UVODNI SLOVO

Na zékladé¢ své pravidelné hospodaiské a ménové analyzy rozhodla Rada
guvernéri na zaseddni 8. bfezna 2012, Ze ponecha zakladni trokové sazby ECB
beze zmény. Informace, které byly zvetfejnény od zacatku unora, potvrdily
piedchozi hodnoceni Rady guvernérii pro vyhled hospodaiské aktivity. Dostupné
ukazatele vyberovych Setfeni potvrzuji ndznaky stabilizace hospodatstvi eurozony.
Tento vyhled je vSak stdle spojen srizikem zpomaleni hospodatského ristu.
V disledku ristu cen energii a nepiimych dani je v soucasnosti pravdépodobné, ze
mira inflace zistane vroce 2012 nad Urovni 2 %, pfi¢emz prevaZzovat budou
proinflacni rizika. Rada guvernérl pfesto ocekava, ze se ceny v horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, budou nadale vyvijet v souladu s cenovou
stabilitou. Tempo rlstu penézni zasoby zlstdva mirné a odpovidd omezenym
inflacnim tlakim ve stfednédobém horizontu. Pokud jde o dalsi vyvoj, Rada
guvernéru je v souladu se svym mandatem plné¢ odhodldna udrzet cenovou stabilitu
v eurozoné. Za timto ucelem je dllezité nadéale zajiStovat pevné ukotveni
infla¢nich ofekavani na urovni, ktera odpovida cili Rady guvernérti zachovat miru

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

V poslednich mésicich Eurosystém zavedl fadu dodatecnych mimotfadnych
opatfeni ménové politiky. O téchto opatienich, k nimZ patii pfedev§im dvé tfileté
dlouhodobéjsi refinanéni operace, bylo rozhodnuto z divodu mimotadnych
okolnosti v poslednim ¢tvrtleti 2011. Prvni dopady téchto opatieni jsou pozitivni.
Spolecné s fiskalni konsolidaci a zvySenym usilim v oblasti strukturalnich reforem
v n¢kolika zemich eurozény 1 spokrokem pii posilovani rdmce spravy
ekonomickych zdlezitosti v eurozong ptispéla tato opatfeni v poslednich mésicich
k vyraznému zlepSeni finan¢niho prostfedi. Rada guvernérti ocekava, ze tyto tiileté
dlouhodobé;jsi refinanéni operace dale podpoti probihajici stabilizaci na finan¢nich
trzich a zejména uveérovou aktivitu v eurozoné. VSechna mimotadna opatieni
ménoveé politiky maji pfechodny charakter. Dale jsou plné k dispozici veskeré
nezbytné nastroje k feSeni potencidlnich proinflacnich rizik pro stfednédobou

cenovou stabilitu.
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Pokud jde o hospodaiskou analyzu, redlny HDP v eurozoné poklesl ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2011 o0 0,3 %. Posledni vysledky prizkumit naznacuji, ze se hospodarska
aktivita stabilizuje, 1 kdyz stale na nizké urovni. Z hlediska vyvoje v dal§im obdobi
oc¢ekava Rada guvernérii, Ze hospodaistvi eurozony bude béhem letosniho roku
postupné ozivovat. Vyhled pro hospodéiskou aktivitu by meéla podporovat
zahrani¢ni poptavka, velmi nizké kratkodobé trokové sazby v eurozoné a vsechna
opatfeni piijata s cilem posilit fadné fungovani jejiho financniho sektoru. Ocekava
se vsak, Ze zbyvajici napéti na trzich statnich dluhopisti v eurozoné a jeho dopad
na podminky pro poskytovani uvéri i proces korekce rozvah ve financ¢nich

a nefinan¢nich sektorech bude dynamiku ristu i nadale tlumit.

Toto hodnoceni se odrdzi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
z bfezna 2012, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél
meziro¢ni rist realného HDP dosahnout urovné v roce 2012 mezi -0,5 a 0,3 % a
v roce 2013 mezi 0,0 % a 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
odbornikit Eurosystému z prosince 2011 byla rozpéti revidovana mirné smérem
dolti. Tento vyhled zlistava spojen s riziky zpomaleni hospodarského rustu. Ta
souviseji pfedevsim s obnovenym zesilenim napéti na dluhovych trzich v eurozéné
ajeho potencidlnim pfelitim do realné ekonomiky eurozény. Rizika zpomaleni

rustu souviseji také s dals$im ristem cen komodit.

Podle piedbézného odhadu Eurostatu dosahla meziro¢ni inflace v eurozoéné métena
HICP v unoru 2012 urovné 2,7 % a oproti lednové hodnoté 2,6 % mirné vzrostla.
Z hlediska dalsiho vyvoje je nyni pravdépodobné, ze inflace zlistane v roce 2012
nad 2%, a to predev§im v dasledku neddvného rlstu cen energii i nedavno
oznamené¢ho rastu nepfimych dani. Na zdkladé soucasnych cen futures pro
komodity by meziro¢ni mira inflace méla poc¢atkem roku 2013 opét klesnout pod
2 %. V dal$im obdobi by v prostiedi mirného hospodaiského ristu v eurozoné a
pevné ukotvenych dlouhodobych infla¢nich o¢ekdvani mély cenové tlaky ziistat

omezené.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z bifezna 2012 sestavenych
pracovniky ECB by meziro¢ni inflace métena HICP méla dosahnout v roce 2012

urovné mezi 2,1 a 2,7% a vroce 2013 mezi 0,9 a 2,3 %. V porovnani
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s makroekonomickymi projekcemi zprosince 2011, které sestavili odbornici
Eurosystému, bylo rozpéti inflace métfené HICP upraveno smérem nahoru, a to
piedevsim pro rok 2012. Rizika pro projekci inflace méfené HICP v dalSich letech
jsou vnimana jako dosud celkové vyrovnand, pfiCemz proinflaéni rizika
v kratkodobém horizontu jsou vyvoldna piedev§im vys$Simi nez ocekdvanymi
cenami ropy a rastem nepiimych dani. Pfetrvavaji vSak protiinflacni rizika

v disledku slabsiho nez o¢ekavaného vyvoje hospodarské aktivity.

Analyza ménového vyvoje naznacuje, Ze tempo rastu penézni zdsoby ziistava
utlumené. Meziro¢ni tempo ristu agregatu M3, které v prosinci 2011 ¢inilo 1,5 %,
vzrostlo v lednu na uroven 2,5 %. Tempo ristu objemu tvért soukromému sektoru
zustava rovnéz utlumené. Jeho meziro¢ni tempo (upravené o prodej a sekuritizaci
uvérl) vSak vlednu mirné mezirocné ozivilo z prosincové hodnoty 1,2 % na
1,5%. Rovné€z meziro€ni tempo ristu uvérdl nefinanénim podnikim
a domacnostem (v obou piipadech upravené o prodej a sekuritizaci tvéra) v lednu
doséahlo trovne 0,8 % resp. 2,1 %. Po vyrazném prosincovém poklesu se objem
uvéra MFI nefinanénim podnikiim v lednu snizil jen mirné. Naopak tok uvért
domadacnostem byl v lednu ptiznivy. Po naznacich zlepSeni financniho prostredi je
nezbytné, aby banky dale posilily svou odolnost a k tomu vyuzily i moZnost
nerozdélovat zisk. Dobry stav bankovnich rozvah bude jednim z klicovych faktora

usnadiujicich odpovidajici uvérovani ekonomiky.

Hospodaiska analyza tedy naznacuje, ze cenovy vyvoj ve sttednédobém horizontu
by mél zistat v souladu scenovou stabilitou. Srovnani se signdly z ménové

analyzy tento pohled potvrzuje.

Pokud jde o dalsi vyvoj, Rada guvernéru zdiraziiuje, Ze k dosazeni ptiznivého
prostfedi pro udrzitelny rast a podpofeni divéry a konkurenceschopnosti je
naléhavé tieba, aby vlady dosdhly dal$iho pokroku v obnoveni zdravych fiskalnich
pozic a zavadéni programil strukturdlnich reforem. V oblasti fiskdlni konsolidace
dosahuje fada vlad zemi eurozény pokroku. Je nadale nezbytné pokracovat
v komplexni fiskalni konsolidaci a plnéni vSech zavazkl. Evropsky semestr 2012
by mél byt vtéto souvislosti vyuzit k dislednému prosazovani posilenych

mechanismt fiskdlniho dohledu. Stejn¢ dulezité jsou strukturdlni reformy ke
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zvySeni adaptability a konkurenceschopnosti zemi eurozony a posileni perspektivy
rustu a tvorby pracovnich mist. V této oblasti je tieba dalSiho pokroku. Rada
guvernéri vitd zpravu mechanismu varovani vypracovanou Evropskou komisi na
téma makroekonomickych nerovnovah, a ocekdva, Zze navrZzend podrobna
hodnoceni jednotlivych zemich aktivné podpofi reformni procesy, které v zemich

eurozony probihaji.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé tdaji dostupnych k 23. inoru 2012 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény'. Primérny meziroéni rist realného HDP by mél vroce 2012 dosahnout Grovné
v rozmezi -0,5 a 0,3 % a vroce 2013 mezi 0,0 a 2,2 %. Inflace by méla v roce 2012 dosédhnout tempa
mezi 2,1 a 2,7 %, v roce 2013 pak mezi 0,9 a 2,3 %.

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 uzaveérku tdaja 16. tinora 2012.

Predpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi
tiimesicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje
na primérnou hodnotu téchto kratkodobych urokovych sazeb 0,9 % v roce 2012 i 2013. Trzni ocekavani
nominalnich vynostu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 4,6 %
vroce 2012 a 5,0 % vroce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné
promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuveéra se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby
z bankovnich GveérG poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru na urovni eurozony se budou
v nasledujicich ctvrtletich snizovat, a zatimco dlouhodobé trokové sazby dosdhnou nejnizsi trovné
v poloviné roku 2012, kratkodobé urokové sazby dosahnou minima na konci roku 2012. Ackoliv se
ocekava, ze opatfeni ménové politiky Eurosystému budou podporovat podminky poskytovani uveérd
v eurozone jako celku, tyto podminky by mély i nadale zistat celkové relativné ptisné.

Pokud jde o ceny komodit, na zaklad€ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzévérky se ocekdva, ze primérna cena barelu ropy Brent dosahne 115,1 USD vroce 2012
a 110,2 USD v roce 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by mély v roce 2012
poklesnout 0 3,1 % a v roce 2013 vzrust o 3,8 %. Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou
ve sledovaném obdobi beze zmény na urovni primérné hodnoty za dvoutydenni obdobi koncici ke dni
uzaveérky 16. tnora 2012. To by znamenalo, ze sménny kurz eura k americkému dolaru dosahne urovné
1,31 v roce 2012 a 1,32 v roce 2013. Predpoklada se, ze efektivni sménny kurz eura oslabi o 4,0 % v roce
2012 a vroce 2013 zistane beze zmény. U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany
jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici k 22. tnoru 2012. U téchto plant se pocita se vSemi
opatfenimi, ktera jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo kterd jiz byla vladami dostate¢né
podrobné rozpracovana a je u nich pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tispé€$né projdou.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniklt Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
odbornici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzité postupy odpovidaji postupim 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 projekci je vysledek pro
kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdilii mezi skuteénymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdilti. Pouzitd metodika véetné korekce v piipadé mimotfadnych 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.

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 prvniho &tvrtleti 2013 a dale se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity
ve svete.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Rust realného HDP ve svété (mimo zemé eurozony) odhadovany v roce 2011 na urovni 4,1 % by mél
v roce 2012 oslabit na 3,8 % a poté posilit na 4,3 % v roce 2013. V druhé poloviné roku 2011 souviselo
hospodarské zpomaleni ve svété s utlumenim realnych piijmt v disledku vyssich cen komodit, zvySenou
mirou nejistoty 1 averze k riziku, coz vedlo k napéti na celosvétovych financnich trzich. Posledni udaje,
predevsim v pripadé Spojenych statd, vSak naznacuji, Ze se na konci roku do uréité miry projevil cyklicky
stabilizacni uc¢inek. Toto tvrzeni podporuji predevs§im predbézné signaly stabilizace ukazatelt
podnikatelské a spotiebitelské duveéry stejné jako mirné uvolnovani podminek na celosvétovych
finanénich trzich. Nicméné stfednédoba perspektiva hospodarského ristu zistava utlumena, a to zejména
ve vyspélych ekonomikach, kde predevsim pokracujici potieba ocistit rozvahy brzdi rist. V tomto ohledu
zustava stupen zadluzenosti domacnosti v nékolika vyspélych zemich na zvySené trovni, a to i pies
pokracujici strukturdlni zmeény zadluzenosti soukromého sektoru. Navic v nekolika vyspélych
ekonomikach omezuje domaci poptavku rovnéz pokles vefejnych vydaju zaméfeny na obnoveni
udrzitelnych fiskalnich sald. Naopak rozvijejici se ekonomiky by mély ve sledovaném obdobi i nadale
rust mnohem rychlej$im tempem nez vyspélé ekonomiky. Nicméné lze ocekavat mirné zpomaleni ristu
rozvijejicich se ekonomik, které by meélo vést ke zmirnéni tlakG z ptehrati, jez doposud panovaly
v nékterych kli¢ovych zemich této skupiny (napt. v Cing). Zatimco rozvijejici se asijské zemé tedy
pravdépodobné ¢eka ,,mekké pristani, v zemich stfedni a vychodni Evropy se ocekava pomalejsi rust.
Rust zahranicni poptavky v eurozoné by mél v roce 2012 dosdhnout trovné 4,3 % a v roce 2013 hodnoty
6,5 % a odrazet tak oziveni svétové ekonomiky.

Projekce ristu realného HDP

Dynamika rtustu redlného HDP v eurozoné béhem roku 2011 oslabila, pficemz ve ctvrtém cCtvrtleti
ekonomicka aktivita poklesla. Zpomaleni aktivity vroce 2011 souviselo mimo jiné s hospodaiskym
zpomalenim ve svété, vysokymi cenami komodit a nepfiznivym dopadem krize statnich dluhopist
eurozony na duvéru spotiebitelll 1 podnikti. Navic zde pasobilo zhorSeni podminek poskytovani uveérd
a dalsi zptisnéni fiskalni orientace v nékterych zemich eurozony. Tyto neptiznivé faktory by mély v prvni
polovin¢ roku 2012 i nadéale tlumit ekonomickou aktivitu, ikdyz jejich vliv bude ¢im dal vice
kompenzovan pfiznivym dopadem posilujici zahrani¢ni poptavky, niz§im efektivnim sménnym kurzem
a podporou béznych i mimoradnych opatieni ménové politiky. Za predpokladu, ze financni krize opét
nezesili, 1ze v druhé poloviné roku 2012 ocekavat mirné oziveni ristu redlného HDP a jeho dals$i mirné
zlepsSeni v roce 2013, a to pod vlivem postupného posilovani domaci poptavky a ptiznivého dopadu
¢istého vyvozu v dusledku rostouci zahranic¢ni poptavky a slabsiho sménného kurzu. Oziveni domaci
poptavky by mélo byt podporovano poklesem tempa rustu cen energii a potravin, coz podpofi realné
disponibilni dichody, a také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych urokovych sazeb
a opatfenimi na podporu fungovani financniho systému. Ocekava se vsak, ze toto oziveni bude
s pokracujici fiskalni konsolidaci tlumeno, neptiznivé podminky poskytovani avért by se mély uvoliiovat
jen pozvolné, pricemz v fadé sektori stale probiha restrukturalizace rozvah. Rist redlného HDP by mél na
konci sledovaného obdobi vzrist nad uroven potencialniho rustu, coz povede k z(izeni negativni mezery
vystupu. Celkové se ocekava, ze oziveni bude pozvolné. Redlny HDP by mél v meziroénim vyjadieni
v roce 2012 riist na urovni mezi -0,5 a 0,3 % a v roce 2013 mezi 0,0 a 2,2 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze tempo ristu vyvozu mimo eurozénu by mélo v roce 2012
zesilit a v roce 2013 ziskat na dynamice, coz odpovida vyvoji zahrani¢ni poptavky v eurozoné a zvysené
konkurenceschopnosti souvisejici se slabsim efektivnim sménnym kurzem eura. Podnikové investice by
mély v blizké budoucnosti nejdiive klesat a vroce 2013 pak postupné ozivovat. Toto oziveni bude
podporovano posilujicim rdstem vyvozu, zvySenim domaci poptavky, nizkymi trokovymi sazbami
a relativné stabilni ziskovosti. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v roce 2012 zustat velice
slabé a vroce 2013 by mélo dojit kjejich postupnému posilovani. Zatimco v nékterych zemich
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pokracujici korekce na trhu s bydlenim i nadale tlumi oziveni, v dalSich zemich se zfejmé zvysila
atraktivnost investic do rezidencnich nemovitosti ve srovnani sjinymi formami investic, a to
1 v souvislosti s vy§$i mirou vnimaného rizika spojeného s alternativnimi investicemi. Investice vladniho
sektoru by v souladu s pfedpoklady souborl opatieni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich

eurozony mély v roce 2012 poklesnout a pak se v roce 2013 stabilizovat.

Podle soucasnych odhadt se soukroma spotieba ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2011 snizila. Ocekava se, ze
beéhem roku 2012 bude jeji vyvoj i nadale pomérné utlumeny a poté postupné zrychli. Riist nominalniho
disponibilniho dichodu bude zpocatku omezovan poklesem zaméstnanosti a nasledné jejim pouze slabym
rustem. Dale se ocekava, ze i tempo ristu mezd a transferovych piijmid bude tlumeno, a to zéasti
z divodu zptisnovani fiskalni politiky v nékolika zemich eurozony. Realny disponibilni dichod vsak
bude postupem casu s ocekavanym oslabovanim neptiznivého dopadu ptedchoziho ristu cen komodit
posilovat. Mira uspor by méla béhem sledovaného obdobi mirné klesat. I pfes mirnou duveru, jez miru
uspor posiluje, se totiz oéekava, ze vyrovnavani spotteby v souvislosti s nepfiznivym vyvojem realné¢ho
dichodu bude v roce 2012 a 2013 tspory tlumit. Za poklesem miry tispor budou stat také nizké tirokové
sazby. Vladni spotieba v realném vyjadieni by méla béhem sledovaného obdobi zistat slaba a odrazet tak
dopad soubortl opatieni fiskalni konsolidace oznamenych v ne¢kolika zemich eurozony.

Ocekava se, ze rist dovozu ze zemi mimo eurozonu bude ve sledovaném obdobi postupné ziskavat na
dynamice. Rist dovozu ze zemi mimo eurozénu by mél viceméné v souladu s historickym vyvojem rtst

rychleji nez celkova poptavka. V dusledku o néco siln€jsiho rustu vyvozu by mél ve sledovaném obdobi
prispévek Cistého vyvozu k rstu redlného HDP klesat, nicméné zustat stale kladny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) -

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,1-2,7 09-23
Realny HDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Soukroma spotieba 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Vladni spotieba 0,2 -0,6 — 0,2 -0,1-1,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -2,6 -0,2 -0,9-3,7
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,4 0,1 -5,1 0,7-38,1
Dovoz (zbozi a sluzby) 4,1 -1,1-3,5 0,7-17,3

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje o€isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu zahrnuji
zahrani¢ni obchod uvnitt eurozoény.

2) Udaje za eurozonu véetné Estonska. Vypodet primérné procentni zmény HICP za rok 2011 vychazi ze sloZeni eurozény v roce
2010, kter¢ jiz Estonsko zahrnuje.

Projekce cen a ndkladi

Podle ptedbézného odhadu Eurostatu dosahovala v unoru 2012 celkova mira inflace méfena HICP trovné
2,7 %, coz je také primérna hodnota za cely rok 2011. V nadchézejicich Ctvrtletich se ocekava jeji
zpomaleni. Primérné tempo inflace meéfené HICP by meélo v roce 2012 dosdhnout urovné mezi 2,1
a2,7 % avroce 2013 mezi 0,9 a 2,3 %. Toto snizeni je z velké ¢asti disledkem klesajiciho prispévku cen
energii, nebot’ se ve sledovaném obdobi piedpoklada postupny pokles cen ropy spolecné s odeznivanim
vlivu ptedchoziho rustu. Rust potravinarské slozky HICP by se mél v roce 2012 a 2013 také zmirnovat.
Predpoklada se totiz, Ze ceny potravinaiskych komodit zistanou po nekolik pfistich ctvrtleti stabilni.
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Inflace HICP bez zapocteni potravin a energii by méla ve sledovaném obdobi zlstat rovnéz celkové
stabilni. Domaci cenové tlaky by mély byt v souvislosti spomalym ristem domaci poptavky
aumirnénym vyvojem mzdovych ndakladd slabé, nicméné se ocekava, ze budou viceméne
vykompenzovany dopadem predpokladaného zvyseni nepiimych dani a regulovanych cen.

Vngjsi cenové tlaky se v uplynulych mésicich ponékud zvysily, a to predev§im z divodu znehodnoceni
eura, coz vedlo mimo jiné k vy$$im cendm komodit vyjadifenym v eurech. To by v nadchézejicich
¢tvrtletich mélo pusobit na rist deflatoru dovozu. Tyto faktory by vSak mély byt vice nez
vykompenzovany vlivy srovnavaci zakladny, a to predevSim v souvislosti s prudkym naristem cen
komodit v roce 2011. Proto se na pocatku roku 2012 ocekava snizeni meziro¢niho tempa ristu deflatoru
dovozu a jeho dalsi zmirnovani v roce 2013. V souvislosti s domacimi cenovymi tlaky se v roce 2012
ocekava zpomaleni tempa rdstu nahrady na zaméstnance, jelikoz zhorSujici se podminky na trhu prace
budou vytvaret tlak na pokles. Poté by se mélo meziro¢ni tempo rastu ndhrady na zaméstnance postupné
zvySovat s podporou posilujici ekonomické aktivity. Ocekava se, Ze mezirocni tempo rustu jednotkovych
mzdovych nakladd zistane v roce 2012 a 2013 celkové stabilni. Rist ziskové marze by mél byt v roce
2012 mirny, a to v disledku utlumené agregatni poptavky. V roce 2013 se v souladu se zlepSujicim se
vyhledem ekonomické aktivity o¢ekava ponékud vyssi rist ziskové marze. K inflaci métené HICP bude
béhem celého sledovaného obdobi vyznamné pfispivat rast regulovanych cen, ktery je projevem
pokracujici fiskalni konsolidace v n€kolika zemich eurozony. Vliv nepiimych dani by mél byt v roce
2012 a 2013 také vyznamny.

Porovnéani s projekcemi z prosince 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu sestavenymi odborniky Eurosystému
a zverejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu z prosince 2011 byla rozmezi ristu realného HDP pro rok 2012
a 2013 revidovana mirn€¢ smérem doli. Revize smérem dold je disledkem predevsim slabsi zahrani¢ni
poptavky, vyssich cen ropy, dalsi fiskalni konsolidace a ponékud pfisnéjsSich podminek poskytovani
uvért, a to 1 navzdory niz§im kratkodobym a dlouhodobym urokovym sazbam a vyS$im kurzim na
akciovych trzich. Rozpéti miry inflace métené HICP pro rok 2012 i 2013 je ponékud vyssi nez

v projekcich z prosince 2011, a to predevsim v dusledku vyssich cen energii a slabsiho sménného kurzu
eura, ale ¢astecné také pod vlivem vyssich cen potravin a nepfimych dani.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2011

(prameérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Realny HDP — prosinec 2011 -0,4-1,0 0,3-2,3
Realny HDP — biezen 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
HICP — prosinec 2011 1,5-2,5 0,8—-22
HICP — biezen 2012 2,1-27 0,9-23

Porovnani s prognozami dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognoéz od mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj fiskélnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouZzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dna.
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Podle prognodz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by mélo tempo rustu
realného HDP v eurozoné dosahnout v roce 2012 trovné mezi -0,5 a 0,2 % a v roce 2013 mezi 0,8
a 1,4 %, coz v obou pfipadech odpovida rozpétim uvedenym v projekcich pracovniki ECB. Pokud jde
o vyvoj inflace, dostupné prognozy ocekavaji, ze primérna ro¢ni mira inflace méfena HICP bude v roce
2012 v rozpéti mezi 1,5 a 2,1 %, tedy na Grovni ¢i pod Grovni spodni hranice rozpéti v projekcich
pracovniktt ECB. Dostupné progndzy pro rok 2013 ocekavaji, ze inflace méfena HICP dosahne urovné
mezi 1,2 a 1,7 %, coz je v rozpéti projekci sestavenych pracovniky ECB.

Tabulka C Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(pramérné procentni zmény za rok)

Datum Rust HDP Inflace mérena HICP
zvefejnéni 2012 2013 2012 2013
OECD listopad 2011 0,2 1,4 1,6 1,2
S o }1n0r 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
listopad 2011

MMF le;i:f? ggllf / 0,5 0,8 1,5

Survey of Professional Forecasters unor 2012 -0,1 1,1 1,9 P
Consensus Economics Forecasts unor 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Projekce pracovnikii ECB bfezen 2012 -0,5-03 00-22 2,1-27 09-23

Zdroje: European Commission Interim Forecast, February 2012 (hodnoty pro rok 2012) a European Commission Economic
Forecast, Autumn 2011 (hodnoty pro rok 2013), IMF World Economic Outlook, January 2012 (v pfipadé ristu realného HDP)
a World Economic Outlook, September 2011 (v piipadé inflace), OECD Economic Outlook, November 2011, Consensus
Economics Forecasts a prizkum Survey of Professional Forecasters provadény ECB.

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

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

V situaci zlepSujicich se podminek na financnich trzich svéd¢i ukazatele z vybérovych Setfeni o dalSich
znamkach stabilizace hospodaiské aktivity ve svété. Zatimco ve vyspélych ekonomikach je rdst tlumen
strukturalnimi prekazkami, v rozvijejicich se ekonomikach setrvava na vysoké trovni. Dynamika inflace
zustavala v uplynulych mésicich ve vyspélych ekonomikach relativné umirnéna. V rozvijejicich se
ekonomikach inflace v posledni dobé zpomalila, nicmén€ infla¢ni tlaky pfetrvavaji.

2 MENOVY A FINANCNi vYvoJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Meziroéni tempo ristu agregatu M3 v lednu 2012 podstatné zrychlilo pod vlivem silného mési¢niho
prilivu, ktery byl vyssi nez vyrazny pokles zaznamenany v prosinci 2011. Toto posileni ristu Sirokych
penéz bylo mozné pozorovat ve vSech hlavnich slozkach a ve vSech sektorech. Meziro¢ni tempo rustu
uvéri soukromému sektoru upravené o prodej a sekuritizaci uveri se v lednu 2012 rovnéz vyznamné
zvysilo, coz bylo odrazem nejen mohutného narGstu Gvérd poskytnutych neménovym finanénim
zprostiedkovatellim jinym nez pojiStovnam a penzijnim fondim, ale také mirného zvySeni uvért
nefinan¢nimu soukromému sektoru, ¢imz se Castecné zvratil pokles zaznamenany v prosinci 2011. Tempo
rustu penézni zasoby auvéri vSak zlstava nizké. Veskery tento vyvoj nasvédCuje tomu, ze diky
mimofadnym opatfenim pfijatym 8. prosince 2011 — a zejména tiiletym dlouhodobégj$im refinanénim
operacim — polevuje tlak plsobici na Uveérové instituce v eurozoné v oblasti jejich financovani, coz
pomahé omezit riziko nesourodého snizovani finan¢ni paky v bankovnim sektoru. Soucasné vsak nelze
ocekavat, ze tato opatieni jiz budou mit viditelny dopad na poskytovani tvért soukromému sektoru,
nebot’ tento ucinek se projevi az s odstupem.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rastu finan¢nich investic nefinanéniho sektoru se ve tfetim Ctvrtleti 2011 nezménilo.
V tomto vyvoji se Castecné odrazi mirngjsi rist piijmi domacnosti a z historického hlediska nizka mira
uspor. Na stejné trovni zstavd i mezirocni tempo ristu financnich investic pojistoven a penzijnich
fondd, coz souvisi s nizkymi investicemi domacnosti do pojistnych technickych rezerv. Zvysené napéti na
finanénich trzich ve étvrtém ctvrtleti 2011 vedlo k dal§imu zna¢nému objemu ¢istych zpétnych odkupti u
vSech hlavnich typt investi¢nich fondu.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu mezi 7. prosincem 2011 a 7. bieznem 2012 celkové poklesly, coz bylo
odrazem revize ocekavanych kratkodobych urokovych sazeb smérem doll a rozhodnuti Rady guvernéri
z 8. prosince 2011 snizit zakladni trokové sazby ECB o 25 bazickych bodl. Toto rozhodnuti nabylo
ucinnosti k datu hlavni refinancni operace vypotadané 14. prosince 2011. Volatilita Grokovych sazeb
penézniho trhu klesla a sazba EONIA se od pocatku roku drzela stabilné na nizké urovni, coz je
disledkem velkého objemu piebytecné likvidity.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Mezi koncem listopadu 2011 azacitkem biezna 2012 se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist
s ratingem AAA vydanych zemémi eurozony vyrazné snizily, zatimco u srovnatelnych cennych papirt
americké vlady byl pokles vynost pouze nepatrny. Do vyvoje na trzich statnich dluhopist se v uvedeném
obdobi patrné promitla fada faktort. V eurozoné vynosy dluhopist klesly s ohledem na pozitivni kroky
sméfujici k vyteSeni krize statnich dluhopisi. SmiSené zpravy z hospodéiské a finan¢ni oblasti vcetné
snizeni ratingt statnich dluhopisti nékolika zemi eurozony podle v§eho nemély na trzni sentiment zavazny
vliv. Ve Spojenych statech souvisela pozitivni nalada na trzich s makroekonomickymi udaji, které byly
celkové lepsi, nez se ocekavalo. Nejistota ohledné dalSiho vyvoje na trhu dluhopisii méfend implikovanou
volatilitou trhu dluhopisit se ve sledovaném obdobi vyrazné snizila, zejména v eurozéné. Ukazatele
vychazejici z idaji trhu naznacuji, Ze inflaéni ocekavani nadale zdstavaji plné v souladu s cenovou
stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Mezi koncem listopadu 2011 a zacatkem biezna 2012 kurzy akcii v eurozoné ive Spojenych statech
prudce vzrostly. Pozitivni ndlada na trzich byla zfejm¢ podpofena tim, ze makroekonomické tdaje
publikované ve Spojenych statech byly lepsi, nez se ocekavalo, a Ze se znovu vynotila nadéje na trvalé
vyfeseni krize statnich dluhopisii v eurozoné. Rovnéz uvolnéni podminek financovani v disledku
dlouhodobé;jsich refinanénich operaci Eurosystému patrné povzbudilo akciové trhy v eurozoné, zejména
v souvislosti s dobrymi vysledky akcii finan¢niho sektoru. Nejistota na akciovych trzich méfena
implikovanou volatilitou b&hem sledovaného obdobi poklesla na troven, kterd byla naposledy
zaznamenana v poloviné¢ roku 2011.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Mezi fijnem 2011 alednem 2012 se realné naklady na financovani u nefinan¢nich podnikil v eurozoné
snizily, coz odrazelo plosny pokles ve vétsin€ dil¢ich kategorii, ale zejména u dlouhodobych uvérovych
sazeb. Pokud jde o finanéni toky, meziro¢ni rist avérii nefinanénim podnikim ve étvrtém Ctvrtleti 2011
zmirnil a dosahl hodnoty 1,1 %. Zda se, Ze slaba dynamika avéru je celkové v souladu se stale slabymi
hospodarskymi podminkami v eurozéné. Objem novych dluhovych cennych papiri emitovanych
nefinancnimi podniky ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 mirné vzrostl.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani pro domadcnosti v eurozoné byly ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 av lednu 2012
charakterizovany mirnym celkovym poklesem sazeb bankovnich Gvért. Zaroven v prizkumu bankovnich
uvéri zledna 2012 banky ohlasily dalsi ¢isté zpfisnéni uvérovych standardi u Gvérit domacnostem.
Meziro¢ni tempo rlstu uvért poskytovanych domacnostem meénovymi finanénimi institucemi upravené
o prodej a sekuritizaci uvért zpomalilo v prosinci 2011 na 1,9 % a poté v lednu 2012 mirné ozivilo na
Odhaduje se, ze zatizeni domadcnosti Grokovymi platbami a pomér dluhu domécnosti k hrubému
disponibilnimu diichodu ztstaly ve ctvrtém ctvrtleti 2011 celkové beze zmény.

3 CENY A NAKLADY

Ve srovnani s lednovou hodnotou 2,6 % dosahovala podle piedbézného odhadu Eurostatu meziro¢ni
inflace v eurozon¢ meétend HICP v inoru 2012 mimé vyssi urovné 2,7 %. Z hlediska dal§iho vyvoje je
nyni pravdépodobné, Ze inflace ziistane v roce 2012 nad 2 %, a to piedevsim v disledku nedavného rtstu
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cen energii 1 nedavno oznameného zvySovani nepiimych dani. Na zaklad¢ soucasnych cen futures pro
komodity by meziro¢ni inflace méla opét klesnout pod 2 % pocatkem roku 2013. V nasledujicim obdobi
by v prostiedi mirného hospodaiského rtstu v eurozoné a dobfe ukotvenych dlouhodobych inflacnich
ocekavani mély cenové tlaky ziistat omezené. Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna
2012, které sestavili pracovnici ECB, by méla meziro¢ni inflace méfena HICP dosahnout v roce 2012
urovné mezi 2,1 a 2,7 % a v roce 2013 mezi 0,9 a 2,3 %. Rizika pro projekci inflace meétené HICP
v nadchézejicich letech jsou vnimana jako nadéale celkové vyrovnand, pficemz proinflacéni rizika
v kratkodobém horizontu jsou vyvolana piedevSim vyssimi nez ocekavanymi cenami ropy a zvySovanim
nepiimych dani. V dasledku slabsiho nez ocekavaného vyvoje hospodaiské aktivity vSak pfetrvavaji
protiinflacni rizika.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Realny HDP v eurozoné poklesl ve ctvrtém ctvrtleti 2011 00,3 %. Posledni vysledky prizkumut
naznacuji, Zze se hospodarska aktivita stabilizuje, i kdyz stale na nizké trovni. Z hlediska vyvoje v dal§im
obdobi se ocekava, ze ekonomika eurozény bude béhem letoSniho roku postupné zotavovat. Vyhled pro
hospodarskou aktivitu by méla podporovat zahrani¢ni poptavka, velmi nizké kratkodobé tirokové sazby
v eurozoén¢ a vSechna opatieni piijatd s cilem posilit fadné fungovani finan¢niho sektoru v eurozoné.
Ocekava se vSak, ze pretrvavajici napéti na trzich statnich dluhopisi v eurozoné a jeho dopad na
podminky pro poskytovani Gvért a dale proces korekce rozvah ve finanénim i nefinanénim sektoru bude
dynamiku rastu i nadale tlumit.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z biezna 2012, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél meziro¢ni rist realného HDP vroce 2012
dosdhnout trovné mezi -0,5 a 0,3 % a v roce 2013 mezi 0,0 a 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi odborniki Eurosystému z prosince 2011 byla rozpéti mirn¢ revidovana smérem doli. Tento
vyhled zistava spojen s riziky zpomaleni hospodatského ristu.

5 FISKALNI VYVOJ

Nejnoveéjsi vladni finanéni statistiky naznacuji pokracujici snizovani schodku vefejnych financi
v eurozoné jako celku a pomalejsi vetejné zadluzovani. Dale se objevuji prvni ndznaky toho, ze pokrok
v oblasti fiskalni konsolidace asnahy o posileni ramce EU pro spravu fiskalnich a ekonomickych
zalezitosti prispély ve zranitelnych zemich eurozony ke sniZzeni napéti na trzich se statnimi dluhopisy.
Nejistota na finan¢nich trzich vSak pretrvava. Vlady zemi eurozony proto musi pokracovat v zavadéni
komplexnich strategii fiskalni konsolidace a plnit veskeré zavazky vyplyvajici z Paktu stability a rdstu.
Evropsky semestr 2012 by mél byt v této souvislosti vyuzit k dislednému prosazovani posilenych
mechanismu fiskalniho dohledu.
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