekonomiky,
souvisejici pokles cen akcii a podnikatelské divéry a neptiznivé vlivy vyplyvajici
z pokracujiciho napéti na trzich se statnimi dluhopisy nékolika zemi eurozony.
V dasledku toho se ocekava, ze redlny HDP poroste ve druhé poloving letosniho
roku velmi mirné. Rada guvernérii zarovenn ocCekava, ze hospodaiskd aktivita
v eurozoné bude tézit z pokracujiciho rastu svétové ekonomiky i akomodativni
orientace ménové politiky a jednotlivych opatfeni pfijatych k podpofe fungovani

finanéniho sektoru.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu ze
zaii 2011, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél rocni rist
realného HDP v roce 2011 dosahnout urovné mezi 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi
0,4 a 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ristu redlného HDP
pro rok 2011 a 2012, které sestavili odbornici Eurosystému v ¢ervnu 2011, tak

byla rozmezi revidovana smérem dolt.

Podle hodnoceni Rady guvernérti pievladaji v eurozoné v prostiedi obzvlast
vysoké miry nejistoty rizika hospodaiského zpomaleni. Tato rizika souviseji
s pokracujicim napétim v nckterych segmentech finan¢nich trhii v eurozéné ina
globalni Urovni as moznosti, Ze se tyto tlaky pfeliji do redlné ekonomiky
eurozony. Také souviseji s dalSim rstem cen energii, protekcionistickymi tlaky

a moznosti nesourodé korekce globalnich nerovnovah.

Co se tyCe vyvoje cen, meziro¢ni mira inflace méfené HICP dosahla v eurozéné
podle pfedbézného odhadu Eurostatu v srpnu 2011 Grovné 2.5 %, stejné jako
v ¢ervenci. Mira inflace zistavd od konce loniského roku na pomérné vysokych
urovnich, k cemuz ptispély pfedevsim vyssi ceny energii a dal§ich komodit. Pokud
jde o dalsi vyvoj, je pravdépodobné, Zze mira inflace zlistane v dal§ich mésicich
jednoznaéné nad 2 %. Soudé¢ podle vyvoje cen ropy na trzich s futures by poté
méla inflace v roce 2012 klesnout pod troven 2 %. Tento vyvoj odrazi ocekavani
pomérné stabilniho vyvoje ristu mezd ptfi mirném hospodéiském rustu.
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Tyto uvahy se odrazily v makroekonomickych projekcich pro eurozéonu ze zari
2011 sestavenych pracovniky ECB, podle nichz by méla ro¢ni inflace méfena
HICP dosahnout v roce 2011 trovné mezi 2,5 a2,7 % a vroce 2012 mezi 1,2
a2,2%. Vporovnani s makroekonomickymi projekcemi zcervna 2011, které
sestavili odbornici Eurosystému, bylo rozpéti inflace méfené HICP pro rok 2011
ponechano beze zmény, zatimco rozpéti pro rok 2012 je mirn€ uzsi. Je nezbytné
piipomenout, zZe uvedené projekce jsou podminény tadou cCisté metodickych

predpokladd.

Rada guvernérii povazuje rizika pro cenovy vyvoj ve sttednédobém horizontu
celkové za vyrovnana. Rizika zvySeni inflace souviseji pfedevS§im s moznosti
vys§itho nez ocekavaného narlstu cen ropnych ineropnych komodit a zvySeni
nepifimych dani aregulovanych cen, ato vdasledku potieby provadéet
v nasledujicich letech fiskalni konsolidaci. Hlavni rizika snizeni inflace souviseji

s dopadem slabsiho nez o¢ekavaného riistu v eurozoné i na svétové urovni.

Pokud jde o mé€novou analyzu, meziro¢ni tempo rastu agregatu M3, které v cervnu
2011 ¢inilo 1,9 %, bylo v cCervenci na trovni 2,0 %. Meziro¢ni rlst Gvérh
soukromému sektoru ¢inil v ¢ervenci 2,4 % poté, co byl v cervnu na trovni 2,5 %.
Odhlédneme-li od mési¢nich udaji a vlivh mimotadnych faktord, trendy ristu
Sirokého penézniho agregatu auvéri se v poslednich mésicich v zdsadé
stabilizovaly. Celkové tempo rastu penézni zasoby zlstava mirné. Soucasné je
stale dostatek penézni likvidity naakumulované pfed obdobim napéti na financnich

trzich.

Pohled na slozky agregatu M3 ukazuje, ze mezirocni tempo rastu M1 v Cervenci
kleslo na 0,9 %, zatimco tempo ristu ostatnich kratkodobych vkladl zlstalo beze
zmény na Urovni 3,7 %. Tento vyvoj nadéle Castecné odrazi postupny narist
uroceni kratkodobych terminovanych a spoficich vkladi v poslednich mésicich.
Na stran¢é protipolozek nadale mirn€ posilovalo mezirocni tempo rlstu uvért
nefinanénim podnikim z Cervnové trovné 1,5 % na 1,6 % v Cervenci, zatimco

meziro¢ni tempo rustu uveérd domacnostem se patrné stabilizovalo kolem 3 %.
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Celkova velikost rozvah MFI zlstala v poslednich mésicich v zasad¢é beze zmény.
V ptipad¢ potieby poskytnout dostateCny prostor pro rozSiteni Uvérovani
soukromému sektoru je nezbytné nutné, aby banky nerozdélily zisk, vyuzily trhu
k dal§imu posileni své kapitdlové zakladny nebo plné vyuzily opatieni vlady na
podporu rekapitalizace, a to v souladu se zavéry nedavno provedenych zatézovych

testu.

Na zaklad¢é své pravidelné hospodairské a ménové analyzy tedy Rada guvernéri
rozhodla, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Inflace zlstava na
zvySené urovni, v piiStich mésicich bude pravdépodobné nadale nad 2 % a pfisti
rok se snizi. Srovnani s informacemi z ménové analyzy potvrzuje, zZe tempo rastu
penézni zasoby pritom zlstava stale mirné, zatimco je nadale dostatek penézni
likvidity. Tempo hospodaiského rlstu v eurozoné v souladu s ocekdvanim ve
druhém ctvrtleti zpomalilo poté, co v prvnim Ctvrtleti siln€ rostlo. V dal§im obdobi
oc¢ekava Rada guvernérii mirny rist ekonomiky v eurozonég, pti¢emz tento vyhled
je spojen s obzvlast’ vysokou mirou nejistoty a prohloubenymi riziky zpomaleni
ekonomiky. Kratkodobé urokové sazby jsou pfitom nizké. Zatimco orientace
meénoveé politiky zlstava akomodativni, nékteré podminky financovani se
zptisnily. Naddle mé zasadni vyznam, aby se ménova politika soustfedila na svij
mandat udrzovat ve stfednédobém horizontu cenovou stabilitu, a nedavny vyvoj
cen tak nevyvolal ve stfednédobém horizontu plosné infla¢ni tlaky. V pfistim
obdobi je nezbytnd velmi pecliva analyza vSech novych udaji a veskerého dalsiho
vyvoje. Infla¢ni oekavani v eurozoné musi zlstat pevné ukotvena na urovni, kterd
odpovida cili Rady guvernéri zachovat miru inflace ve strednédobém horizontu
pod 2 %, ale blizko této trovné. Takové ukotveni inflacnich ocekéavani je
predpokladem k tomu, aby ménova politika mohla pfispivat k hospodaiskému
ristu a vytvareni pracovnich mist v eurozoné. Rada guvernér bude veskery dalsi

vyvoj velmi pecliveé sledovat.

Pokud jde o fiskalni politiku, né¢kolik vlad oznamilo dal$i opatieni, jejichz cilem je
zajistit dosazeni konsolidacnich cilt a posilit pravni zéklad pro vnitrostatni fiskalni
pravidla. Ma-li byt zajisténa daveéryhodnost, zasadni vyznam ma nyni to, aby
nebyla oznamena opatfeni odkladdna na pozdé€jsi dobu aaby byla zavedena
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bezezbytku. Je zapotiebi, aby byly vlady ptipraveny zavést dalsi konsolidacni
opatieni, zejména na strané¢ vydaji, pokud by se naplnila rizika tykajici se
dosaZeni stavajicich fiskélnich cili. Zemé, jejichz hospodarsky a fiskalni vyvoj je
lepsi, nez se cekalo, by mély tohoto manévrovaciho prostoru plné vyuzit
k rychlej$imu snizovani schodku a dluhu. Je tfeba, aby vSechny vlady v eurozoné
prokazaly pevnou odhodlanost bezezbytku dostat svym vlastnim individudlnim
statnim financnim zavazklm, coz je rozhodny prvek pii zajisténi financ¢ni stability

v eurozoné jako celku.

K zajisténi davery, perspektivy hospodaiského rlstu a vytvareni pracovnich mist
je nezbytné, aby byla fiskalni konsolidace doprovéazena strukturalnimi reformami.
Rada guvernéri tedy apeluje na vSechny vlady zemi eurozony, aby rychle
a s rozhodnosti zavedly zasadni a komplexni strukturdlni reformy. Ty pomohou
témto zemim posilit konkurenceschopnost, zvysit pruznost jejich ekonomik
a zvysit potencial jejich dlouhodobéjsiho ristu. V tomto ohledu maji zasadni
vyznam reformy na pracovnim trhu se zaméfenim na odstranéni rigidit a zavedeni
opatieni, kterd zvySuji pruznost mezd. Zejména je nezbytné zrusit ustanoveni
o automatické indexaci mezd a posilit dohody na urovni podniki tak, aby mohly
byt mzdy a pracovni podminky ptizplisobeny konkrétnim potiebam podnikii. Tato
opatfeni by méla byt doprovazena strukturdlnimi reformami, které zvysi
konkurenceschopnost na trzich zbozi azejména sluzeb, — vcetné liberalizace
uzavienych profesi — av pripad¢ potieby privatizaci sluzeb v soucasné dobé
poskytovanych  vefejnym  sektorem, coz podpoii rist produktivity

a konkurenceschopnost.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zaklad¢ udaju dostupnych k 25. srpnu 2011 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél pramémy roéni riist redlného HDP dosahnout v roce
2011 tempa v rozmezi 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi 0,4 a 2,2 %. Inflace by méla byt v roce 2011 mezi
2,5a2,7 % avroce 2012 mezi 1,2 a 2,2 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch komodit a opatienich fiskalni politiky

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich o¢ekavani s datem pro uzaverku tdaja 18. srpna 2011.

Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se
méii tfimési¢ni sazbou EURIBOR, pficemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda
ukazuje na priumérnou hodnotu téchto kratkodobych trokovych sazeb 1,3 % v roce 2011 a 1,0 % v roce
2012. Trzni ocekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoéné implikuji
pramérnou hodnotu 4,2 % v roce 2011 i vroce 2012. Predpoklada se, zZe promitani trznich sazeb do
urokovych sazeb z bankovnich uvérd bude fungovat v souladu s vyvojem v minulosti ve vétSiné ¢asti
eurozony. V nékterych castech — predevsim tam, kde panuje napéti na trzich vladnich dluhopist — by vSak
toto promitani mélo byt doprovazeno nepfiznivymi vlivy na rizikové prémie u bankovnich uvéra.
Ocekava se, ze podminky na strané nabidky uvéri se budou postupné dale normalizovat, ale ve
sledovaném obdobi budou nadéale mirn€ tlumit hospodarskou aktivitu.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzavérky se oc¢ekava, ze primérna rocni cena barelu ropy Brent dosdhne 110,1 USD v roce 2011 a
106,5 USD v roce 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by v roce 2011 mély
vzrast o0 19,6 % a v roce 2012 klesnout o 0,8 %.

Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na praimérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaverky 18. srpna 2011. To znamena, ze
by se kurz eura k americkému dolaru mél v roce 2011 pohybovat na Grovni 1,42 a v roce 2012 na urovni
1,43 a ze efektivni kurz eura v roce 2011 mirné posili v priméru o 0,2 % a v roce 2012 oslabi 0 0,2 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly
k dispozici k 19. srpnu 2011. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tspeésné projdou.

! Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliiuji projekce odbornikd Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spoleéngé

pracovnici ECB a nérodnich centralnich bank eurozény. Pouzité postupy odpovidaji postuptim uplatiiovanym v projekcich
odbornikti Eurosystému, které jsou popsany 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 vychézeji z rozdild mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdild. Pouzitda metodika vcetné korekce v piipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, kterd je rovnéz dostupné na internetovych
strankach ECB.

Pfedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze jejich ceny budou sledovat ceny futures do tietiho Ctvrtleti 2012 a déle se budou vyvijet podle hospodarské
aktivity ve svete.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Tempo celosvétového rustu v poslednich mésicich zmirnilo. Toto zpomaleni z¢asti odrazi prechodné
faktory, jako je dopad pfirodni a jaderné katastrofy na japonské hospodafstvi a na svétové dodavatelské
fetézce 1 tlumici vlivy vysokych cen komodit na piijmy v hlavnich rozvinutych ekonomikéach. Pokud jde
o budouci vyvoj, postupna naprava narusSenych dodavatelskych fetézcii by méla ve druhém pololeti
leto$niho roku mirné podpofit rust. Vyssi nez ocekavana mira nezaméstnanosti, niz§i davéra podnikid a
spotiebitelll v rozvinutych ekonomikach a pokracujici oslabeni na trhu bydleni v USA by vsak mély
nepriznivé ovliviiovat rist. Navic se ocekava, ze nedavny posun nalady na svétovych finanénich trzich,
ktery by sice nemél zastavit svétové hospodarské oziveni, bude mit ve druhé poloviné roku 2011 dalsi
negativni odezvy jak na strané¢ duvéry, tak bohatstvi. Ve stiednédobém horizontu by nasledky finanéni
krize mély v rozvinutych ekonomikach negativné plsobit na dynamiku oziveni a odrazet tak potfebu
korigovat rozvahy ve vice sektorech. To v nékterych rozvinutych ekonomikach narusuje perspektivu
rychlého zlepSeni na trzich prace. Naopak rist v rozvijejicich se ekonomikach by mél zistat pomérne
silny, s pretrvavajicimi tlaky z prehfivani. Primérny rist realného HDP ve svété mimo zemé eurozony by
mél z trovné 4,1 % v roce 2011 posilit na 4,4 % v roce 2012. Rust zahrani¢ni poptavky eurozony by mél
vroce 2011 dosdhnout 7,0% a v roce 2012 turovné 6,8 %. Tato tempa rdstu jsou v porovnani
s prognézami odborniki Eurosystému z cervna 2011 niz$i a vyrazné odrazeji revizi smérem dolt pro
vyhled ekonomiky USA.

Projekce ristu redlného HDP

Po silném ristu v eurozoné v prvnim ctvrtleti 2011, ktery byl tazen ozivenim stavebni vyroby, doslo
v n¢kolika poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni hospodaiské aktivity. Stejné jako v piipadé
celosveétové ekonomiky tlumily aktivitu v eurozéné nepfiznivé vlivy spojené s prirodni a jadernou
v disledku domacich faktort, jako jsou nizsi ceny akcii, zptisnéni fiskalni politiky, pfisn€jsi podminky
nabidky uvérd a zvysena nejistota, které se odrazely v rostoucich rizikovych prémiich v souvislosti s krizi
statnich dluhopist i se zhorSenim duvery podnikt a spotiebiteld. Vzhledem k tomu, ze by nekteré tyto
faktory mély podle ocekavani mit v blizké budoucnosti nadéale nepfiznivy vliv, redlny HDP by mél ve
druhé poloviné roku 2011 rdst jen mirn€é. V dalsim obdobi se ocekava, ze hospodarska dynamika
postupné ozivi, nebot’ vyvoz z eurozony by mél t€zit z rostouci zahrani¢ni poptavky, zatimco domaci
poptavka by méla postupné posilovat, podpofena akomodativni orientaci ménové politiky, opatienimi
ptijatymi k obnoveni fungovani finan¢niho systému a v neposledni fadé¢ dopadem silné celosvétove
poptavky na domaci dichod. Ocekava se, ze realny HDP bude v mezirocnim vyjadfeni rist v roce 2011
na urovni mezi 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi 0,4 a 2,2 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, Ze tempo riistu vyvozu mimo eurozonu by mélo do roku 2012
zustat relativng silné, i kdyZ pod urovni tempa expanze zahrani¢ni poptavky v eurozoné v roce 2012, coz
odpovida trendu poklesu podilu zemi eurozony na exportnich trzich. Po silném oziveni v prvnim ¢tvrtleti
2011 by celkové investice mély po zbytek roku rdst jen mirné a ozivit by mély v roce 2012. Podnikové
investice by po sledované obdobi mély stabiln¢ rist. Podporovat by je méla rostouci ziskovost, staly rist
vyvozu a vznik pfekazek v disledku nedostate¢né kapacity. Rust investic do rezidenc¢nich nemovitosti by
naproti tomu mél po celé sledované obdobi zlstat relativné utlumeny, a to v dasledku pokracujicich
korekei na trzich s bydlenim v nékterych zemich, coz se v projekcich odrazi také v mirném rdstu cen
rezidencnich nemovitosti. Navic by mély klesat az do konce roku 2012 vladni investice, jak v souc¢asnosti
naznacuji soubory opatfeni fiskalni konsolidace oznamené v nékolika zemich eurozony.

Soukroma spotieba by méla v roce 2011 byt dosti utlumend a ozivit by méla mirn€ v roce 2012 a odrazet

vvvvvv

cen komodit by mél tlumit rust redlného disponibilniho diichodu po zbytek roku 2011, ocekava se, Ze
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inflacni tlaky nasledné oslabi a podpofi tak dynamiku ristu redlného disponibilniho dtichodu v roce 2012.
Vladni spotieba by v realném vyjadieni méla do roku 2012 rist jen mirn€ a odrazet tak soubory opatieni
fiskalni konsolidace oznamené v nékolika zemich eurozéony. Tempo rdstu dovozu ze zemi mimo
eurozonu by mélo béhem letosniho roku mirné ozivit a nasledné se v roce 2012 stabilizovat a béhem
obdobi projekei zrychlit vice nez celkova poptavka. V disledku o néco silngjsiho ristu vyvozu by mél byt
ve sledovaném obdobi prispévek Cistého obchodu k riustu HDP kladny, nicméné klesajici.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)":?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-22
Realny HDP 1,7 1,4-1,8 0,4-2,2
Soukroma spotieba 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Vladni spotfeba 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,8 2,2-3.6 0,8-5,4
Vyvoz (zboZi a sluzby) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Dovoz (zboZi a sluzby) 9,3 4,7-7,3 2,0-9,2

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

2) Udaje se tykaji eurozony v&etn& 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.

Projekce cen a nakladi

Meziro¢ni inflace métena HICP dosahla v eurozoné v srpnu 2011 Grovné 2,5 %. Celkova inflace méfena
cen ropnych a neropnych komodit na ceny energii a potravin. V dal$im obdobi by se podle soucasnych
cen futures na komodity mél rist cen dovozl zmirnit. Naopak domaci cenové tlaky by mély pomalu rtst
a odrazet tak rostouci naklady prace a promitani nardstu cen komodit v minulosti a ve sledovaném obdobi
vést k postupnému ristu inflace métené HICP (bez zapocteni cen potravin a energii). Celkove by se podle
téchto projekci méla primérnd mezirocni celkova inflace pohybovat mezi 2,5 a 2,7 % v roce 2011 a mezi
1,2 a 2,2 % vroce 2012. Ocekava se, ze rust nahrad na zaméstnance zustane ve sledovaném obdobi
relativné mirny a bude tak odrazet oCekdvané malo vyrazné zlepSeni podminek na trzich prace.
V dusledku diléi a opozdéné reakce nominalnich mezd na rist spotrebitelskych cen se ocekava, ze realna
nahrada na zaméstnance se v roce 2011 snizi a poté pomalu poroste. Vzhledem k tomu, ze by podle
projekci mél rast produktivity zmirnit, ocekava se, ze jednotkové mzdové naklady v roce 2011 ozivi a
v roce 2012 porostou rychlejsim tempem. V disledku toho by rust ziskovych marzi mél zlstat v roce
2011 a 2012 omezeny a odrazet tak rovnéz ocekdvany mirny rust agregatni poptavky.
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Porovnéni s projekcemi z ¢ervna 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mésicnim bulletinu v ¢ervnu 2011, byla rozpéti projekci rustu redlného HDP v roce 2011 a 2012
upravena smérem dolti. Revize vyhledu na rok 2011 a 2012 odrazeji jak nizsi zahraniéni poptavku, tak
slabsi domaci poptavku, kterou tlumi mimo jiné vyssi nejistota, snizena divera, nizsi ceny akcii a
prisné€j§i podminky na strané¢ nabidky tvéru, tedy faktory, které celkové prevazuji nad kladnymi vlivy
vyrazné revize smeérem doli u metodického predpokladu primérnych sazeb z Gvérd v eurozon€. Revize
smérem doli pro rok 2012 odrazi také dopad dodatecného fiskalniho zpfisnéni v nékterych zemich
eurozony. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, projekce rozpéti pro rok 2011 byla ponechéna beze zmény,
rozpéti pro rok 2012 je o néco uzsi nez v projekcich z ¢ervna 2011.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2011

(pramérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Reéalny HDP — ¢erven 2011 1.5-2.3 0.6-2.8
Redlny HDP — zati 2011 1.4-1.8 0.4-2.2
HICP — cerven 2011 2.5-2.7 1.1-2.3
HICP — zari 2011 2.5-2.7 1222

Porovnani s prognézami dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognéz od mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladti pro vyvoj fiskélnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢aste¢né nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocist'ovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognéz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by tempo rtstu
realného HDP eurozony mélo dosahnout v roce 2011 trovné mezi 1,6 a 2,0 %, coz je o néco vyse, nez je
rozpéti uvedené v projekcich pracovniktt ECB, a v roce 2012 mezi 1,5 a 2,0 %, coz se blizi horni hranici
rozpéti v projekcich pracovnikit ECB. Pokud jde o inflaci, dostupné prognézy ukazuji na primérnou ro¢ni
inflaci meétenou HICP vroce 2011 na Grovni 2,6 %, kterd je v intervalu projekci pracovniki ECB.
Prognézy inflace métené HICP pro rok 2012 se pohybuji v rozpéti 1,6 a 2,0 %, coz je rovnéz v intervalu
projekcei sestavenych pracovniky ECB.
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Tabulka C Porovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Riust HDP Inflace HICP
zvefejnéni 2011 2012 2011 2012
OECD kvéten 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komise kvéten 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MMF Cerven 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters srpen 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts srpen 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekce pracovniki ECB zafi 2011 1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2.7 1,2-2,2

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

Poznamky: Makroekonomické projekce pracovnikiit ECB a prognézy OECD uvadéji roéni tempa rlstu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv poctu pracovnich dni za rok o€isténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Na svétové urovni se dynamika riistu v poslednich mésicich zmirnila. Stalo se tak ¢astecné v disledku
docasnych faktorl, jejichz slabnouci vliv by mél poskytnout uréitou podporu hospodarské aktivité
v dal$im obdobi. Ocekava se vSak, ze tento piiznivy podnét bude vyvazen protichidnymi strukturalnimi
vlivy, jez postihuji pfedev§im vyspélé ekonomiky. Obnovené napéti na finanénich trzich ma navic
negativni vliv na divéru, bohatstvi a nasledné€ i hospodaisky rtst. Ocekava se, ze rlst v rozvijejicich se
ekonomikach ziistane i pfes zmirnéni silny. Mezirocni miry inflace ve vyspélych ekonomikéch se
v poslednich mésicich stabilizovaly, zatimco infla¢ni tlaky v rozvijejicich se ekonomikach zlstavaji
vyrazné.

2 MENOVY A FINANCNi VYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Rist penézni zasoby se ve druhém ctvrtleti 2011 stabilizoval na mirné urovni. Toto hodnoceni odrazi
pomalé tempo mezirocniho ristu agregatu M3 a uvért soukromému sektoru, které zlstaly ve druhém
¢tvrtleti a v Cervenci 2011 vzasadé beze zmény. Soucasné je stale dostatek penézni likvidity
naakumulované pfed obdobim napéti na financnich trzich, pfestoze v poslednich ctvrtletich doslo
k ur¢itym dals$im korekcim. Vyvoj Gvérd soukromému sektoru v jednotlivych sektorech ukazuje
pfedevs§im na pokracujici nartist meziro¢niho tempa rustu Gveért nefinanénim podniktm, i kdyZ jen na
nizké trovni, zatimco meziro¢ni tempo ristu uveérd domacnostem se patrné stabilizovalo.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu celkovych financnich investic nefinancniho sektoru se v prvnim ctvrtleti 2011
snizilo a dosahlo 3,3 %, ato v ddsledku slabsiho rdstu finan¢nich investic doméacnosti i nefinan¢nich
podnikti. Meziro¢ni pfirtistek akcii / podilovych listd investicnich fondi se ve druhém ctvrtleti 2011
zvysil, pricemz v predeslych Etyfech Ctvrtletich klesal. V prvnim c¢tvrtleti 2011 klesalo meziro¢ni tempo
rustu celkovych finan¢nich investic pojistoven a penzijnich fondl, stejné jako béhem piedeslych tii
Ctvrtleti.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu mezi 9. Servnem a 7. zafim ve vét§ing segmentd klesly, coz odrazelo
revidovana oc¢ekavani kratkodobych urokovych sazeb v diisledku obnoveného napéti na finan¢nich trzich.
O néco diive, 7. Cervence 2011, Rada guvernér rozhodla zvysit zakladni Grokové sazby ECB o 25
bazickych bodu, s platnosti od hlavni refinanéni operace vyporadané 13. Cervence 2011. Volatilita
urokovych sazeb penézniho trhu zaroven vzrostla.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Mezi koncem kvétna a zacatkem zafi 2011 vyrazné poklesly vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii
s ratingem AAA jak zemi eurozony, tak Spojenych statd. Tento vyvoj odrazel revizi ocekavani
hospodarského ristu prednich vyspélych ekonomik smérem dolli i skutecnost, Ze investofi vice preferu;ji
souvisejiciho s krizi statnich dluhopist v eurozoné a snizeni hodnoceni statniho dluhu USA ze strany
jedné ratingové agentury. Na obou stranach Atlantiku se zvysila nejistota kolem budouciho vyvoje na trhu
dluhopisti, méfena implikovanou volatilitou trhu dluhopisi. Spready vynosa statnich dluhopisi mezi
jednotlivymi zemémi eurozény se u vétsiny zemi rozsifily. Udaje o dlouhodobych zlomovych mérach
inflace v eurozéné piitom zacatkem zafi nadale naznaCovaly, Ze inflaéni ocekavani zlstavaji pevné
ukotvena.

2.5 AKCIOVE TRHY

Mezi koncem kvétna a zacatkem zafi kurzy akcii klesly v eurozoné i ve Spojenych statech. Tento vyvoj
byl disledkem revize ocekavani svétového hospodaiského rstu smérem dold. Dale znacné napéti
souvisejici s krizi statnich dluhopisii v eurozéné a snizeni ratingu americkych statnich dluhopisi ptispély
k poklesu ochoty investorti riskovat. Mezitim se snizilo skute¢né i o¢ekdvané tempo ristu ziskd na akcii.
Vzhledem k tomuto vyvoji se nejistota na akciovych trzich zvysila na obou stranach Atlantiku.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Od dubna do cervence 2011 se nefinanénim podnikim v eurozoné zvysily realné néklady financovani.
Celkovy narust piekryva rozdilny vyvoj hlavnich slozek. Pokud jde o financni toky, mezirocni nartst
uvérd nefinanénim podnikim dale vzrostl a ve druhém ¢Ctvrtleti 2011 dosahl Grovné 1,5 %. Zda se, Ze
dynamika uvért je celkové vsouladu svyvojem hospodaiského ristu veurozéné. Objem noveé
emitovanych dluhovych cennych papirti nefinan¢nich podnikti ve druhém ¢tvrtleti dale zmirnil.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani pro domadacnosti v eurozoné byly ve druhém cCtvrtleti charakterizovany mirné
rostoucimi sazbami z bankovnich uvért. Dale byly ve druhém étvrtleti 2011 zpiisnény veérové standardy
u spotiebitelskych a hypotecnich uvéri domacnostem, ackoli v ptipadé hypotecnich Gvérd tomu tak bylo
v mensi mife nez v pfedchozim &tvrtleti. Meziro¢ni tempo rustu uvérit MFI domacnostem se nedavno
stabilizovalo kolem urovné 3 %. Zadluzenost domécnosti v poméru k pfijmim se ve druhém cCtvrtleti
2011 dale snizila, zatimco pomér dluhu k HDP a tirokové bfemeno zlstaly v zasad¢ beze zmény.

3 CENY A NAKLADY

Meziro¢ni inflace v eurozoné méfena HICP podle piedbézného odhadu Eurostatu dosahla v srpnu 2011
urovné 2,5 %, oproti ¢ervenci tedy beze zmény. Mira inflace zistava od konce lofiského roku na pomérné
vysokych arovnich, k ¢emuz pfispély predev§im vyssi ceny energii a dalSich komodit. Pokud jde o dalsi
vyvoj, je pravdépodobné, Ze mira inflace zlstane v dal§ich mésicich zfetelné nad 2 %. Soudé podle
vyvoje cen ropy na trzich s futures by poté méla inflace v roce 2012 klesnout pod uroven 2 %. Tento
vyvoj odrazi ocekavani pomérné stabilniho vyvoje ristu mezd pfi mirném hospodéaiském ristu. Tyto
uvahy se odrazily v makroekonomickych projekcich pro eurozonu ze zari 2011 sestavenych pracovniky
ECB, podle nichz by méla meziro¢ni inflace métena HICP dosahnout v roce 2011 urovné mezi 2,5
a2,7% avroce 2012 mezi 1,2 a2,2 %. Rizika ohrozZujici stfednédoby vyhled cenového vyvoje jsou
povazovana celkové za vyrovnana.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Ve druhém ¢tvrtleti 2011 zpomalilo meziétvrtletni tempo ristu realného HDP na 0,2 % poté, co v prvnim
ctvrtleti dosahlo urovné 0,8 %. V souladu s ocekavanim odeznél vliv doc¢asnych faktort, které zvySovaly
tempo rustu pocatkem roku, a negativni uc¢inek mélo zemétieseni v Japonsku a zpozdény vliv ristu cen
ropy v minulosti. Co se ty¢e budouciho obdobi, zda se, ze dynamiku hospodaiské aktivity v eurozoné
tlumi vyvoj v n€kolika oblastech, v¢éetn¢ zpomaleni tempa rlstu svétové ekonomiky, souvisejici pokles
cen akcii a podnikatelské divéry anepfiznivé vlivy vyplyvajici z pokracujictho napéti na trzich se
statnimi dluhopisy nékolika zemi eurozony. V dusledku toho se ocekava, ze realny HDP poroste ve druhé
poloving letosniho roku velmi mirn€. Zaroven se ocekdva, ze hospodarska aktivita v eurozoné bude tézit
z pokracujiciho ristu svétové ekonomiky iakomodativni orientace ménové politiky a jednotlivych
opatieni pfijatych k podpofe fungovani financniho sektoru.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu ze zati 2011, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél ro¢ni rist realného HDP v roce 2011 dosahnout
urovné mezi 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi 0,4 a 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
rustu realného HDP pro rok 2011 a 2012, které sestavili odbornici Eurosystému v ¢ervnu 2011, tak byla
rozmezi revidovana smérem dolti. V prostredi obzvlast vysoké miry nejistoty pfevladaji v eurozoné rizika
hospodarského zpomaleni.

5 FISKALNi vYVOJ

Nejnovejsi statistické tdaje o statnich financich zemi eurozony naznacuji pokracujici pokles schodku
vladniho sektoru a méné vyrazny nartst poméru vladdniho dluhu k HDP. Pfitom vzhledem k rostouci
nejistoté na finanénim trhu a pokracujicimu Sifeni obav o udrzitelnost zadluzeni oznamilo nékolik zemi
eurozony dalsi konsolidacni plany, které maji korigovat jejich nadmérné schodky a nastolit udrzitelny
trend ohledné poméru vladniho dluhu k HDP. Maji-1i byt odhodlan¢ feseny obavy o fiskalni zdravi, mély
by vlady usilovat o konsolidaci, ktera nebude odkladana na pozdéjsi dobu a bude soucéasti komplexnich
strategii majicich za cil zlepSeni fiskalni pozice jednotlivych zemi a jejich dlouhodobé ristové
perspektivy, a posilovat své vnitrostatni rozpoctové ramce.
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