UVODNI SLOVO

Na zakladé pravidelné hospodarské a ménové analyzy rozhodla Rada guvernérii na
svém zasedani 8. prosince 2011 snizit zakladni tirokové sazby ECB o 25 bazickych
bodl poté, co je snizila rovnéz o 25 bazickych boda 3. listopadu 2011. Inflace
pravdépodobné ziistane v piiStich nékolika mésicich nad 2 % a nésledné klesne
pod tuto hodnotu. Zesilené napéti na financnich trzich nadéle tlumi hospodarskou
aktivitu v eurozoné a vyhled zistava spojen s vysokou mirou nejistoty a znacnym
rizikem zpomaleni ekonomiky. V takovém prostfedi by mély nédkladové, mzdové
acenové tlaky v eurozoné zustat v horizontu, ktery je pro meénovou politiku
relevantni, utlumené. Soucasné€ je tempo rlistu penézni zdsoby nadale mirné.
Celkové je nezbytné, aby ménova politika udrzovala ve sttednédobém horizontu
cenovou stabilitu a tak zajistila pevné ukotveni infla¢nich ocekavani v eurozoné
v souladu scilem Rady guvernéri zachovat miru inflace ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této tirovn¢. Takové ukotveni inflaénich ocekavani
je predpokladem k tomu, aby ménova politika mohla ptispivat k hospodarskému

rustu a tvorb€ pracovnich mist v eurozong.

V ramci pokracujici snahy podporovat likviditni pozici bank v eurozoné
a v navaznosti na koordinovany krok centralnich bank ze dne 30. listopadu 2011
na poskytnuti likvidity svétovému finanénimu systému Rada guvernérti také
rozhodla pfijmout dal§i mimofadnd opatieni. Ta maji zajistit lepsi pristup
bankovniho sektoru k likvidité a usnadnit fungovani penézniho trhu v eurozong.
Ocekava se, Ze podpoii poskytovani tvért doméacnostem a nefinanénim podnikiim.

V této souvislosti tedy Rada guvernérii piijala nasledujici rozhodnuti:'

Zaprvé, budou provadény dvé dlouhodobéjsi refinancni operace se splatnosti 36
meésicll a s moznosti predCasného splaceni po jednom roce. Tyto operace budou
probihat prostfednictvim nabidkovych fizeni spevnou sazbou a splnym

pridélenim. Sazby téchto operaci budou stanoveny jako primérna sazba hlavnich

! Dalii podrobnosti jsou uvedeny v tiskové zpravé z 8. prosince 2011: ,,ECB announces measures
to support bank lending and money market activity®.
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refinan¢nich operaci po dobu trvani pfislusné operace. Urok bude uhrazen pfi

splatnosti ptisluSné operace.

Zadruhé, bude zvySena dostupnost zajisténi pomoci sniZzeni minimalniho
vyzadovaného stupné uvérového hodnoceni u urcitych cennych papiri zajisténych
aktivy (ABS). Vedle ABS, které jiz jsou pro operace Eurosystému zpulsobilé,
budou zptisobilé jako zajisténi pro tveérové operace Eurosystému také ABS, jez
ziskaly pfi emisiivzdy poté druhy nejlepsi rating, minimalné vSak na trovni
,wsingle A podle harmonizované uvérové stupnice Eurosystému, a jejichz
podkladova aktiva sestavaji z hypoték na bydleni avéri malym a stfednim
podnikiim. Narodni centrdlni banky budou navic moci docasné pfijimat jako
zajisténi dal§i standardni uvérové pohledavky (bankovni uvéry), které plni
specificka kritéria zpusobilosti. Odpovédnost spojenou s piijetim takovych

uvérovych pohleddvek ponese ndrodni centralni banka, kterd povoli jejich pouziti.

Zatteti, bude sniZena sazba minimalnich rezerv ze soucasnych 2 % na 1 %. Tento
krok uvolni objem zajisténi a podpofi aktivitu na penéZnim trhu. V dasledku
politiky pIného ptidélovani uplatilované pti hlavnich refinan¢nich operacich ECB
a zpusobu, kterym banky tuto moznost vyuzivaji, neni systém povinnych
minimalnich rezerv zapotiebi pro fizeni podminek na penéznim trhu v takové mire

jako za béznych okolnosti.

Zactvrté, prozatim budou ukonceny operace jemného doladéni provadéné posledni
den kazdého udrzovaciho obdobi. Jednd se o technické opatfeni na podporu

aktivity na penéznim trhu.

Jak bylo uvedeno pii predchozich prilezitostech, vSechna mimotadnad opatieni

ménove politiky maji pfechodny charakter.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, ve tfetim ctvrtleti 2011, stejné jako v tom
pfedchozim, ¢&inilo mezidtvrtletni tempo ristu realného HDP 0,2 %. Udaje
z vybérovych Setfeni naznacuji slabsi hospodatrskou aktivitu ve ctvrtém cCtvrtleti
leto$niho roku. Zda se, Ze tempo rlstu v eurozoné je tlumeno nékolika faktory,
mezi které patii napfiklad zmirnéni tempa ristu svétové poptavky, neptiznivé

dopady na celkové podminky financovani a divéru v disledku pokracujiciho
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napéti na trzich statnich dluhopisi v eurozoné aproces korekce rozvah
ve financ¢nich 1 nefinan¢nich sektorech. Soucasné¢ Rada guvernéri nadale oc¢ekava,
ze hospodarska aktivita v eurozoné béhem pftistiho roku ozivi, i kdyZz jen velmi
pozvolna, abude podporovdna silnou svétovou poptavkou, velmi nizkymi
kratkodobymi turokovymi sazbami avSemi opatfenimi pfijatymi k podpote

fungovani finan¢niho sektoru.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu
z prosince 2011, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
mél ro¢ni rust realného HDP v roce 2011 dosahnout urovné mezi 1,5 a 1,7 %,
vroce 2012 mezi —0,4 a 1,0% avroce 2013 mezi 0,3 a 2,3 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu ze zaii 2011, které sestavili
pracovnici ECB, bylo zuzeno rozpéti projekci ristu realného HDP na rok 2011
a rozpéti na rok 2012 bylo vyrazné revidovano smérem dola. Tyto revize odrazeji
zejména dopad slabsi divéery a zhorSujicich se podminek financovani na domaéci
poptavku jako disledek zvysSené nejistoty v souvislosti s krizi statnich dluhopist

1 revizi zahrani¢ni poptavky smérem dold.

Podle hodnoceni Rady guvernérii existuji v eurozon¢ vzhledem k vysoké mite
nejistoty znacna rizika hospodaiského zpomaleni. Ta souviseji predevsim s dalsim
zesilenim napéti na finan¢nich trzich eurozoény ajeho potencidlnim prelitim
do redlné ekonomiky eurozony. Rizika zpomaleni souviseji také se svétovou
ekonomikou, kterd mulize byt slabsi, nez se Cekalo, s protekcionistickymi tlaky

a moznosti nesourodé¢ korekce globélnich nerovnovéh.

Co se tyCe vyvoje cen, v listopadu 2011 dosahla meziro¢ni mira inflace méfené
HICP v eurozoné podle ptedbézného odhadu Eurostatu trovné 3,0 %, tj. zlstala na
stejné hodnoté jako v pfedchozich dvou mésicich. Mira inflace je od konce
lofiského roku na zvySené Urovni a stoji za ni predevSim vys$i ceny energii
a dalsich komodit. Pokud jde o dalsi vyvoj, je pravdépodobné, ze mira inflace
zlstane v pfistich nékolika mésicich nad 2 % a nésledné klesne pod tuto hodnotu.
Tento vyvoj odrdzi ocekédvani, ze v prostfedi oslabené¢ho rlstu v eurozoné i na

celosvétové urovni by mély v eurozoné zlstat mirné také nakladové, mzdové

a cenoveé tlaky.
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Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
z prosince 2011, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
meéla meziroéni inflace méfena HICP v roce 2011 dosahnout urovné mezi 2,6
a2,8%, vroce 2012 mezi 1,5 a 2,5% avroce 2013 mezi 0,8 a 2,2 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zaifi 2011, které sestavili
pracovnici ECB, byla rozpéti pro roky 2011 a 2012 revidovana mirn€ nahoru. Je to
disledkem vysSich cen ropy vyjadienych v eurech, které se promitly do ristu
inflace, 1 vyS$§iho ptispévku nepiimych dani. Ocekava se, Ze dopad téchto faktorh
na rust inflace pfevazi nad vlivem zmén ziskovych marzi a tempa ristu mezd,

které souviseji s revizi aktivity smérem doli.

Rada guvernérii nadale povazuje rizika pro sttednédoby vyhled cenového vyvoje
za celkové viceméné vyrovnana. Na proinflaéni strané souviseji vzhledem
k nutnosti provadét v dalSich letech fiskdlni konsolidaci hlavni rizika predevsim
s dal§im rtstem nepfimych dani a regulovanych cen. Hlavni protiinfla¢ni rizika
souviseji s dopadem slabSiho nez ocekavaného rlstu v eurozéné ina svétové

arovni.

Pokud jde o ménovou analyzu, meziro¢ni tempo rastu agregatu M3, které v zaii
2011 ¢inilo 3,0 %, kleslo viijnu na 2,6 %. Meziroéni tempo rastu Uverh
soukromému sektoru upravené o prodej a sekuritizaci uvért, zrychlilo v fijnu
ze z4tijové hodnoty 2,7 % na 3,0 %. Udaje o ménovém vyvoji za fijen, stejné jako

v ptedchozich dvou mésicich, odrazeji zvysenou nejistotu na financnich trzich.

Na stran¢ protipolozek zistalo meziro¢ni tempo ristu uvéri nefinanénim
podnikiim a domacnostem (upravené o prodej a sekuritizaci uvérit) v fijnu celkove
viceméné beze zmény na 2,3 % a 2,5 %. Neocisténé tempo rlstu bylo niZsi, a to
v disledku znaéného objemu sekuritizacnich ¢innosti v fijnu. Celkové tyto tdaje
o uvérech nenaznacuji, Ze by zvySené napé€ti na financnich trzich v obdobi do fijna
vyrazn¢ ovlivnilo nabidku uvéra. AvSak vzhledem k tomu, ze vlivy nabidky Gvéra
se mohou projevit se zpozdénim, je zapotiebi v dalSim obdobi uvérovy vyvoj

peclive sledovat.
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Pti pohledu z odpovidajici stftednédobé perspektivy a pii odhlédnuti od kratkodobé

volatility je celkové patrné, Ze tempo rlstu penézni zasoby zlstdva mirné.

Dobry stav bankovnich rozvah bude klicovym faktorem pfi snizovani
potencialnich vzajemnych negativnich vlivli souvisejicich s napétim na finan¢nich
trzich, a usnadni tak adekvatni vé€rovani ekonomiky v ¢ase. Dohoda Evropské
rady z 26. fijna o zvySeni kapitdlové pozice bank na 9 % kapitdlového ukazatele
core Tier 1 do konce ¢ervna 2012 by méla zlepsit odolnost bankovniho sektoru
eurozony ve stiednédobém horizontu. V tomto ohledu ma zasadni vyznam, aby
vnitrostatni organy dohledu zajistily, Ze uplatiiovani plant na rekapitalizaci bank
nebude mit za nasledek vyvoj, ktery by ohrozil financovani hospodaiské aktivity

Vv eurozoneé.

Souhrnné lze tedy konstatovat, ze inflace pravdépodobné ziistane v pfistich nékolika
meésicich nad 2 % anasledn¢ klesne pod tuto hodnotu. Zesilené napéti na
finan¢nich trzich nadale tlumi hospodaiskou aktivitu v eurozoéné a vyhled ziistava
spojen s vysokou mirou nejistoty aznaénym rizikem zpomaleni ekonomiky.
V takovém prostiedi by mély ndkladové, mzdové a cenové tlaky v eurozong zlstat
v horizontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni, utlumené. Srovnani se
signaly z mé€nové analyzy tento pohled potvrzuje a tempo rastu penézni zasoby

zustava nadale mirné.

Pokud jde o fiskalni politiku, vSechny vlady zemi eurozony by mély urychlené
ucinit maximum pro podporu fiskalni udrzitelnosti v eurozoné jako celku.
Nejdulezitejsi podminkou pro obnoveni normalniho fungovani financnich trhi je
novy fiskdlni kompakt, tvofeny zasadné prepracovanymi fiskalnimi pravidly spolu
s fiskalnimi z&vazky, které¢ uCinily vlady zemi eurozony. Je nezbytné, aby tviirci
politiky korigovali nadmérmné schodky a v pfiStich letech ptesli k vyrovnanym
rozpo¢tim stanovenim a uplatnénim nezbytnych uspornych opatfeni. Takovy
postup podpofi divéru vetejnosti ve zdravy zaklad hospodatskopolitickych

opatieni a posili tak celkovou hospodéiskou néladu.

Rada guvernérii opakované vyzvala k pfijeti raznych a ambicidznich strukturdlnich

reforem, které by fiskalni konsolidaci doprovazely. Vyvazené spojeni fiskalni
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konsolidace a strukturdlnich reforem by posililo daveéru, perspektivu
hospodarského ristu a vytvareni pracovnich mist. Nejdilezitéjsi reformy by mély
byt uplatnény bezodkladné, aby pomohly zemim eurozény posilit
konkurenceschopnost, zlepsit pruznost jejich ekonomik a zvysit potencial jejich
dlouhodobéjsiho ristu. Dohody nasledujici po zasedani Evropské rady ve dnech
8.—9. prosince 2011 jsou dulezitym krokem timto smérem. Reformy trhu prace by
se mély soustfedit na odstranéni rigidit a zvySeni mzdové flexibility. Reformy trhu

zbozi a sluzeb by se mély soustfedit na Uplné otevieni trhli za Ucelem posileni

konkurence.

Dne 8. prosince 2011 rozhodla Rada guvernérit ECB o zavedeni né€kolika opatieni, ktera
maji za cil zabranit nepfiznivym dopadim na transmisni mechanismus ménové politiky
v disledku pokracujiciho napéti v ¢asti financnich trhii eurozony. Toto napéti by mohlo
zbrzdit transmisni mechanismus ménové politiky Eurosystému a tim i jeho schopnost
udrzovat cenovou stabilitu v eurozon€. Zamerem téchto opatfeni neni ovlivnit orientaci
menové politiky.

Predevsim se Rada guvernéri rozhodla rozsifit nabizené refinancni operace o provadéni
dvou refinancnich operaci se splatnosti 36 mésicti, aby tak podpofila nabidku tvéra
ekonomice eurozony. Timto opatfenim reaguje na riziko, ze pretrvavajici tlaky na
finan¢nich trzich by mohly ovlivnit schopnost bank v eurozoné ziskavat v dlouhodobg&jsim
vyhledu prosttedky na refinancovani s dels§i splatnosti. Témito operacemi Eurosystém
zajisti, aby mély banky inadéle pristup ke stabilnimu financovani s delSimi dobami
splatnosti. Bude tak zasadnim zpusobem podpofena uvérova aktivita, protoze se omezi
dopad slozitych podminek na finan¢nich trzich na banky v eurozoné. Banky budou mit
navic po jednom roce moznost nesplacené prostredky ziskané v ramci téchto operaci
splatit, coz jim dava vysokou pruznost a usnadiiuje spravu pasiv.

Rada guvernért také oznamila docasné rozsifeni seznamu cennych papiri zpusobilych
jako zajisténi a dale sviij zdmér zlepSit vyuzivani zptsobilych uveérovych pohledavek
(tj. bankovnich uvért) jako zptsob zajiSténi pii operacich Eurosystému. Tato opatfeni
maji rovnéz za cil podporit poskytovani bankovnich uvérd, a sice tim, ze se v rozvahach
bank v eurozéné zvysi objem aktiv, ktera jsou zptsobild pro ziskani refinancovéani od
centralnich bank. Rozsifeni seznamu moznych zajisténi pomuze zvysit dosah nabidkovych
fizeni spevnou sazbou asplnym pridélenim (véetné¢ dodatecnych dlouhodobéjsich
refinancnich operaci) aomezi dopad napéti na financnich trzich na dostupnost
refinancovani poskytovaného centralnimi bankami. V ramci rozsifeni seznamu zajisténi
jsou zahrnuty cenné papiry kryté Gvery poskytnutymi realné ekonomice a uveéry, které
nejsou sekuritizovany (cenné papiry zajisténé aktivy a tivérové pohledavky). Diky tomu
ziskaji banky v eurozon¢ snadnéjsi pristup k refinancovani Eurosystému za vyuziti aktiv
primo souvisejicich s jejich uvérovou aktivitou.

V ptipadé uvérovych pohledavek Rada guvernérti rozhodla docasné prijimat jako zajisténi
uvérové pohledavky, které jsou na vnitrostatni trovni hodnoceny jako zpusobilé. Ackoli
se velka vétsina bank v eurozoné v souc¢asné dobé s nedostatkem zajisténi nepotyka, toto
ECB

Mgésic¢ni bulletin

prosinec 2011



opateni zohlediiuje mozZnost zajisténi preventivné rychle rozsitit s cilem celit riziku
trzich. Narodni centralni banky pouziji pti hodnoceni iveérovych pohledavek urcita kritéria
zpusobilosti. Rada guvernérti by privitala SirSi vyuzivani uvérovych pohledavek jako
zajisténi pti operacich Eurosystému na zékladé harmonizovanych kritérii. Za timto ticelem
hodla Eurosystém zdokonalit své interni hodnoceni tivérového rizika a vybizi potencialni
poskytovatele externiho hodnoceni a komeréni banky vyuzivajici interni systém na bazi
ratingti, aby usilovali o povoleni na zakladé ramce Eurosystému pro hodnoceni tivérového
rizika.

Rada guvernéra dale rozhodla o opatfenich zamérenych na podporu aktivity na penéznich
trzich. Radné fungovéani penéznich trhii v eurozoné méa zasadni vyznam pro zaji§téni toho,
aby byly impulsy ménové politiky pfenaseny prostfednictvim bankovniho systému
do ekonomiky eurozény. Rada guvernért tedy rozhodla ukoncit operace jemného doladéni
provadéné na konci udrzovacich obdobi. Tyto operace, které pomahaji za rovnovaznych
podminek likvidity omezovat volatilitu kratkodobych sazeb na penéznim trhu, a to
zejména v posledni den udrZzovaciho obdobi, nejsou za soucasnych okolnosti, kdy je
v souhrnu k dispozici prebytek likvidity, nezbytné. Dale Rada guvernérti rozhodla doc¢asné
snizit sazbu minimalnich rezerv ze 2 % na 1 % s cilem zvysit pobidky ucastniki trhu
k provadéni transakci na penéznim trhu, nebot’ tato nizs$i sazba zvySuje naklady bank
spojené s drzbou likviditnich polstait, které piedstavuji alternativu k obchodim na
penéznim trhu za ucelem vyrovnavani likviditnich Sokli v pribéhu udrzovaciho obdobi.
V této souvislosti je tfeba poznamenat, Ze povinné minimalni rezervy nejsou v situaci
prebytecné likvidity technicky nezbytné. Toto opatieni také zvySuje objem zajisténi, které
maji banky k dispozici, nebot’ snizuje jejich potiebu likvidity cerpané z Eurosystému
a tedy 1 objem zajisténi, ktery je tfeba poskytnout.

Podle Rady guvernéri maji tato opatfeni zasadni vyznam pro zajisténi efektivity
transmisniho mechanismu ménové politiky. Zejména pomohou odstranit piekazky
v pristupu k financovani v ekonomice, které jsou dusledkem ptelévani krize statnich
dluhopist na trhy, kde banky ziskavaji financovani, a do ocenéni aktiv. Tato opatfeni tedy
pomohou zajistit domacnostem, nefinanénim podnikli a financnim zprostiedkovatelim
kontinualni ptistup k financovani za ptiznivych podminek, coz ve stfednédobém horizontu
prispéje k udrzeni finanéni stability v eurozone.
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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé¢ udaji dostupnych k25. listopadu 2011 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony'. Hospodaiska aktivita v eurozoné ve druhé poloving roku 2011
oslabila. Pricinou byl pokles svétové poptavky a vyznamné zhorSeni divéry podnikli i spotiebitelti
v uplynulych mésicich v podminkach zvysené nejistoty vyvolané zesilenym napétim na financnich trzich,
pricemz vftad¢ zemi eurozény vyrazné klesly ceny akcii a zhorsily se podminky financovani. Za
predpokladu, ze se financni krize nebude dale stupnovat, by podle projekei mélo v roce 2012 dojit k
oziveni rustu realného HDP a v roce 2013 k dal$imu mirnému zlepSeni. Ocekava se vsak, Ze toto oziveni
bude tlumeno restrukturalizaci rozvah, ktera probihd vfadé sektorti, a nepfiznivymi podminkami
financovani, které ve sledovaném obdobi budou panovat v mnoha ¢astech eurozony. Zarovei se o¢ekava,
ze oziveni bude podporovano svétovou poptavkou a zpomalenim rdstu cen energii a potravin, coZ podpofi
realné prijmy, ale také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych urokovych sazeb a opatfeni na
obnovu fungovani finan¢niho systému na doméci poptavku. Primérné meziro¢ni tempo riastu HDP se
podle projekei bude pohybovat mezi 1,5 a 1,7 % v roce 2011, mezi -0,4 a 1,0 % v roce 2012 a mezi 0,3 a
2,3 % v roce 2013. Inflace méfena HICP zlstane v eurozoné kratkodobé na zvySenych hodnotach, ale
poté bude vyrazné klesat. Primérna mira celkové inflace méfené HICP by méla dosahnout Grovné mezi
2,6 a 2,8 % vroce 2011, mezi 1,5 a 2,5 % vroce 2012 a mezi 0,8 a 2,2 % v roce 2013. Tento vyvoj do
znaéné miry odrdzi snizeni srovnavaci zékladny pro ceny energii a potravin vroce 2012 a
predpokladanou stabilitu ¢i pokles cen komodit. Ocekava se, ze inflace bez zapocteni cen potravin a
energii vzroste ve sledovaném obdobi pouze mirng, nebot’ domaci poptavka bude pomérné slaba a rist
nakladd prace mirny.

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

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku tdaji 17. listopadu 2011." Predpoklad ohledn& kratkodobych trokovych sazeb ma gisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tiimesi¢ni sazbou EURIBOR, pricemz trzni o¢ekavani se
odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje na praimérnou hodnotu téchto kratkodobych Grokovych
sazeb 1,4 % v roce 2011, 1,2 % v roce 2012 a 1,4 % v roce 2013. Trzni ocekavani nominalnich vynost
desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 4,4 % v roce 2011, 5,3 % v roce
2012 a 5,6 % vroce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné promitani
zmeén trznich sazeb do sazeb z uvérd se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby z bankovnich Gvért
se v celém sledovaném obdobi budou postupné zvySovat. Podminky pro poskytovani aveérti v eurozoné
jako celku budou mit nepfiznivy vliv na hospodatskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zaklade
vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze
pramérné cena barelu ropy Brent dosdhne 111,5 USD v roce 2011, 109,4 USD v roce 2012 a 104,0 USD
v roce 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by v roce 2011 mély vzrast o 17,8 %,
v roce 2012 klesnout o 7,3 % a v roce 2013 opét stoupnout o 4,3 %.

! Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich 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 vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi
hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpéti 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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Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou 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 bude pohybovat na urovni 1,40 vroce 2011 a 1,36 vletech 2012 a 2013.
Predpoklada se, ze efektivni smeénny kurz eura v priméru ztstane v roce 2011 beze zmény a v roce 2012
oslabi 0 0,9 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 25. listopadu 2011. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, 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 do ctvrtého Ctvrtleti 2012 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity
ve svete.

MEZINARODNi PROSTREDI

Rust svétové ekonomiky v roce 2011 zvolnil. Ve druhé poloving roku byl ptiznivy vliv odeznivani poruch
v dodavatelském fetézci, které se vytvofily v disledku piirodnich katastrof v Japonsku, zastinén
obnovenym napétim na svétovych financnich trzich, které bylo pfevazné zptisobeno prohloubenim krize
statnich dluhopist v eurozoné a rostoucimi obavami ohledné udrzitelnosti fiskalniho vyvoje v ostatnich
hlavnich vyspélych ekonomikach. To postupné narusilo diivéru spotiebitelti i podnikd po celém svéte.
Pokud jde o budouci vyvoj, o¢ekava se postupné oziveni, ackoli nékteré piekazky jako napt. pokracujici
potfeba ocisténi rozvah a nepfizniva situace na trhu s bydlenim a trhu prace v nékterych hlavnich
vyspélych ekonomikach implikuji delsi obdobi pomalého ristu, zejména ve vyspélych ekonomikéch, coz
bude omezovat tempo globalniho oziveni. Rust rozvijejicich se ekonomik bude pokracovat pomérné
s cilem zmirnit finan¢ni nerovnovahy a inflacni tlaky, ale také v disledku ocekavané slabsi zahrani¢ni
poptavky a prelévani nepiiznivych dopadi celosvétovych finanénich turbulenci. Rist svétového HDP
mimo eurozoénu, ktery v roce 2010 ¢inil 7,5 %, by mél podle projekei zpomalit na 4,1 % v roce 2011 a
3,9 % v roce 2012. Poté opét zrychli na 4,5 % v roce 2013. Rist zahrani¢ni poptavky v eurozoné podle
odhada poklesne z 11,8 % v roce 2010 na 6,4 % v roce 2011 a 4,8 % v roce 2012. V roce 2013 se pak
zvysina 6,9 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Realny HDP eurozony rostl ve tfetim Ctvrtleti 2011 jen mirné. Jeho mezictvrtletni tempo ristu zlstalo
beze zmény oproti druhému ctvrtleti na hodnoté 0,2 %. Zatimco hospodaiskou aktivitu ve druhém
ctvrtleti 2011 negativné ovliviiovalo nékolik docasnych celosvétovych i domacich faktorti, slabé tempo
ristu v eurozoné v poslednich nékolika mésicich v rostouci mife odrazelo vliv krize statnich dluhopisi
v eurozéné a sni spojené¢ho zpfisiovani fiskalni politiky v nékterych zemich eurozoény. V eurozoné
nepiiznivy vliv zvysené nejistoty souvisejici se zesilenym napétim na finan¢nich trzich vedl k vyraznému
snizeni ddvéry podniki i spotfebitelil, prudkému propadu cen akcii v celé eurozoné€ a zhorSeni podminek
financovani pro domécnosti a nefinan¢ni podniky v fad¢ zemi. Vzhledem k tomu, ze zahrani¢ni poptavka
vroce 2011 rovnéz oslabila, neocekdva se, ze by externi faktory v kratkém obdobi vyvazily neptiznivy
dopad uvedenych domacich faktorl. Za ptedpokladu, Ze se finan¢ni krize nebude dale stupiiovat, by podle
projekci mélo v roce 2012 dojit k oziveni ristu redlného HDP a v roce 2013 k dalSimu mirnému zlepSeni.
Ocekava se vsak, Ze toto oziveni bude ve sledovaném obdobi tlumeno restrukturalizaci rozvah, ktera
probiha v fadé sektort, a nepfiznivymi podminkami financovani, které panuji v mnoha ¢astech eurozony.
Zaroven se oc¢ekava, ze oziveni bude podporovano rostouci svétovou poptavkou a zpomalenim ristu cen
energii a potravin, coz podpofi realné piijmy, ale také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych
urokovych sazeb a opatieni na obnovu fungovani finanéniho systému na domaci poptavku. Celkové se
ocekava, ze oziveni bude pozvolné. Meziro¢ni tempo ristu redlného HDP v eurozéné€ se bude pohybovat
mezi 1,5a 1,7 % v roce 2011, mezi -0,4 a 1,0 % v roce 2012 a mezi 0,3 a 2,3 % v roce 2013.
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Rist soukromé spotieby v eurozéné bude podle projekei viceméné utlumeny az do poloviny roku 2012,
coz bude zplsobeno zejména slabym riistem redlného disponibilniho diichodu, a poté mirn€ zrychli. Rist
nominalniho disponibilniho dichodu bude omezovan slabym rlstem zaméstnanosti spolu s mirnym
zvySovanim mezd a transferovych piijmu, které bude tlumeno zptisnovanim fiskalni politiky v nékolika
zemich eurozony. Ackoli nepfiznivy dopad piedchoziho ristu cen komodit utlumil redlny disponibilni
dichod, o¢ekava se, Ze tlaky na rist cen komodit budou slabnout, coz postupné podpofi rust realného
disponibilniho dichodu. Mira Gspor v eurozoné by podle projekci méla ve zbytku sledovaného obdobi
zustat zhruba na soucasné trovni. PfiCinou je o¢ekavani, Ze tlak na rdst miry Gspor plynouci ze zvySené
nejistoty a oslabené divéry bude viceméné vyrovndn potiebou omezit uspory kvuli slabému vyvoji
realnych piijmi, aby doslo k vyrovnani spotfeby. Vzhledem k pouze mirnému nartistu zaméstnanosti by
se mira nezameéstnanosti v eurozoéné mela béhem roku 2012 mirné zvysit a v nasledujicim obdobi by méla
klesat jen pomalu.

Ocekava se, Ze v eurozoné bude vyvoj soukromych investic do jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti
v podminkach zvySené nejistoty utlumeny v disledku nadale nepfiznivych podminek financovani
v nékterych zemich eurozony. V blizké budoucnosti bude stagnovat a ve zbytku sledovaného obdobi bude
ozivovat pouze postupné. Jeho oziveni bude podporovano posilujicim riistem vyvozu, mirnym zvys$enim
domaci poptavky a relativné stabilni ziskovosti. Pfredpokladany rist investic do rezidenénich nemovitosti
bude jesté slabsi v disledku pokracujicich zmén na trhu s bydlenim v nékterych zemich, které se rovnéz
projevuji v pomérné utlumeném vyvoji cen reziden¢nich nemovitosti. Investice vladniho sektoru by mély
v letech 2011 a 2012 vyrazné klesnout. V roce 2013 by se mély stabilizovat diky souboriim fiskalnich
konsolidacnich opatfeni v nékolika zemich eurozony.

V souladu s vyvojem zahrani¢ni poptavky se ocekava oslabeni tempa ristu vyvozu v blizké budoucnosti a
jeho postupné zrychlovani béhem roku 2012. Podobnou trajektorii projekce predpokladaji i pro rist
dovozu. Celkové se ocekava, ze prispévek Cistého vyvozu k meziétvrtletnimu ristu HDP bude ve
sledovaném obdobi kladny diky mirn€ vy$simu tempu rastu vyvozu od zacatku roku 2012.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-2,8 1,5-25 0,8-2,2
Realny HDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 03-23
Soukroma spotieba 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Vladni spotieba 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,6 1,6 -2,4 -1,6 - 1,8 -0,5-4,3
Vyvoz (zbozi a sluzby) 10,8 54-172 0,3-6,1 2,1-8,9
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,2 40-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje oc¢isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
zahrani¢ni obchod uvnitf eurozoény.

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

Ocekava se, ze soucasna krize neptiznivé ovlivnila potencialni rust, ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu
zustava velmi nejisty. Je pravdépodobné, Ze celkové slaba hospodarska aktivita bude potencialni rast dale
snizovat. Vzhledem k slabému ristovému vyhledu se vSak zaporna mezera vystupu bude v roce 2012
roz§ifovat, nez v roce 2013 dojde k jejimu mirnému zuZzeni.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

V duisledku piedchoziho ristu cen komodit a do ur¢ité miry také zvyseni nepfimych dani by méla celkova
mira inflace méfené HICP v eurozéné v prvnim ctvrtleti 2012 1 nadale prevysovat 2 %. Poté se ocekava
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jeji vyrazné zmirnéni. Tento vyvoj prevazné odrazi klesajici prispévek cen energii v disledku odeznivani
vlivu pfedchoziho rlstu cen ropy a jejich predpokladaného postupného poklesu béhem sledovaného
obdobi. Po odeznéni tlaki, které jsou v sou¢asné dob€ nahromadény ve vyrobnim fetézci, by mél rist cen
potravin od poloviny roku 2012 zmirfiovat. Ocekava se, ze inflace bez zapocteni cen potravin a energii
vzroste pouze mirng, nebot’ domaci poptavka bude pomérné slaba a rist naklad prace mirny. Primérné
tempo celkové inflace métené HICP by se mélo pohybovat mezi 2,6 a 2,8 % v roce 2011, mezi 1,5 a
2,5 % v roce 2012 amezi 0,8 a 2,2 % v roce 2013.

Vnéjsi cenové tlaky se zmirnily a ve sledovaném obdobi se predpoklada jejich znacny pokles, zptisobeny
zejména stabilizaci nebo snizovanim cen komodit. Caste¢né v dusledku pomalejsiho tempa ristu
svétového obchodu a nizsi svétové inflace by mezirocni tempo rustu deflatoru dovozu, které na zacatku
roku 2011 dosahlo své nejvyssi hodnoty, mélo v roce 2012 prudce klesat a dale se mirn€ snizovat i v roce
2013. Pokud jde o domaci cenové tlaky, meziro¢ni rist ndhrady na zaméstnance by mél v prvni polovingé
roku 2012 zpomalit, coz bude odrazet prevazné dopad jednorazovych plateb z prvni poloviny roku 2011.
Meziro¢ni tempo rustu ndhrady na zaméstnance by se ve druhé poloving roku 2012 mélo zvysit a poté se
stabilizovat. Tento vyvoj odrazi vliv nékterych protichtidnych faktorii. Na jedné strané by mély pusobit
tlaky na rist nahrady na zaméstnance vyplyvajici z predchoziho ristu spotfebitelské inflace. Na druhé
strané by celkové zpomaleni hospodarské aktivity a pokracujici nepiizniva situace na trhu prace mély
vytvaret tlak na pokles mezd. Vzhledem k relativné vysoké spotiebitelské inflaci v tomto roce projekce
predpokladaji snizeni realné nahrady na zaméstnance v letech 2011 a 2012, po kterém bude nasledovat
jeji mirné oziveni. O¢ekava se, ze tempo ristu jednotkovych mzdovych néaklada se v roce 2012 ponékud
zvysi a poté bude klesat. Tento vyvoj odrazi cyklické zpomaleni ristu produktivity v roce 2012 — dany
vyraznym oslabenim riistu hospodarské aktivity a pouze ¢astecnym prizplisobenim zaméstnanosti — a jeho
nasledné zrychleni v roce 2013. Ocekavany rist ziskovych marzi zlstane v roce 2011 i v roce 2012 na
nizké rovni vzhledem k utlumené agregatni poptavce a zrychlujicimu ristu jednotkovych mzdovych
nakladd. Pro rok 2013 se ocekava oziveni rustu ziskovych marzi spojené s ristem hospodaiské aktivity.
K inflaci bude v roce 2011 i v roce 2012 vyznamné pfispivat rust regulovanych cen a neptimych dani,
ktery bude projevem pokracujici fiskalni konsolidace v nékolika zemich eurozony. V roce 2013 by jejich
vliv mél byt mensi, pfestoZze tento predpoklad ¢asteéné odrazi nedostatek podrobnych informaci
o fiskalnich opatfenich pro tento rok.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARIi 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu zvetejnénymi v Mésicnim bulletinu ze zaii
2011, které sestavili pracovnici ECB, bylo zuzeno rozpéti projekci ristu realného HDP na rok 2011
a rozpéti na rok 2012 bylo vyrazné revidovano smérem dold. Tyto revize odrazeji zejména dopad slabsi
daveéry a zhorSujicich se podminek financovani na domaci poptavku jako disledek zvysené nejistoty
v souvislosti s krizi statnich dluhopist irevizi zahrani¢ni poptavky smérem doli. Dodateéné zpiisnéni
fiskalni politiky a zhorSeni podminek financovani v nékterych zemich eurozony vedlo také ke snizeni
sttednédobého vyhledu pro rist realného HDP. Pokud jde o inflaci métenou HICP, rozpéti projekci pro
roky 2011 a 2012 byla mirn¢ revidovana smérem nahoru. Je to disledkem vyssich cen ropy vyjadfenych
v eurech, které se promitly do rtstu inflace, i vyssiho pfispévku nepfimych dani. Oc¢ekava se, ze dopad
téchto faktorli na rtst inflace prevazi nad vlivem zmén ziskovych marzi atempa ristu mezd, které
souviseji s revizi hospodarské aktivity smérem dolti.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2010

(pramérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Realny HDP — zafi 2011 1,4-1,8 04-22
Realny HDP — prosinec 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP — zaii 2011 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP — prosinec 2011 2,6 -2.8 1,5-25
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto progndzy vsak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptedpokladti pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdajt o vliv poctu pracovnich dnu (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, pfedpokladaji, Ze meziro¢ni rist
realného HDP v eurozoné se bude v roce 2011 pohybovat mezi 1,5 a 1,6 %, mezi 0,2 a 1,1 % v roce 2012
a mezi 1,3 a 1,6 % vroce 2013. VSechny dostupné prognozy rustu spadaji do rozpéti obsazenych
v projekcich odbornikti Eurosystému nebo jsou jim velmi blizko.

Primérna meziro¢ni inflace métena HICP by se podle progndz ostatnich instituci méla pohybovat v roce
2011 mezi 2,5 a 2,7 %, v roce 2012 mezi 1,5 a 1,8 % a vroce 2013 mezi 1,2 a 1,8 %. Tyto progndzy
inflace rovnéz spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikti Eurosystému nebo jsou jim velmi
blizko. Projekce pro rok 2012 jsou ve spodni polovin¢ rozpéti projekci odbornikit Eurosystému.

Srovnani prognoz riistu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumerné procentni zmeény za rok)

Datum Rust HDP Inflace métena HICP

zverejnent 2011 2012 2013 2011 2012 2013
MMF z4afi 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Survey of Professional listopad 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Forecasters
Consensus Economics listopad 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
Forecasts
OECD listopad 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Evropska komise listopad 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Projekce odborniku prosinec 2011  1,5-1,7 -04-1,0 03-23 26-28 1,5-25 08-2,2
Eurosystému

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

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rustu o€isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rustu, kterd o vliv poctu pracovnich dni
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

V poslednich mésicich vykazalo svétové hospodaistvi pokracujici pokles ristové dynamiky. V prostredi
zvySené nejistoty a stoupajiciho napéti na financnich trzich se dvéra podnikil i spotiebiteli
v celosvétovém meéfitku dale zhorsila. Tento vyvoj utlumil pfiznivé podnéty vychazejici z odeznivajicich
poruch v dodavatelském fetézci, které se vytvotily v duisledku velkého zemétieseni na vychodnim pobiezi
Japonska. V dalSim vyvoji se zejména ve vyspélych ekonomikach pocitd s pokraCujicimi vyraznymi
strukturdlnimi problémy, které budou ve stfednédobém horizontu brzdit celosvétové oziveni.
V rozvijejicich se ekonomikach by nedavné zpomaleni ristu mélo pomoci ke zmirnéni tlakti z prehiivani.
Dynamika inflace ve vyspélych ekonomikach ziistava nadale mirna, a to i navzdory lehkému nartstu miry
inflace v poslednich mésicich. V nékterych rozvijejicich se ekonomikach naproti tomu i pfes mirny
pokles inflace, ke kterému doslo v poslednich mésicich, pfetrvavaji vyrazné inflaéni tlaky.

2 MENOVY A FINANCNi vYvoJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Napéti na finanénich trzich a nejistoty ohledné hospodaiské aktivity mély ve tfetim Ctvrtleti a fijnu 2011
vyrazny dopad na vyvoj penézni zdsoby a obecnéji na obé strany rozvah MFI. V srpnu a zaii byly
zaznamenany vyrazné portfoliové toky smérem pry¢ od rizikovéjsich aktiv a do agregatu M3. Tento trend
se v iijnu ¢astecné otocil, kdyz instituciondlni investoii pfesunuli financni prostiedky do aktiv mimo
eurozonu. Napéti v oblasti financovani v rozvahach MFI zplisobené tim, Ze nerezidenti eurozény vybirali
své vklady, anizkd emise dlouhodobéjsich dluhovych cennych papirdt MFI byly zaroven castecné
kompenzovany vyrazné vys$Sim vyuzivanim operaci Eurosystému na poskytovani likvidity. Vzhledem
k této situaci byl objem uvérit MFI soukromému sektoru ve tretim Ctvrtleti a fijnu 2011 relativné nizky.
Celkove vSak eurozdna nejevila béhem daného obdobi znamky zadného vyznamného poklesu tveérovani.
Pfesto bude vzhledem k soucasnému napéti v oblasti financovani a ke zpozdéni, se kterym se dopady na
nabidku uvérd projevuji, zapottebi dalsi vyvoj uvérli pozorné sledovat. Rist objemu penézni zasoby
a uveéru zustal celkové mirny.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru zistalo v druhém ctvrtleti 2011 celkoveé
beze zmény, a to navzdory zvySeni mezirocniho tempa ristu investic do nastroji MFI. Meziro¢ni tempo
rustu financnich investic pojistoven a penzijnich fondt se dale snizovalo. Tento vyvoj odrazel nizkou
uroven investic domacnosti do pojistnych technickych rezerv. Zvysené napéti na financnich trzich ve
tietim ctvrtleti 2011 vedlo k velkému objemu Cistych splatek napfi¢ vSemi hlavnimi typy investi¢nich
fonda.
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2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu mezi 7. za¥im a 7. prosincem 2011 celkové klesly, coZ bylo odrazem
revize ocekéavani kratkodobych turokovych sazeb smérem dolt na konci fijna iv listopadu. Rada
guvernért navic 3. listopadu 2011 rozhodla snizit zakladni Grokové sazby ECB o 25 bazickych bodda.
Toto rozhodnuti nabylo u¢innosti k datu hlavni refinan¢ni operace vypotradané 9. listopadu 2011. Zaroven
se dale zvysila volatilita Grokovych sazeb penézniho trhu.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Mezi koncem srpna a 7. prosincem vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisi zemi eurozony s ratingem
AAA vzrostly, zatimco odpovidajici vynosy z dluhopisii americké vlady klesly. Celkové zvySeni vynost
z dlouhodobych statnich dluhopisti zemi eurozény bylo disledkem rostoucich obav, ze se krize statnich
dluhopist dotkne i zemi s ratingem AAA. Nejistota ohledné dalSitho vyvoje na trhu dluhopisit méfena
implikovanou volatilitou trhu dluhopist vzrostla a spready statnich dluhopisti mezi jednotlivymi zemémi
eurozony se ve veétsing zemi dale zvysily. Ukazatele, které vychazeji z Gidaji trhu, zaroven naznacuji, Ze
infla¢ni o¢ekavani Géastnikt trhu zustavaji nadale plné v souladu s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Mezi koncem srpna a 7. prosincem ceny akcii v eurozéné celkové mirné klesly, zatimco ceny akcii ve
Spojenych statech stouply. V eurozoné i ve Spojenych statech se béhem celého hodnoceného obdobi mira
nejistoty na akciovych trzich méfena implikovanou volatilitou drzela na vysoké tirovni. Zmény nalady na
trhu spojené s krizi statnich dluhopist v eurozoné i nadale ovliviiovaly vyvoj cen akcii, a to zejména ve
finanénim sektoru. Udaje o vyvoji ekonomiky v eurozéné byly navic pro ucastniky trhu i nadale vétiinou
zklamanim, zatimco udaje o vyvoji ekonomiky v USA v druhé poloviné obdobi pifindSely prevazné

v

pozitivnéjsi informace, nez se ocekavalo.
2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

V obdobi od Cervence do fijna 2011 zlstaly redlné naklady na financovani pro nefinan¢ni podniky
v eurozoén¢ celkoveé beze zmény. Celkova stabilita nakladG financovéani prekryva rozdilné trendy
u hlavnich slozek. Pokud jde o finanéni toky, meziroéni riist ivérti nefinanénim podnikiim ve tfetim
¢tvrtleti 2011 mirné stoupl na hodnotu 1,6 %. Zda se, Ze slaba dynamika Gvéru je celkové v souladu se
zpomalenim hospodaiské aktivity v eurozon€. Objem novych dluhovych cennych papiri emitovanych
nefinancnimi podniky ve tfetim ¢tvrtleti 2011 mirn€ vzrostl.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovéani pro doméacnosti v eurozoné se ve tfetim Gtvrtleti 2011 mirné zhorsily. Urokové
sazby zuvérii domacnostem zustaly sice v priméru celkové beze zmény, ale u vSech kategorii uvérd
doslo k vyraznému ¢Cistému zpiisnéni uUvérovych standardii. Meziroéni tempo rustu uvéra MFI
domacnostem se dale snizovalo az na fijnovou hodnotu 2.2 %, coz bylo zptisobeno zejména pomalej$im
ristem Gveérd na bydleni. Odhaduje se, Ze zatizeni domacnosti urokovymi platbami a jejich pomér
zadluZenosti k hrubému disponibilnimu dtichodu zistaly ve tietim Ctvrtleti 2011 celkové beze zmény.

3 CENY A NAKLADY

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu ¢inila v listopadu 2011 meziro¢ni mira inflace métena HICP 3,0 %,
zustala tedy na stejné hodnoté jako v predchozich dvou mésicich. Mira inflace je od konce loniského roku
na zvysené urovni a stoji za ni predevs§im vyssi ceny energii a dalSich komodit. Pokud jde o dalsi vyvoj, je
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pravdépodobné, ze mira inflace ziistane v piiStich n€kolika mésicich nad 2 % a nasledné klesne pod tuto
hodnotu. Tento vyvoj odrazi ocekavani, ze v prostfedi oslabeného ristu v eurozéné i na celosvétové
urovni by mély v eurozoné zustat mirné také nakladové, mzdové a cenové tlaky. Toto hodnoceni se
odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu z prosince 2011, které sestavili odbornici
Eurosystému. Podle téchto projekci by méla mezirocni inflace méfena HICP v roce 2011 dosédhnout
urovné mezi 2,6 a 2,8 %, vroce 2012 mezi 1,5 a 2,5 % avroce 2013 mezi 0,8 a 2,2 %. Rizika pro
sttednédoby vyhled cenového vyvoje zstavaji nadale celkoveé vyrovnana.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Ve tietim ctvrtleti 2011, stejné jako v pfedchozim ctvrtleti, Cinilo mezictvrtletni tempo ristu realného
HDP v eurozéng 0,2 %. Udaje z vybérovych Setfeni naznaGuji slabsi hospodaiskou aktivitu ve &tvrtém
¢tvrtleti letoSniho roku. Zda se, ze tempo rustu v eurozoné tlumi nékolik faktorti: zmirnéni tempa rtstu
svétové poptavky, nepfiznivé dopady na celkové podminky financovani a davéru v dusledku
pokracujiciho napéti na trzich statnich dluhopisti v eurozéné a proces korekce rozvah ve finanénich
i nefinan¢nich sektorech. Soucasné se ocekava, ze hospodarska aktivita v eurozoné béhem pitistiho roku
ozivi, ikdyz jen velmi pomalu, abude podporovéana silnou svétovou poptavkou, velmi nizkymi
kratkodobymi tirokovymi sazbami a v§emi opatfenimi piijatymi k podpofe fungovani finan¢niho sektoru.
Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z prosince 2011, které
sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by mél roéni rist realného HDP v roce 2011
dosahnout trovné mezi 1,5 a 1,7 %, vroce 2012 mezi —0,4 a 1,0 % avroce 2013 mezi 0,3 a2,3 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zati 2011, které sestavili pracovnici ECB, bylo zaZeno
rozpéti projekci ristu realného HDP na rok 2011 a rozpéti na rok 2012 bylo vyrazné revidovano smérem
dold. Vzhledem k vysoké mife nejistoty hrozi v eurozoné znacna rizika hospodarského zpomaleni.

5 FISKALNi vYVOJ

Podle ekonomické prognézy Evropské komise z podzimu 2011 se celkovy schodek vefejnych financi
v eurozoné v roce 2011 vyrazné snizil ze 6,2 % HDP v roce 2010 na 4,1 % HDP v roce 2011. Ocekava se,
ze vletech 2012 a2013 budou tyto hodnoty dale klesat, ackoliv zpomalujicim se tempem. Pomér
vladniho dluhu k HDP bude vSak v eurozéné nadale stoupat. Prekonani krize statnich dluhopist
a nastoleni udrzitelného trendu snizovani zadluzeni v zemich eurozény zavisi zdsadnim zpisobem na
provedeni vhodnych a divéryhodnych politickych krokti, které budou v souladu s posilenym Paktem
stability a rdstu. Dohody nasledujici po zasedani Evropské rady ve dnech 8.-9. prosince 2011 jsou
dilezitym krokem vedoucim k zajisténi fiskalni discipliny.

6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k 25. listopadu 2011 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Hospodaiskéa aktivita v eurozoné ve druhé poloving roku 2011
oslabila. Pric¢inou byl pokles svétové poptavky a vyznamné zhorSeni diveéry podnikll i spotfebitel
v uplynulych mésicich v podminkach zvySené nejistoty pramenici ze zesileného napéti na financnich
trzich, pficemz v rostoucim poctu zemi eurozony vyrazné klesaly ceny akcii a zhorSovaly se podminky
financovani. Za predpokladu, Zze se finanéni krize nebude dale stupiiovat, by podle projekci mélo v roce

Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich 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 vyjadieni nejistoty ohledné
projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdil mezi
skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych
absolutnich hodnot téchto rozdilii. Pouzitd metodika vcetné korekce v piipadé mimotadnych 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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2012 dojit k oziveni ristu realného HDP a v roce 2013 k dalSimu mirnému zlepSeni. Ocekava se vsak, ze
toto oziveni bude tlumeno restrukturalizaci rozvah, ktera probihda v ifad¢é sektord, a nepfiznivymi
podminkami financovani, které budou v horizontu projekci panovat v mnoha castech eurozony. Zaroven
se oc¢ekava, ze oziveni bude podporovano rostouci svétovou poptavkou a poklesem inflace cen energii
a potravin, coz podpoii realné piijmy, ale také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych tirokovych
sazeb a opatfeni na obnovu fungovani finanéniho systému na domaci poptavku. Primé&mé meziro¢ni
tempo ristu HDP se podle projekei bude v roce 2011 pohybovat mezi 1,5 a 1,7 %, v roce 2012 mezi -0,4
al,0% avroce 2013 mezi 0,3 a2,3 %. Inflace méfenda HICP zlstane v eurozoné kratkodobé na
zvySenych hodnotach, ale poté bude vyrazné klesat. Primérna mira celkové inflace méfené HICP by méla
vroce 2011 dosahnout urovné mezi 2,6 a 2,8 %, v roce 2012 mezi 1,5 a 2,5 % a vroce 2013 mezi 0,8
a2,2%. Tento vyvoj do znacné miry odrazi sniZzeni srovnavaci zakladny pro ceny energii a potravin
v roce 2012 a piedpokladanou stabilitu ¢i pokles cen komodit. O¢ekava se, ze inflace méfena HICP bez
zapocteni cen potravin a energii vzroste v horizontu projekci pouze mirng€, nebot’ domaci poptavka bude
pomérné slaba a rist nakladt prace mirny.
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