UVODNI SLOVO

Na zékladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy rozhodla Rada guvernéri na
svém zasedani 6. zaii 2012, Ze ponecha zakladni trokové sazby ECB beze zmény.
V dusledku vysokych cen energii a ristu nepifimych dani v nékterych zemich
eurozény se ocekava, ze inflace zlstane po cely rok 2012 nad 2 % a v prubéhu
pristiho roku opé€t pod tuto uroven poklesne a Ze v horizontu, ktery je pro ménovou
politiku relevantni, zlstane v souladu s cenovou stabilitou. Tomu také odpovida
skuteCnost, Zze tempo ristu penézni zasoby zlstava utlumené. Inflacni ocekavani
pro ekonomiku eurozény jsou nadale pevné ukotvena na trovni, kterd odpovida
cili Rady guvernért zachovat miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale
blizko této Urovné. SouCasné se v prostiedi pokracujicitho napéti na financ¢nich
trzich a zvySené nejistoty, kterd nepfiznivé pisobi na divéru a naladu, ocekava, ze
hospodaisky rist veurozoné zlstane slaby. Obnovené zesileni napéti na
finan¢nich trzich by mohlo ovlivnit rovnovahu rizik jak pro hospodaisky rast, tak

inflaci.

V tomto kontextu Rada guvernérii na svém zasedani rozhodla o podminkach
provadéni pfimych ménovych transakci (OMT) na sekundarnich trzich pro statni
dluhopisy v eurozéng. Jak jiz bylo uvedeno v srpnu, ECB musi mit moznost
zajistit funkCnost transmisniho mechanismu meénové politiky ve vSech zemich
eurozony. Cilem je zachovat jednotnost mé€nové politiky ECB a zajistit fadnou
transmisi orientace jeji mé€nové politiky do redlné ekonomiky v celé eurozoné.
Piimé ménové transakce umozni ECB feSit vazné deformace na trzich statnich
dluhopisti. Tyto deformace vznikaji predevSim z nepodlozenych obav investord
z moznosti zruSeni eura. Za vhodnych podminek bude tak ECB mit k dispozici
plné€ ucinny brzdny mechanismus k vylouceni destruktivnich scénatii s potencidlné
vaznymi vyzvami pro cenovou stabilitu v eurozong. Rada guvernérii jedna
disledné¢ v ramci svého mandatu udrzet cenovou stabilitu ve stfednédobém

horizontu, ptfi ur€ovani ménové politiky jedna nezavisle a euro je nezrusitelné.

V zijmu obnoveni diveéry musi tvlrci hospodaiskych politik v eurozoné
prosazovat velmi dirazné fiskalni konsolidaci, strukturalni reformy s cilem posilit
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konkurenceschopnost a budovani evropskych instituci. Soucasné¢ musi byt vlady
pfipraveny v piipadé mimoiadnych okolnosti na finan¢nich trzich nebo ohrozeni
finan¢ni stability aktivovat na dluhopisovych trzich nastroje EFSF/ESM, piicemz
je nezbytné striktné a efektivné dodrzovat podminky v souladu se stanovenymi
smérnicemi. Nezbytnymi ptfedpoklady pro provadéni pfimych transakci a jejich
efektivitu je, aby vlady dodrzovaly své zavazky a fondy EFSF/ESM plnily svoji
roli." Rada guvernéri dale pfijala rozhodnuti s cilem =zajistit dostupnost

odpovidajiciho zajisténi v refinan¢nich operacich Eurosystému.*

Pokud jde o hospodafskou analyzu, neddvno zvetejnéné statistick¢ udaje
naznaCuji, ze ve druhém Cctvrtleti 2012 poklesl redlny HDP v eurozoné
mezictvrtletné o 0,2 %, zatimco v predchozim ctvrtleti byl rlst nulovy.
Ekonomické ukazatele pro zbytek roku 2012 naznacuji nadale slabou
hospodaiskou aktivitu v prosttedi zvySené¢ nejistoty. Odhlédneme-li od
kratkodobého vyvoje, Rada guvernérii ocekavd, Zze ekonomika eurozony bude
ozivovat jen velmi pozvolna. Dynamiku rastu by mél nadéale tlumit nezbytny
proces korekce rozvah ve finanénim i1 nefinancnim sektoru, vysoka mira

nezameéstnanosti a nerovhomerné oziveni ve sveéte.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozonu ze zari 2012 sestavenych
pracovniky ECB by mél meziro¢ni rist redlného HDP dosahnout v roce 2012
urovné mezi -0,6 a -0,2% a vroce 2013 mezi -0,4 a 1,4%. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi zcervna 2012 sestavenymi odborniky

Eurosystému byla rozpéti pro rok 2012 a 2013 upravena smérem dola.

Hospodatsky vyhled v eurozoné je spojen s riziky zpomaleni ekonomického ristu.
Ta souviseji pfedevsim s napétim na nékolika financnich trzich eurozony a jeho
potencidlnim pfelitim do realné ekonomiky eurozony. Tato rizika by méla byt

omezena ucinnymi opatienimi vSech tviircti hospodatskych politik v eurozéng.

Meziro¢ni inflace v eurozoné métena HICP dosahla podle predbézného odhadu

Eurostatu v srpnu 2012 trovné 2,6 %, zatimco v piedchozim mésici Cinila 2,4 %.

! Dalsi podrobnosti jsou uvedeny v tiskové zpravé ze 6. za¥i 2012 s nazvem ,,Technical features of Outright Monetary
Transactions®.
2 Dalsi podrobnosti jsou uvedeny v tiskové zpravé ze 6. zaii 2012 s nazvem ,,Measures to preserve collateral availability.
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Tento nardst je zpusoben predevSim obnovenym riistem cen energii
denominovanych v eurech. Na zaklad¢ stavajicich cen futures na ropu by inflace
mohla byt mirné vyssi, nez se pred nckolika mésici ocekavalo, ale v prabehu
ptistiho roku by méla opét poklesnout pod 2 %. V horizontu, ktery je pro ménovou
politiku relevantni, by v prostiedi mirného hospodarského ristu v eurozoné
a pevn¢ ukotvenych dlouhodobych inflacnich ofekavani mély cenové tlaky zlstat

omezené.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2012, které sestavili
pracovnici ECB, by méla meziro¢ni inflace méfena HICP dosahnout v roce 2012
urovné mezi 2,4 a 2,6 % a v roce 2013 mezi 1,3 a 2,5 %. Tato rozpéti projekci jsou

o néco vyssi nez rozpéti uvedena v makroekonomickych projekcich z ¢ervna 2012,

kter¢ sestavili odbornici Eurosystému.

Rizika ohrozujici vyhled cenového vyvoje zlstavaji ve strednédobém horizontu
nadale celkové vyrovnana. Proinflacni rizika souviseji s dalSim riistem nepiimych
dani vzhledem k nutnosti provadét fiskalni konsolidaci. Hlavni protiinflacni rizika
souviseji s vlivem slabsiho nez ocekdvaného hospodaiského ristu v eurozoné,
ktery je predevsim diisledkem dalSiho zintenzivnéni napéti na financnich trzich,
ajeho dopadu na domaci slozky inflace. Pokud vSichni tvirci hospodaiskych
politik v eurozéné toto dal$i zintenzivnéni G€innymi opatfenimi neomezi, mize

zintenzivnéni zvysit riziko zpomaleni riistu cen.

Pokud jde o ménovou analyzu, tempo rlstu penézni zasoby ziistdva utlumené.
Meziroéni tempo rastu agregatu M3, které v cervnu 2012 dosahovalo 3,2 %,
vzrostlo v €ervenci na uroven 3,8 %. Tento narist agregatu M3 byl zplsoben
piedevsim vyssi preferenci likvidity, coz se odrazi v dalSim zvySeni meziro¢niho
tempa ristu tzkého penézniho agregidtu M1 z ¢ervnové hodnoty 3,5 % na 4,5 %

v ¢ervenci.

Meziroéni tempo rdstu uveérdt soukromému sektoru (upravené o prodej
a sekuritizaci uvért) zistalo v Cervenci slabé na hodnoté 0,5 % (v ¢ervnu Cinilo
0,3 %). Mezirocni tempo rhstu avéri MFI jak nefinanénim podnikiim, tak
domécnostem zistalo slabé na trovni -0.2 %, resp. 1,1 % (v obou ptipadech
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upravené o prodej a sekuritizaci Gvérl). Tlumeny rist Gvért je do znacné miry
disledkem slabého vyhledu HDP, zvySené averze k riziku a probihajici korekce
rozvah domdacnosti a podnikt, pfi¢emz veskeré tyto faktory omezuji poptavku po
uvérech. Navic v fadé zemi eurozony nadale omezuje nabidku uvérti segmentace

finan¢nich trhi a kapitdlovd omezeni vici bankam.

Z hlediska dalsiho vyvoje je nezbytné, aby banky nadale posilovaly svou odolnost
tam, kde je to nutné. Zdravé bankovni rozvahy budou jednim z kli¢ovych faktoru,
ktery usnadni jak nélezité poskytovani aveéra ekonomice, tak nédvrat k normalnimu

fungovani vSech zdrojl financovani.

Hospodatskd analyza tedy naznaluje, Ze by cenovy vyvoj ve stfednédobém
horizontu mél zistat vsouladu scenovou stabilitou. Srovnani vysledkl

hospodarské analyzy se signdly z ménové analyzy tento obrazek potvrzuje.

I kdyZ je dosahovano pokroku, potieba strukturdlni a fiskéalni konsolidace zlstava
v fad¢ evropskych zemi znacna. Ve strukturdlni oblasti jsou v celé eurozoné tieba
dalsi rychlé a rozhodné reformy na trzich zbozi, sluzeb a prace s cilem zlepSit
konkurenceschopnost, zvysit adaptabilitu a dosdhnout vy$siho tempa udrzitelného
rustu. Tyto strukturdlni reformy také doplni a podpotfi fiskalni konsolidaci
a udrzitelnost zadluzeni. Z fiskalniho hlediska je zasadni, aby vlady pfijaly veskera
opatreni, kterd jsou nezbytnd k dosazeni jejich cilti pro letosni rok i nasledujici
léta. V tomto ohledu by méla byt hlavnim prvkem, ktery pomuze posilit divéru ve
zdravi vefejnych financi, ocfekdvana rychld realizace rozpoctového paktu.
V neposledni fadé je nezbytné velmi dirazné prosazovat budovani evropskych

instituci.
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Opatfeni ménové politiky prijatd Radou guvernéru é. zari 2012

Rada guvernéri rozhodla 6. zaii 2012 o podminkach provadéni piimych ménovych
transakci (OMT) na sekundarnich trzich statnich dluhopist v eurozén€. Piimé ménové
transakce maji za cil zabezpecit transmisni mechanismus ve vSech zemich eurozony
a jednotnost ménové politiky. Prostfednictvim pfimych ménovych transakei bude
Eurosystém moci fesit vazné deformace na trzich statnich dluhopisii. Tyto deformace
vznikaji predevsim z nepodlozenych obav investorii z moznosti zruseni eura, coz se odrazi
mimo jiné ve zvétSujicich se rozdilech ocenéni kratkodobého statniho dluhu do Cervence
2012 (viz graf A). V takovém prostiedi poskytnou piimé ménové transakce plné ucinny
brzdny mechanismus, ktery ma zamezit destruktivnim scénafiim, jejichz naplnéni by
mohlo pfinést potencialn¢€ vazné vyzvy pro cenovou stabilitu v eurozoné.

Potieba zabezpecit transmisi ménové politiky v eurozoné

Trhy statnich dluhopist hraji klicovou ulohu v rtiznych etapach transmisniho mechanismu
ménoveé politiky. Maji velky vyznam pii urovani podminek financovani bank. Zaprvé,
jakmile se obavy z negativniho vyvoje s vlivem na statni dluh pevné ukotvi, nésleduje
Siteni negativnich ocekavani tykajicich se podminek bank a dluzniki. Zadruhé, pii
stanovovani turoCeni vkladii avynostt z dluhopisi na trhu ,soutézi“ banky na
maloobchodni urovni s vysokymi vynosy statem vydanych dluhopisii a pokladni¢nich
poukazek. Tato skutecnost prispiva k ristu naklad bank na financovani. Zatieti, zajisténé
uveéry si banky poskytuji na mezibankovnim trhu obvykle oproti zajisténi ve formé
statnich dluhopisti. Napéti na trzich statnich dluhopisti tedy bankam snizuje jejich bazi
zajisténi a tudiz ijejich pfistup k likvidité. Zactvrté, snizeni ocenéni portfolia statnich
dluhopist vede ke zhorSeni bankovnich rozvah.

Nasledkem napéti na trhu statnich dluhopist je schopnost bank poskytovat uvéry vazné
narusena, coz ma negativni disledky pro readlnou ekonomiku. Kvalita bankovnich aktiv se
tudiz pravdépodobné dale zhorsi. Toto napéti je patrné z narGstu CDS kontrakti bank
eurozony 1z probihajici postupné ztraty pristupu bank v nékterych zemich eurozony
k financovéani. Od jara 2010 tzce souvisel vyvoj CDS kontraktd bank eurozony s vyvojem
v hornim rozmezi CDS kontrakti na statni dluhopisy nejvétsich zemi eurozony (viz graf
B).

Celkové nasledky jsou zévazné, pokud jde o ndklady a objem financovani. Naklady na
financovani bank, napf. prostiednictvim vkladli, vykazovaly do Cervence 2012 stale
rozdilngj§i vyvoj. Vyrazné se zvysily v zemich, ve kterych panuji obtizné podminky
financovani, zatimco v zemich, které maji prebytek financovani, tyto naklady ztetelné
klesly. Co se tyCe pristupu k financovani, je z grafu D patrné, ze ménové financni instituce
sidlici ve Spanélsku a v mensi mife v Italii vykazovaly od prosince 2011 do &ervence
2012 vysokou potfebu financovani. Ta byla disledkem snizeni ¢istého financovani
z mezibankovnich 0véri ze zdroji uvnitf eurozény (s vyjimkou Eurosystému)
a nerezidentskych zdroji a dale Cistého splaceni dluhovych cennych papirt drzenych
sektorem neménovych finan¢nich instituci. Naproti tomu situace MFI v Némecku
a v mensi mife ve Francii v oblasti financovani je naprosto odlisnd. Dopady sniZzeni malo-
a velkoobchodniho financovani na bankovni podnikédni byly ¢astecné zmirnény
poskytnutim likvidity Eurosystému, zejména formou dvou triletych refinanc¢nich operaci.

Vedle hospodaiskych podminek specifickych pro danou zemi je rozdilnost podminek
financovani bank kli¢ovym faktorem, kterym Ize vysvétlit rozdily mezi trokovymi
sazbami ménovych finan¢nich instituci z uvérii poskytovanych nefinanénim podnikiim
a domacnostem v jednotlivych zemich eurozony. Dusledkem je oslabeny pfenos ménové
politiky v nékterych zemich eurozény. Graf E (levy dil) ukazuje, ze kratkodobé urokové
sazby bank zuveéri nefinanénim podnikiim v jednotlivych zemich eurozény reagovaly
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rychle a pfedev§im homogenné na sniZeni urokovych sazeb o 125 bazickych bodu, které
ECB provedla v obdobi od listopadu 2002 do srpna 2003. Naproti tomu po snizeni uroki
0 75 bazickych bodi v obdobi od fijna 2011 do ¢ervence 2012 nereagovaly urokové sazby
bank v jednotlivych zemich eurozény systematicky. Jak je vidét v grafu E (pravy dil),
spodni hranice rozpéti zmén trokovych sazeb bankovnich uvért u kratkodobych uvéra
MFI nefinan¢nim podnikiim totiz — jak by se dalo cekat — klesla, zatimco horni hranice
vzrostla 1 pfes niz§i urokové sazby ECB. Tento vyvoj naznacuje, Ze orientace ménove
politiky neni pfenaSena odpovidajicim zpisobem. Klicovy prvkem podporujicim piimé
meénové transakce je lepsi sladéni podminek financovani v redlné ekonomice se
zakladnimi Grokovymi sazbami ECB.

Zpuisob provadéni piimych ménovych transakci

S cilem zajistit ucinnost pfimych ménovych transakei bylo pfijato nékolik kli¢ovych
operacnich forem a podminek.'

Jednou znezbytnych podminek piimych ménovych transakci je pfisna a a¢inna
podmin€nost spojend s piislusnym programem Evropského fondu financni stability /
Evropského stabilizacniho mechanismu (EFSF/ESM). Tyto programy mohou mit formu
uplného programu makroekonomické konsolidace EFSF/ESM nebo preventivniho
programu (Gvérova linka za zptisnénych podminek) za predpokladu, Ze programy zahrnuji
moznost nakupi EFSF/ESM na primarnim trhu. Déale by mélo byt dohodnuto zapojeni
MMF do procesu ptipravy podminénosti pro danou zemi a sledovani daného programu.

Rada guvernéri zvazi ptimé ménové transakce do té miry, aby byly z hlediska ménové
politiky opravnéné, pokud je pln¢ respektovana podmin€nost programu, a ukonéi je,
jakmile budou dosazeny jejich cile nebo pokud neni provadéna makroekonomicka
konsolidace nebo preventivni program. Po peclivém vyhodnoceni rozhodne Rada
guvernérii o zahajeni, pokra¢ovani a ukonceni piimych ménovych transakci zcela podle
svého uvazeni a v souladu s mandatem provadét ménovou politiku.

S pfimymi ménovymi transakcemi se uvazuje pro budouci ptipady programi EFSF/ESM
pro makroekonomické konsolidaéni nebo preventivni programy, jak je uvedeno vyse.
Pfipadaji v Gvahu také pro Clenské staty, které se v soucasné dobé ucastni programu
makroekonomické konsolidace, v dobé, kdy budou znovu ziskavat pfistup na trh
dluhopist.

Pi#imé ménové transakce se budou zamétovat na kratsi ¢ast vynosové kiivky, tj. splatnosti
od jednoho do tii let. Je dilezité, Ze vynosy kratkodobych statnich dluhopist jsou béhem
eskalace napéti patrné€ ovlivnény vyraznéji, jak to ukazuje graf A. Navic se o¢ekava, ze se
pohyby na kratkém konci vynosové kiivky budou pielévat do dlouhodobéjsich splatnosti.
Kratsi splatnosti jsou také blizko stavajicimu zaméfeni ménové politiky a blize souvisi
s referen¢ni mirou kratkodobych urokovych sazeb z bankovnich avéra.

Kratkodoba povaha nakoupenych cennych papirt by méla pomoci usnadnit prosazovani
podmin€nosti a omezit vytrvalé zvétSovani rozvahy Eurosystému. Jedna se o dilezity
aspekt udrzovani fiskalni discipliny a feSeni moralniho hazardu.

S cilem vyhovét zakazu meénového financovani (Clanek 123 Smlouvy o fungovani
Evropské unie) budou nakupy provadény pouze na sekundarnim trhu. Pouziti ptisné
podminénosti zajisti fiskalni disciplinu v zemich zpusobilych pro pfimé meénové
transakce. ECB jedna pii rozhodovani o téchto transakcich s cilem c¢elit rizikiim pro
cenovou stabilitu ve stfednédobém vyhledu, ktera vyplyvaji z destruktivnich scénait
vyvoje s potencialné vaznymi vyzvami pro cenovou stabilitu v eurozoné. Piimé ménové
transakce jsou tedy zcela v souladu s primarnim mandatem ECB. Vsechna rozhodnuti
o pfimych ménovych transakcich navic Rada guvernéru pfijima zcela nezavisle.
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V zajmu dalsi podpory Gc€innosti pfimych ménovych transakci Eurosystém v piislusném
pravnim aktu uvede, Ze pfijima rovnocenné postaveni (pari passu) jako soukromi nebo jini
vetitelé s ohledem na dluhopisy vydané zemémi eurozony a nakoupené Eurosystémem
prostrednictvim piimych ménovych transakci, v souladu s podminkami danych dluhopisi.
Mimoto likvidita vytvofena prostfednictvim pfimych ménovych transakci bude plné
sterilizovana.

Dodatecéna mimorddnd opatieni prijatd k zachovani dostupnosti odpovidajiciho zajisténi

S cilem zachovat dostupnost odpovidajiciho zajisténi v refinanénich operacich
Eurosystému rozhodla Rada guvernérii také pozastavit uplatiiovani minimalniho stupné
uveérového hodnoceni v ramci pozadavki na zpulsobilost zajisténi pro ucely uvérovych
operaci Eurosystému u nasledujicich aktiv: obchodovatelnych dluhovych nastroji
emitovanych nebo zarucenych ustiedni vladou ativérovych pohledavek poskytnutych
ustfedni vladé nebo zarucenych ustiedni vladou u zemi, které jsou zplsobilé pro piimé
meénové transakce nebo se ucastni programu EU-MMF a plni k nému pfipojené podminky
na zakladé hodnoceni Rady guvernéri.” Navic budou az do odvolani piijimany
obchodovatelné dluhové nastroje denominované v americkych dolarech, librach Sterlinkd
a japonskych jenech, emitované a drZzené v eurozéné, jako zplsobilé zajisténi v uvérovych
operacich Eurosystému. Toto opatfeni opétovné zavadi obdobné rozhodnuti, které se
uplatiiovalo mezi fijnem 2008 a prosincem 2010.

1. Podrobnosti o technickych parametrech primych ménovych transakci jsou k dispozici v anglictiné na
internetove strance: http://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html

2. Dalsi podrobnosti o téchto opatrenich jsou k dispozici v anglictiné na internetové strance:
http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pri20906 1.en.html

Graf A - Vynosy z dvou- a desetiletych statnich dluhopist u vybranych zemi
eurozény
(v % za rok)

a) Dvouleté dluhopisy b) Desetileté dluhopisy
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Zdroj: Thomson Reuters.
Pozn.: Nejnovéjsi tdaje jsou k 6. zaii 2012.
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Graf B - Rozpéti CDS na dluhopisy statu
eurozény a bankovnich CDS
(bazické body)

Graf C - sazby MFI v vkladu s
dohodnutou splatnosti do 1 roku
drZzenych domdcnostmi

(v % za rok)
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Zdroj: vypocty ECB.

Pozn.: Rozpéti je vymezeno 20. a 80. percentilem uroceni
vkladii a zahrnuje tii pétiny udajit o urokovych sazbdach
v zemich eurozony. Pritom neni zahrnuta pétina udaji nad
carou a pétina udajii pod ni. Nejnovéjsi udaje jsou za
Cervenec 2012.
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Pozn.: Sektor vykazujicich MFI nezahrnuje Eurosystém. Cisté meziban-
kovni vypiijcky v eurozoné nezahrnuji uvéry a vklady u Eurosystému.
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Graf E - Kumulované zmény zdkladnich sazeb ECB a pienos do sazby z
bankovnich Gvéri v kratkodobych Uvérd MFI nefinanénim podnikim v zemich
eurozény

(zmény v procentnich bodech)
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Zdroj: vypocty ECB.

Pozn.: Rozpéti vymezené carami 20. a 80. percentilu ukazuje vyvoj kratkodobych sazeb z bankovnich uvérii a zahrnuje tri
pétiny udajii o urokovych sazbach v zemich eurozony. Pritom neni zahrnuta pétina udajii nad carami a pétina udajii pod
nimi. Nejnovéjsi udaje jsou za cervenec 2012.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Stavajici hospodarsky vyhled je spojen s vysokou mirou nejistoty, nebot’ je zasadnim zplisobem zavisly
na nadchazejicich opatfenich hospodarské politiky i na reakci na tato rozhodnuti ze strany subjektd
soukromého sektoru a financnich trhti. V tomto kontextu sestavili na zakladé udaji dostupnych
k 24. srpnu 2012 pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje eurozony.' Podle téchto projekci
by mél primérny mezirocni rast redlného HDP dosahnout v roce 2012 tempa v rozmezi -0,6 a -0,2 %
a v roce 2013 v rozmezi -0,4 a 1,4 %. Inflace by méla byt v roce 2012 na Grovni mezi 2,4 a 2,6 % a v roce
2013 mezi 1,3 a 2,5 %.

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 uzavérku tdaju 16. srpna 2012.

Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se meéfi
tiimésiéni sazbou EURIBOR, pficemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky
vychazi primérna troven kratkodobych trokovych sazeb v roce 2012 na 0,6 % a v roce 2013 na 0,3 %.
Trzni ofekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou
hodnotu 4,0 % v roce 2012 a 4,2 % v roce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb
a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Gvért se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé
kompozitni sazby z bankovnich uvérti poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné
dosahnou svého dna, ptfi¢emz sazby z dlouhodobych bankovnich Gvéri by mély dosahnout minima
zhruba v poloviné roku 2012 a sazby z kratkodobych bankovnich tivérti by mély dosdhnout minimalnich
hodnot pfiblizné koncem roku 2012. Podminky pro poskytovani tivérti by v roce 2012 i v roce 2013 mély
mit neptiznivy vliv na hospodarskou aktivitu v eurozoné.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho
k datu uzavérky se ocekava, ze cena barelu ropy Brent dosahne v roce 2012 urovné 111,7 USD a v roce
2013 pak 107,3 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech’ by mély v roce 2012
poklesnout o 8,3 % a v roce 2013 0 0,3 %.

Ocekava se, Zze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se bude v letech 2012 a 2013 pohybovat na trovni 1,26 resp. 1,23. Predpoklada se,

ze efektivni sménny kurz eura v roce 2012 oslabi 0 6,3 % a v roce 2013 0 2,1 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci opatieni, ktera jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo
ktera jiz byla vladami dostate¢né podrobné rozpracovana a je u nich pravdépodobné, ze legislativnim

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odbornikit Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spolecné
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 rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdilti. Pouzitd metodika vcéetné korekce v piipadé mimofadnych udélosti 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 cendch ropy a potravin vychéazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich komodit se predpoklada,
ze ceny budou sledovat ceny futures do tietiho ¢tvrtleti 2013 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity
ve svete.
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procesem uspésne projdou. V roce 2012 se ocekavaji vyrazna konsolidacni opatfeni véetné rustu dani
v n¢kolika zemich, zatimco v roce 2013 by tato opatieni méla byt mensi a vice zaméfena na vydajovou
stranu.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Ocekava se, ze rust realného HDP ve svété (mimo eurozonu) ozivi z letoSni hodnoty 3.8 % na 4,0 %
v roce 2013. I kdyz nedavno zvefejnéné udaje o rustu redlného HDP za druhé ctvrtleti 2012 potvrdily
pomérné synchronizované zmirnéni dynamiky svétového rtstu, ocekava se, ze hospodarsky rist ve svete
zacne ve druhé poloviné roku 2012 postupné ozivovat a podporovat by jej mély zlepSujici se finan¢ni
podminky v prostiedi akomodativni ménové politiky. Ocekava se vsak, ze tempo rastu v hlavnich
rozvinutych ekonomikach bude tlumeno nepfiznivou situaci na trzich prace a bydleni téchto ekonomik i
potiebou dale korigovat rozvahy ve vefejném i soukromém sektoru. Na rozvijejicich se trzich tempo rustu
v posledni dobé zmirnilo, ale zustava solidni a prispiva tak vyznamné ke svétovému hospodarskému
rustu. Zahraniéni poptavka v eurozoné by méla v roce 2012 vzrtst 0 4,2 % a v roce 2013 0 5,8 %.

Projekce ristu realného HDP

Po stagnaci v prvnim ctvrtleti 2012 poklesl redlny HDP ve druhém ctvrtleti 2012 o 0,2 %. Pokracujici
a dlouhodobé oslabeni aktivity, které zacalo na jare 2011, odrazi z velké miry kiehkost domaci poptavky,
ktera vice nez prevazuje nad kladnymi vnéjsimi prispévky k rustu. Ve druhé poloviné roku 2012 by mél
redlny HDP mirné klesnout, nebot’ hospodatskou aktivitu nadale ovliviiuji nepfiznivy dopad vysokych
cen komodit, zpfisnéni fiskalni orientace, nizka dtvera spottebitelti a podnikd a neptiznivé podminky pro
poskytovani uveért v neékterych zemich. Pokud jde o dalsi vyvoj, rast redlného HDP by mél béhem roku
2013 postupné posilovat. Z pocatku by zlepSujici se vnéjsi prostredi a zvySena konkurenceschopnost mély
podporit vyvoz. Je také pravdépodobné, Ze toto oziveni bude podporovano ptiznivym dopadem velmi
nizkych kratkodobych urokovych sazeb na soukromou spotiebu a predpokladanym poklesem tempa rtstu
cen energii a potravin, z ¢ehoz budou tézit realné piijmy. Doméaci poptavku by navic méla podpotit
opatfeni na obnoveni fungovani finanéniho systému. Probihajici restrukturalizace rozvah a nepfiznivé
finanéni podminky v nékterych zemich eurozony vsak pravdépodobné budou v horizontu projekci nadale
tlumit ocekavané oziveni. Celkové by mélo piedpokladané oziveni zistat podle historickych méfitek
utlumené a vést po cely horizont projekci k zaporné mezete vystupu. Redlny HDP by mél v meziro¢nim
vyjadfeni rast v roce 2012 na urovni mezi -0,6 a -0,2 % a v roce 2013 mezi -0,4 a 1,4 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze by rist vyvozu mimo eurozoénu mél béhem druhé poloviny
roku 2012 ziskat na dynamice a nasledné dale ozivovat a odrazet tak postupné posilovani vnéjsi poptavky
eurozony i rust cenové konkurenceschopnosti ve vyvozu. Podnikové investice by mély po zbytek roku
2012 klesat v dusledku zvySené nejistoty a slabé nalady i neptiznivych podminek pro poskytovani aveért
v nékterych zemich. Ozivit by mély opét v roce 2013 a podporovat by je mélo posilovani domaci
i zahrani¢ni poptavky, velmi nizka uroven urokovych sazeb, ocekavani nizSich cenovych tlaka
a zlepSovani ziskovych marzi. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v blizkém horizontu klesat
a od zéavéru roku 2012 pak mirné ozivit. Ocekava se, zZe investice do rezidencnich nemovitosti budou
v nékterych zemich. Tyto neptiznivé vlivy by vSak mély byt kompenzovany, i kdyz jen z¢asti, zvySenou
relativni atraktivitou investic do reziden¢nich nemovitosti v nékterych dalSich zemich, v nichz jsou tyto
investice znacné podporovany historicky nizkymi troky z hypotecnich uvéri. Investice vladniho sektoru
by v dusledku souborti opatieni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich eurozény mély po
celé obdobi projekei klesat.

Soukroma spotieba by méla po cely rok 2012 klesat a odrazet tak pokles realného disponibilniho dichodu
v disledku jak poklesu zaméstnanosti a snizeni realné nahrady na zameéstnance, tak opatfeni fiskalni
konsolidace a slabych nepracovnich piijmu. Pokles miry Gspor v souvislosti s tim, jak se domacnosti
snazi s postupem ¢asu vyrovnavat spotfebu, by mél z¢asti kompenzovat pokles realného disponibilniho
dichodu. Tento pokles miry uspor by mél byt tlumen pfetrvavajicim rdstem nezaméstnanosti a slabou
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spotiebitelkou néaladou, coz pravdépodobné zvysi obezietnostni Uspory. Soukromd spotfeba by méla
béhem roku 2013 mirné rist a odrazet tak oziveni realného disponibilniho dichodu, nebot’ neptiznivy
dopad vyse uvedenych faktorG by mél postupné odeznivat. Podporovat realny dichod by mélo také
oslabeni tlakii na ceny komodit. Vladni spoticba by méla v letech 2012 a 2013 klesat v dusledku
konsolida¢niho usili.

Po poklesu v prvni poloviné roku 2012 by mél dovoz zbozi ze zemi mimo eurozonu v jeho druhé
poloving opét vzrust a nasledné ziskat vice na dynamice, i kdyz jej bude omezovat dosud stale slaba
celkova poptavka. V dusledku silngjsiho riistu vyvozu by po celé obdobi projekci mél byt prispévek
¢istého vyvozu k ristu HDP vyrazny. Bézny ucet, ktery byl v roce 2011 vyrovnany, by mél v obdobi
projekei vykazovat v disledku rostouciho obchodniho prebytku zvysujici se kladné saldo.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-26 1,3-2,5
Realny HDP 1,5 -0,6 —-0,2 -04-1,4
Soukroma spotieba 0,2 -1,1--0,7 -0,8-0,8
Vladni spotieba -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8-04
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,5 -4,1--2,5 -1,7-2,7
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,4 1,8-44 1,1 -8,1
Dovoz (zbozi a sluzby) 42 -1,3-1,3 0,3-7,1

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

Projekce cen a nakladi

Ocekava se, ze celkova inflace, ktera v srpnu ¢inila 2,6 %, zistane nad urovni 2 % po cely rok 2012, a to
v dusledku vysokych cen energii, oslabeni eura a ristu nepfimych dani v nékterych zemich. Inflace by
v roce 2012 méla dosdhnout primérné urovné mezi 2,4 a 2,6 %. V roce 2013 by méla poklesnout na
uroven mezi 1,3 a 2,5 %, a to predev§im v disledku vyvoje cen energii, ktery byl se mél béhem obdobi
projekeci vyrazné uvolnit a odrazet predpokladany postupny pokles cen ropy. V roce 2013 by mélo
klesnout i tempo rustu cen potravin. Inflace métena HICP s vyloucenim potravin a energii by méla po
obdobi projekci zlstat celkoveé stabilni. Tlaky na rust cen v souvislosti s nedavnym oslabenim eura
a rustem nepfimych dani a regulovanych cen v nékterych zemich by mély byt celkové kompenzovany
protiinflaénimi tlaky v dasledku pasobeni slabé domaci poptavky a vysoké nezaméstnanosti.

Podrobngjsi pohled ukazuje, ze vné&jsi cenové tlaky tazené v minulosti rostoucimi cenami ropy
a oslabovanim eura, by se mély béhem obdobi projekci uvolnit. Zejména predpoklady o stabilizaci
sménného kurzu eura a o poklesu cen ropy naznacuji, ze roni tempo rustu dovozového deflatoru by mélo
postupné klesat. Pokud jde o doméci cenové tlaky, meziro¢ni tempo rastu ndhrad na zaméstnance by mélo
v roce 2012 klesat a v roce 2013 zustat slabé a odrazet tak zhorSujici se situaci na trhu prace a opatieni
fiskalni konsolidace v nékterych zemich. Ocekava se, ze mzdy by v roce 2012 mély riist méné nez ceny,
arealna nahrada na zaméstnance by tak meéla letos klesat a stabilizovat se v roce 2013. Méla by vSak
zustat vyrazng€ nizsi nez tempo rustu produktivity. Tempo rustu jednotkovych mzdovych nakladi by mélo
v roce 2012 ozivit a v roce 2013 poklesnout, a to predev§im v dusledku vyvoje produktivity. Ukazatel
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ziskovych marzi by mél v roce 2012 klesnout a pohlcovat tak vliv rostoucich jednotkovych mzdovych
nakladt v prostiedi slabé poptavky. V nasledujicim obdobi by zpomalujici rist jednotkovych mzdovych
nakladii a zlepSujici se hospodaiské podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi. Rust
regulovanych cen a nepiimych dani jako soucast plant fiskalni konsolidace by mél v letech 2012 a 2013
vyrazng prispivat k inflaci métené HICP.

Porovnéni s projekcemi z ¢ervna 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2012, byla rozpéti projekci rustu redlného HDP v eurozoné v roce 2012
a 2013 upravena smérem dold. Vétsina téchto Gprav smeérem dola se tyka dvou poslednich ctvrtleti 2012
a naznacuji zaporny statisticky prenos do roku 2013. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, rozpéti projekei
pro rok 2012 a 2013 jsou o néco vyssi nez v projekcich z cervna 2012 a odrazeji hlavné dopad slabsiho
sménného kurzu eura.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2012

(prumérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Reélny HDP — ¢erven 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
Realny HDP — zati 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
HICP — ¢erven 2012 23-25 1,0-22
HICP — zaii 2012 24-2,6 1,3-2,5

Porovnani s prognézami 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 piedpokladid pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se
lisi také metodikou ocist'ovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognodz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by mélo tempo ristu
realného HDP eurozony dosahnout v roce 2012 urovné mezi -0,5 a -0,1 %, coz je blizko rozpéti
uvedenému v projekcich pracovnikt ECB. Dostupné progndzy pro rok 2013 se pohybuji v rozpéti 0,3 a
1,0 %, coz je v intervalu projekci sestavenych pracovniky ECB. Pokud jde o vyvoj inflace, dostupné
prognozy naznacuji, ze primérna ro¢ni mira inflace métena HICP bude v roce 2012 v rozpéti mezi 2,0 a
2,4 %, tedy pod urovni rozpéti v projekcich pracovniktit ECB. Dostupné prognézy pro rok 2013 ocekavaji,
ze inflace méfena HICP dosahne tGrovné mezi 1,6 a 1,9 %, coz je vrozpéti projekci sestavenych
pracovniky ECB.
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Tabulka C Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rust HDP Inflace mérena HICP
zveiejnéni 2012 2013 2012 2013
OECD kvéten 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Evropska komise kvéten 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
MMF ¢ervenec 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters srpen 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Consensus Economics Forecasts srpen 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Euro Zone Barometer srpen 2012 -0,5 0,3 23 1,8
Projekce pracovnikit ECB zaii 2012 -0,6--02| -04-14 | 24-2,6 | 13-25

Zdroje: European Commission Economic Forecast, Spring 2012; IMF World Economic Outlook Update, July 2012, v ptipadé rustu
realného HDP, a World Economic Outlook, April 2012, v ptipadé inflace; OECD Economic Outlook, May 2012; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: Jak makroekonomické projekce pracovniki ECB, tak prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu oisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, kterd o vliv po¢tu 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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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

EUROSYSTEM

SHRNUTI KAPITOL MESICNIHO BULLETINU ECB, ZARI 2012

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Ve svétové ekonomice dochazi k postupnému oziveni, i kdyz ve druhém ctvrtleti roku 2012 jeji ristova
dynamika pomérné synchronizovan¢ zmirnila. Nejnovéjsi udaje z prizkumid naznacuji urcité znamky
stabilizace béhem tietiho Ctvrtleti, i kdyZ na nizké tirovni. Ocekava se, ze ve ¢tvrtém Ctvrtleti bude
hospodarska aktivita postupné posilovat. V rozvijejicich se ekonomikach tempo ristu zpomalilo, pfitom
vSak zistavalo ve srovnani s vyspélymi ekonomikami solidni. Inflace ve vyspélych irozvijejicich se

ekonomikach v poslednich mésicich nadale zmirniovala.

2 MENOVY A FINANCNI vYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

V prostiedi charakterizovaném nizkymi trokovymi sazbami a zvySenou nejistotou nadale ukazovala
dynamika ménového vyvoje, ze sektor drzby penéz v obdobi od dubna do Cervence 2012 uptednostiiuje
likviditu. U nejlikvidnéjSich néstrojii v agregatu M3 byl zaznamenan piiliv, pficemz k pohybu dochéazelo
uvniti ivné tohoto Sirokého penézniho agregatu. Druhym zdrojem byly nadale, tak jako v prvnim
Ctvrtleti, Gveéry vefejnému sektoru. Naproti tomu rist uvért soukromému sektoru mezi dubnem
a ¢ervencem dale oslabil. V zemich s prilivem kapitalu davaly velké podniky a firmy s nadbytkem
hotovosti pfednost vnitfnim a trznim vnéj§im zdrojim financovani pfed Gvéry od MFI. V dalsich zemich
eurozony zustala poptavka po uvérech slaba v dusledku zvysené nejistoty, nizké duvéry a potieby korekce
vysoké urovné zadluzenosti v soukromém sektoru. Zarovenl omezeni rozvah bank nadéle v téchto zemich
tlumilo nabidku Gvért. Tempo ristu penézni zasoby zistavalo celkové na mirné tirovni, coz pfi pohledu
na eurozonu jako celek signalizuje vyrovnana rizika pro cenovou stabilitu. Pfitom je nezbytné situaci
neustale sledovat vzhledem k vysokému stupni heterogenity mezi jednotlivymi zemémi.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu finanénich investic nefinan¢niho sektoru v prvnim ¢tvrtleti 2012 vzrostlo, coz
¢astecné odrazelo zvysenou preferenci likvidnich aktiv v souvislosti se zvySenou nejistotou. Meziro¢ni
tempo rustu financnich investic pojistoven a penzijnich fondi se stabilizovalo v disledku silného nartistu
investic domacnosti do pojistnych technickych rezerv. Ve druhém ctvrtleti roku 2012 byly zaznamenany
Cisté zpétné odkupy u vSech hlavnich typt investicnich fondi — s vyjimkou dluhopisovych fondd —
v disledku uvolnéni na dluhopisovych trzich po mimotradnych opatienich ménové politiky Eurosystému.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu mezi 5. ¢ervnem a 5. zaiim 2012 obecné klesaly. Tento vyvoj je v souladu
s pokracujicim poklesem sazby EONIA, ktera od pocatku roku oscilovala na nizkych Grovnich, a odrazi
snizeni zakladnich urokovych sazeb ECB o 25 bazickych bodu, které vstoupilo v platnost 11. Cervence
2012, jakoz ivelky objem piebytecné likvidity na jednodennim penéznim trhu. Volatilita trokovych
sazeb na pené¢znim trhu klesla.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Mezi 1.c¢ervnem a5.zafim 2012 se v eurozoné zvysily vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisi
s ratingem AAA celkové o zhruba 10 bazickych bodt. Ve Spojenych statech ztstaly vynosy ze statnich
dluhopist celkové beze zmény. Vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisti v eurozong v cervnu vzrostly,
trhu ohledné kratkodobého hospodaiského vyhledu a dluhovou krizi v eurozoné. Vynosy dlouhodobych
statnich dluhopisti ve Spojenych statech v ¢ervnu celkové kolisaly a v prvni poloviné ¢ervence poklesly,
pfi¢emz na konci ¢ervence a v srpnu doslo k obratu tohoto poklesu. V eurozéné vynosy dlouhodobych
statnich dluhopisti u vétSiny zemi vici némeckym dluhopistim klesly. Nejistota ohledné dalsiho vyvoje na
trhu dluhopisti v eurozéné métend implikovanou volatilitou trhu dluhopisi zistala od zacatku Eervna
celkové beze zmény. Ve Spojenych statech se implikovana volatilita trhu dluhopist ve stejném obdobi
snizila a zlstavala tedy na nizSich Grovnich neZz v eurozong. V eurozéné ukazatele vychazejici z tdaja
trhu nadale naznacuji, ze stiednédoba az dlouhodoba inflacni ocekavani nadale zistavaji plné v souladu
s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Mezi 1. €ervnem a 5. zafim 2012 vzrostly kurzy akcii v eurozéné zhruba o 13 % a ve Spojenych statech
0 7 %. Kurzy akcii v eurozoné byly podpoteny politickymi iniciativami zaméfenymi na posileni finan¢ni
stability. Akciové kurzy finan¢nich podniklii od konce Cervence rostly poté, co tvirci hospodaiskych
politik vydali prohlaseni o svém odhodlani pfijmout nezbytné kroky k vyfeseni krize. Celkové si kurzy
akcii ve finanénim sektoru vedly 1épe nez v nefinan¢énim sektoru. Nejistota na akciovych trzich méfena
implikovanou volatilitou zna¢né poklesla jak v eurozéng, tak ve Spojenych statech.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Mezi dubnem a Cervencem 2012 se realné néklady na financovani u nefinanénich podnikii v eurozéné
snizily jen mirné, coz odrazelo plosny pokles ve vSech dil¢ich kategoriich, ale zejména u dlouhodobych
sazeb z Gveérd. Pokud jde o financni toky, meziro¢ni rlst Gveéri nefinanénim podnikim zmirnil a ve
druhém ctvrtleti 2012 dosahl hodnoty -0,6 %. Slabé tempo rdstu uvérd bylo z velké ¢asti dusledkem
slabych hospodarskych podminek, stale zvySeného uvérového rizika, omezeni na strané nabidky
a utlumené poptavky po uvérech. Objem nové emitovanych dluhovych cennych papirt nefinancnich
podniki ve druhém ctvrtleti 2012 dale vzrostl.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovéani pro domadacnosti v eurozén€é byly ve druhém cCtvrtleti 2012 charakterizovany
klesajicimi sazbami z bankovnich Uvéri. Tato skuteénost odrazela promitani klesajicich zakladnich
urokovych sazeb ECB i zlepSovani likvidity a financovani bank v dasledku mimofadnych opatieni
ménové politiky ECB (zejména tiiletych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci). Zatimco negativni dopad
zesilené krize statnich dluhopist ovlivnil situaci ohledn€¢ financovani bank, opatfeni ménové politiky
utlumila s tim spojeny U¢inek na naklady a objem uvérd poskytnutych domacnostem. Meziro¢ni tempo
ristu Gvérd poskytovanych domdcnostem ménovymi finannimi institucemi upravené o prodej
a sekuritizaci Gveérd zpomalilo ve druhém ctvrtleti 2012 na 1,4 % a poté v Cervenci dale zpomalilo na
byla nadale ve vyvoji tivért zaznamenana znaéna heterogenita mezi jednotlivymi staty. Odhaduje se, ze
pomér dluhu domécnosti k hrubému disponibilnimu diichodu ve druhém ctvrtleti 2012 mirné vzrostl,
zatimco zatizeni domacnosti irokovymi platbami zistalo celkové beze zmény.
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3 CENY A NAKLADY

Meziro¢ni inflace v eurozoné méfend HICP dosahla podle predbézného odhadu Eurostatu v srpnu 2012
urovné 2,6 %, zatimco v predchozim mésici ¢inila 2,4 %. Tento nartst je zejména disledkem obnoveného
ristu cen energii denominovanych v eurech. Na zdkladé soucasnych cen futures na ropu by mohla byt
inflace pon¢kud vyssi, nez se ocekavalo pied nékolika mésici, ale v pribehu ptistiho roku by méla znovu
klesnout pod 2 %. V horizontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni, by v prostifedi mirného
hospodarského ristu v eurozéné a dobie ukotvenych dlouhodobych inflacnich oéekavani mély cenové
tlaky ztstat mirné. Podle makroekonomickych projekci pro eurozonu ze zaii 2012, které sestavili
pracovnici ECB, by méla meziro¢ni inflace métend HICP dosdhnout v roce 2012 urovné mezi 2,4 a 2,6 %
a v roce 2013 mezi 1,3 a 2,5%. Rozpéti téchto projekci na rok 2012 a 2013 jsou o néco vysSe oproti
makroekonomickym projekcim zcervna 2012, které vypracovali odbornici Eurosystému. Rizika
ohrozujici stfednédoby vyhled cenového vyvoje jsou nadale celkové vyrovnand. Proinflacni rizika
souviseji s dal$im rastem nepfimych dani vzhledem k nutnosti provadét fiskalni konsolidaci. Hlavni
protiinflacni rizika souviseji s dopadem slabsiho nez ocekavaného rlstu v eurozong, coz je zejména
disledkem dal§iho zesileni napéti na financnich trzich ajeho vlivu na domaéci slozky inflace. Pokud
vsichni tvlirci hospodatskych politik v eurozoné toto zintenzivnéni U€innymi opatienimi neomezi, mize
zintenzivnéni zvysit riziko zpomaleni ristu cen.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Nedavno zvefejnéné statistiky naznacuji, Ze se ve druhém ctvrtleti 2012 realny HDP meziétvrtletné snizil
00,2 % poté, co v prvnim Ctvrtleti bylo tempo jeho ristu nulové. Ekonomické ukazatele naznacuji pro
zbytek roku 2012 pokracujici slabou hospodaiskou aktivitu v prostiedi zvySené nejistoty. Nehled¢ na
kratkodoby horizont se ocekava, Zze ekonomika eurozony se bude zotavovat jen velmi postupné. Rustovou
dynamiku by mél i nadale tlumit nezbytny proces korekce rozvah ve finan¢nim i nefinanénim sektoru,
existence vysoké nezaméstnanosti a nerovnomérné oziveni ve svété. Podle makroekonomickych projekei
pro eurozonu ze zafi 2012, které sestavili pracovnici ECB, by mél meziro¢ni rist redlného HDP
dosdhnout v roce 2012 trovné mezi -0,6 a -0,2% a v roce 2013 mezi -0,4 a 1,4 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi, které¢ sestavili odbornici Eurosystému v ¢ervnu 2012, tak byla
rozmezi pro rok 2012 a 2013 revidovana smérem dolii. Podle jejich hodnoceni zlstava hospodarsky
vyhled v eurozoné spojen s riziky zpomaleni ekonomického ristu.

5 FISKALNi VYVOJ

Podle nejnovéjsich statistickych udajt o statnich financich zemi eurozony, jez jsou k dispozici do prvniho
ctvrtleti 2012, schodek vladniho sektoru zemi eurozony pokracoval v poklesu, i kdyZz pomaleji, zatimco
pomér vladniho dluhu k HDP nadale rostl. V dal$im obdobi je velmi dulezité, aby se vlady zemi eurozony
striktné drzely svych rozpoctovych cilt a korigovaly v dohodnutych terminech nadmérné schodky. V této
souvislosti je nezbytné, aby navrhy rozpoctii na rok 2013, které se nyni pfipravuji, zahrnovaly dostate¢n¢
ambicidzni a dostatecné specifikovana opatieni ke spInéni fiskalnich cilti. Navic probihaji dalsi iniciativy
zamefené na posileni fiskalniho fizeni v eurozoné, vcetné jednani o dvojici nafizeni (tzv. two-pack)
a ¢innosti pracovni skupiny pripravujici zpravu, ktera zahrnuje navrhy na vytvoreni fiskalni unie.
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