UVODNI SLOVO

Na zadkladé své pravidelné hospodaiské a meénové analyzy rozhodla Rada
guvernéri na svém zasedani 5. zafi, ze ponechd zékladni urokové sazby ECB beze
zmény. Aktudlni udaje aanalyzy dale podpofily ptfedchozi hodnoceni Rady
guvernéri. Ocekavd se, Ze =zdakladni cenové tlaky v eurozéné ziistanou
ve sttednédobém horizontu utlumené. V souladu stim je rist penézni zésoby
a zejména objemu uvérd nadale nevyrazny. Inflaéni o¢ekavani pro eurozonu jsou
nadale pevné ukotvena na turovni, kterd odpovida cili zachovat miru inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této trovné. Pfitom rist redlné¢ho
HDP nabyl ve druhém ctvrtleti kladné hodnoty poté, co béhem Sesti ctvrtleti
vykazoval zaporné hodnoty, a ukazatele divéry az do srpna potvrzuji ocekavané
Pfistup ménové politiky je i1 nadile zaméfen na zachovani miry ménové
akomodace, kterou vyzaduje vyhled cenové stability, a na podporu stabilnich
podminek na penéznim trhu. Timto zpisobem podporuje postupné oziveni
hospodaiské aktivity. Pokud jde o budouci vyvoj, ptistup ménové politiky ziistane
akomodacni po nezbytné¢ dlouhou dobu, coz odpovidd cervencové signalizaci
budouci ménové politiky. Rada guvernéri potvrzuje své ocekéavani, ze zakladni
urokové sazby ECB zlstanou na stavajici nebo niz$i Grovni po delsi dobu. Toto
ocekavani nadale vychazi znezménéného, celkové slabSiho vyhledu inflace
zasahujiciho az do stfednédobého horizontu, a to vzhledem k plosnému oslabeni
ekonomiky a k utlumené dynamice ménového vyvoje. V nadchazejicim obdobi
bude Rada guvernérii sledovat vSechny nové udaje o hospodaiském a mé€novém
vyvoji a vyhodnoti mozné dopady na stfednédoby vyhled cenové stability. Na
podminky na penéznim trhu pak mélo vliv také postupné snizovéani piebytecné
likvidity.  Splaceni finan¢nich prostfedkli piijatych vramci tfiletych
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci se na finanénim trhu odrazi zlepSovanim
davery a urcitym snizenim jeho rozdrobenosti a na stran¢ bank v eurozoné pak
pokracujicim procesem snizovani jejich zadluzenosti. Rada guvernéri bude nadale
vénovat zvlaStni pozornost tomu, jaké dusledky mlze mit uvedeny vyvoj na
pristup ménové politiky.
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Pokud jde o hospodatskou analyzu, redlny HDP v eurozoné po Sesti Ctvrtletich
zaporného tempa hospodarského ristu vzrostl ve druhém ctvrtleti 2013 oproti
pfedchozimu &tvrtleti 0 0,3 %. Tento narlst lze caste€né vysvétlit prechodnymi
vlivy povétrnostnich podminek v prvnim pololeti tohoto roku. Od té doby se
ukazatele divéry ziskané z prizkumi v obdobi do srpna z ptredchozich nizkych
urovni dale zlepsily, coz celkové potvrzuje postupné oziveni hospodaiské aktivity,
které Rada guvernérti oCekavala jiz diive. Po zbytek letoSniho roku a v roce 2014
se vsouladu se zdkladnim scéndfem ocekava, ze se bude produkt zotavovat
pomalym tempem, ato zejména v disledku postupného zlepSovani domaci
poptavky podpotrené akomodacnim pristupem ménové politiky. Pro hospodarskou
aktivitu v eurozoné by mélo byt piinosné také postupné posilovani vnéjsi poptavky
po vyvozu. Vedle toho se zdd, Ze se vrealné ekonomice postupné projevuje
celkové zlepSovani situace na finanénich trzich, ke kterému dochézi od loniského
1éta, a obdobn¢ by mél pusobit pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace.
Nezaméstnanost v eurozoné je pritom stale vysokd ana hospodaiskou aktivitu
bude nadale negativné pusobit nezbytné korekce rozvah ve vefejném i soukromém

sektoru.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu ze
zari 2013, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél ro¢ni
redlny HDP vroce 2013 poklesnout o 0,4 % a vroce 2014 vzrist o 1,0 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z Cervna 2013, které sestavili
odbornici Eurosystému, doslo k upravé projekce na rok 2013 o0 0,2 procentniho
bodu smérem nahoru, coz odrazi predevsim aktudlni tidaje. Projekce na rok 2014

byla revidovéna o 0,1 procentniho bodu smérem doli.

Hospodaisky vyhled v eurozoné zastava nadale spojen sriziky zpomaleni
ekonomického rlstu. Nedavny vyvoj podminek na svétovych penéznich
a finan¢nich trzich a souvisejici nejistota mohou nepiiznivé puasobit na
hospodarské podminky. K dalS$im rizikiim se fadi vys$si ceny komodit v souvislosti
s obnovenym geopolitickym napétim, slabsi nez ocekavana svétova poptavka
a pomalé nebo nedostate¢né zavadeéni strukturalnich reforem v zemich eurozony.
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Podle ptedbézného odhadu Eurostatu klesla v souladu s o¢ekavanim mezirocni
inflace v eurozéné meéfena HICP z arovné 1,6 % v Cervnu a Cervenci 2013 na
1,3% vsrpnu. Na zaklad¢ stavajicich pifedpokladli o vyvoji cen energii
a sménné¢ho kurzu se ocekavd, Ze mezirocni mira inflace zlstane v pfistich
mésicich nizka, a to zejména diky vyvoji cen energii. Pfi pohledu z odpovidajici
sttednédobé perspektivy se ocekava, ze zakladni cenové tlaky zlstanou utlumené,
a budou tak odrazet plo$né oslabeni agregatni poptavky a mirné tempo oziveni.
Stfedné- aZ dlouhodoba inflacni ocekavani zistdvaji pevné ukotvena v souladu

s cenovou stabilitou.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
ze zaii 2013, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by méla ro¢ni
inflace méfenda HICP dosahnout v roce 2013 trovné 1,5 % a vroce 2014 pak
1,3 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z cervna 2013, které
sestavili odbornici Eurosystému, dosSlo k Gpravé projekce inflace na rok 2013
0 0,1 procentniho bodu smérem nahoru a projekce na rok 2014 zistala beze

zmény.

Rizika stfednédobého vyhledu cenového vyvoje by méla byt stile celkové
vyrovnand, pfi¢emz proinflacni rizika souviseji zejména s vyssimi cenami komodit
a siln¢Sim nez ocekavanym ristem regulovanych cen anepfimych dani.

Protiinfla¢ni rizika pak vyplyvaji ze slabsi nez ocekavané hospodarské aktivity.

Pokud jde o ménovou analyzu, udaje za Cervenec potvrzuji, ze zdkladni rtst
Sirokych penéz (M3) a zejména objemu uvérd byl utlumeny. Meziro¢ni rist
agregatu M3 v Cervenci dale oslabil na 2,2 %, pficemz v €ervnu c¢inil 2,4 %.
Meziro¢ni rhst agregatu M1 zistal silny, avSak z ervnové trovné 7,5 % oslabil
v Cervenci na 7,1 %. Rist agregatu M3 nadale podporovaly piedevSim Ccisté
kapitalové toky do eurozony, pfiCemz meziro¢ni tempo zmény objemu uGvért
soukromému sektoru dale oslabilo. Meziro¢ni tempo rustu Gveérd domacnostem
(ocisténé o prodej a sekuritizaci uvérl) ziistalo v Cervenci na urovni 0,3 % a od
ptelomu roku se prakticky nezménilo. Meziro¢ni tempo zmény uvérl nefinanénim
podnikiim (o€isténé o prodej a sekuritizaci tvérit) Cinilo v ¢ervenci -2,8 %, oproti
-2,3 % v Cervnu. Slaba dynamika 0véri nadale odrazi predevsim stavajici fazi
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hospodaiského cyklu, zvysSené uvérové riziko a probihajici korekci rozvah ve

finanénim 1 nefinan¢nim sektoru.

Od [éta 2012 bylo dosazeno vyrazného pokroku pfi zlepSovani financovani bank
azejména v posilovani domaci vkladové baze v tadé¢ zemi vystavenych
finanénimu tlaku. V zdjmu zajisténi ndlezité¢ transmise ménové politiky do
podminek financovani v zemich eurozony je zéasadni, aby byla dale sniZena
rozdrobenost tivérovych trhli v eurozéné a posilovana odolnost bank v pfipadech,
v nichz je to zapotiebi. Dosazeni tohoto cile napomohou dal$i rozhodné kroky

vedouci ke ziizeni bankovni unie.

Hospodatskd analyza tedy naznaluje, Ze by cenovy vyvoj ve stfednédobém
horizontu mél zlstat v souladu s cenovou stabilitou. Porovnani se signadly ménové

analyzy tento pohled potvrzuje.

V zajmu dalStho snizeni nerovnovdah aposileni konkurenceschopnosti,
hospodaiského rastu a tvorby pracovnich mist je nezbytné, aby zemé eurozény
nadale pokracovaly ve své reformni agend€. V oblasti svych fiskalnich politik by
vlady nemély polevit v tsili o sniZovani schodkil a zadluZenosti. Struktura fiskalni
konsolidace by méla byt zaméfena na proriistové orientovand opatieni, ktera
zohlednuji strednédobou perspektivu a propojuji zlepSovani kvality a efektivity
vefejnych sluzeb s minimalizaci naruSujicich vlivih zdanéni. V oblasti
hospodaiskych politik napomohou reformy trhu zbozi a sluZzeb zaméiené na
zvySeni  konkurenceschopnosti  vytvafet nové podniky, podpoii sektor
obchodovatelného zbozi a vytvafeni pracovnich mist, pficemz vysoké miry
nezaméstnanosti vyzaduji rozhodné strukturalni reformy zaméiené na sniZeni

rigidity na trzich prace a zvySeni poptavky po praci.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé informaci dostupnych k 23. srpnu 2013 sestavili pracovnici ECB projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.' Podle téchto projekci by mél realny HDP v roce 2013 klesnout
00,4 % a vroce 2014 vzrist o 1,0 %. Inflace métend HICP by v roce 2013 méla dosahnout primérné
hodnoty 1,5 % a v roce 2014 1,3 %.

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

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku udaju 15. srpna 2013.

Predpoklad ohledné¢ kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se
méfi tiimesiéni sazbou EURIBOR, pricemz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodiky vychazi primérna uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2013 na 0,2 % a v roce
2014 na 0,5 %. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné
implikuji primérnou hodnotu 3,0 % v roce 2013 a 3,5 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych
trznich trokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvert se ocekava, ze
kompozitni sazby z bankovnich uveért nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné dosahnou ve druhé
poloving roku 2013 svého dna a nasledné budu postupné rust. Podminky pro poskytovani uvéra by v roce
2013 mély mit na hospodarsky rlst v eurozoné neptiznivy vliv a v roce 2014 by mély byt vice neutralni.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho
k datu uzévérky se predpokladd, ze primérna cena barelu ropy Brent dosdhne v roce 2013 urovné
107,8 USD a v roce 2014 tirovn& 102,8 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by
podle predpokladi mély v roce 2013 klesnout 0 5,4 % a v roce 2014 0 0,1 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou v horizontu projekci beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze oproti
urovni 1,29 USD za 1 EUR v roce 2012 vzroste kurz eura k americkému dolaru v roce 2013 na hodnotu
1,32 USD za 1 EUR a v roce 2014 na hodnotu 1,33 USD za 1 EUR. Predpoklada se, ze primérny rocni
efektivni sménny kurz eura v roce 2013 vzroste o 3,6 % a v roce 2014 0 0,7 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 23. srpnu 2013. U téchto pland se pocitd se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tUspeésné projdou.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliiuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
odbornici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Pouzité postupy odpovidaji postupiim 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. Rozpéti projekci vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi
hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primémé absolutni
hodnoty téchto rozdili. 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.

2 Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich komodit se predpoklada,
ze ceny budou sledovat ceny futures do druhého ¢tvrtleti 2014 a dale se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svété.
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Projekce pro mezindrodni prostredi

Ocekava se, ze rust realného HDP ve svét€ (mimo eurozonu) v horizontu projekci postupné ozivi
z hodnoty 3,4 % vroce 2013 na 4,0 % vroce 2014. Obecné v souladu s projekcemi zvetejnénymi
v Mésiénim bulletinu v ¢ervnu 2013 doslo ve vyspélych ekonomikach v prvni poloviné roku 2013
k ur¢itému posileni tempa rustu. Naopak tempo rdstu rozvijejicich se ekonomik se pon¢kud zmirnilo
kvuli slabsi domaci poptavce a utlumeni vyvozu zpusobenému niz$imi cenami komodit (které ovliviuji
vyvozce komodit) a slabou zahrani¢ni poptavkou. V kratkodobém horizontu naznacuji ukazatele daveéry
pokracovani mirné hospodarské aktivity ve svété. Kratkodobou perspektivu hospodarského rustu
predevsim v nékterych rozvijejicich se ekonomikach rovnéz neptizniveé ovlivni jisté zptisnéni podminek
financovani, ke kterému doslo od posledniho sestaveni projekci ¢aste¢né v souvislosti se zménou trzniho
hodnoceni rozsahu stimulacnich ménovych opatieni v USA v budoucnosti. Oc¢ekava se, ze tempo
globalniho oZiveni bude i nadale pozvolné. Na rist vyspélych ekonomik bude mit dopad pokracujici,
avSak dosud netplna restrukturalizace soukromého sektoru a fiskalni konsolidace. Oziveni na nekterych
hlavnich rozvijejicich se trzich, jako je napt. Cina, bude rovnéZ nevyrazné, protoze hospodaiskou aktivitu
omezuji strukturdlni faktory. Vzhledem k tomu, ze poptdvka ze strany hlavnich obchodnich partnert
eurozony roste pomaleji nez ve zbytku svéta, je zahrani¢ni poptavka eurozony ponckud slabsi; v roce
2013 by me¢la zahrani¢ni poptavka nartist 0 2,9 % a v roce 2014 by mélo dojit ke zrychleni tempa rtistu na
5 %.

Projekce ristu redlného HDP

Po Sesti po sobé jdoucich ctvrtletich, kdy realny HDP klesal, byl ve druhém ctvrtleti roku 2013
zaznamenan narast realného HDP o 0,3 %. K rustu realného HDP ve druhém ctvrtleti kladné ptispéla
domaci poptavka a ¢isty vyvoz, zatimco zmény stavu zasob piedstavovaly mirné zaporny prispévek.
Relativné silny narGst hospodarské aktivity ve druhém ctvrtleti 1ze do urcité miry vysvétlit prechodnymi
vlivy souvisejicimi zejména s pocasim.

Predpoklada se, Ze po odeznéni téchto prechodnych vlivii bude rist realného HDP ve tretim ctvrtleti roku
2013 niz8i, ovSem zustane nadale kladny. Pomineme-li dopad téchto ptechodnych vlivi, bude
hospodarskou aktivitu v celém horizontu projekci podporovat ptiznivy vliv postupného posilovani
zahrani¢ni poptavky na vyvoz. Domaci poptavka bude v kratkodobém horizontu tézit z poklesu tempa
rustu cen komodit, ktery by mél podpofit redlné piijmy. Dale se ocekava, ze domaci poptavku posili také
akomodacni pristup ménoveé politiky, jesté podpofeny signalizaci budouci ménové politiky prichazejici od
Rady guvernéri ECB, a narist divéry v podminkach snizujici se nejistoty. V delsi perspektivé by méla
domaci poptavka rovnéz profitovat z méné restriktivniho zaméfeni fiskalni politiky a slabnoucich
omezeni v poskytovani uvért. Neptiznivy dopad, ktery ma na domaci poptavku omezeny vyvoj na trhu
prace a pretrvavajici potfeba snizovat zadluzenost v n¢kterych zemich, by vSak mél v horizontu projekei
slabnout jen pozvolna. Celkové se ocekava, Ze oziveni zustane podle historickych méfitek utlumené
a mezera vystupu tak zlstane v zédpornych hodnotach. V mezirocnim primérném vyjadieni se ocekava
v roce 2013 pokles realného HDP o 0,4 %, prevazné v disledku negativniho prenosového efektu, v roce
2014 by mél nasledovat nartst o 1 %. Za timto vyvojem hospodarského rustu stoji stabilné rostouci
ptispévek domaci poptavky spolu s kladnym, i kdyz klesajicim pfispévkem Cistého vyvozu.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, Ze by vyvoz mimo eurozénu mél byt po zbytek roku 2013
mirny a v roce 2014 ziskat na dynamice piedevsim diky pomérné vytrvalému posilovani vné&jsi poptavky
eurozony. Ocekava se, ze podnikové investice budou v obdobi od konce roku 2013 nabirat na intenzite.
Ristu podnikovych investic napomize ocekavané postupné posilovani domaci i zahrani¢ni poptavky,
velmi nizka Groven urokovych sazeb, potieba postupné obnovit kapital po nekolika letech utlumenych
investic, méné nepriznivy vliv nabidky Gvérti a posileni ziskovych marzi v souvislosti s ozivovanim
hospodarské aktivity. Kombinovany nepfiznivy dopad nizké miry vyuzivani kapacit, potfeby dale
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restrukturalizovat rozvahy a nepfiznivych podminek financovani v nékterych zemich eurozony
a nékterych sektorech vsak bude odeznivat jen postupné. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély
v leto$nim a pfistim roce zustat utlumené, a to predevsim v disledku potieby dalsi konsolidace na trzich
s bydlenim v n€kterych zemich, slabého rustu disponibilniho dichodu a ocekavani dalsiho poklesu cen
rezidencnich nemovitosti. Nepfiznivy dopad téchto faktorti by mél vice nez kompenzovat vliv relativni
atraktivity investic do rezidenc¢nich nemovitosti v né€kterych dalSich zemich, v nichZ jsou tyto investice
podporovany historicky nizkymi troky zhypotecnich tvéri a rostoucimi cenami rezidencnich
nemovitosti. Investice vladniho sektoru by v dusledku ocekavanych opatfeni fiskalni konsolidace
v nékolika zemich eurozony mély po cely horizont projekci zustat slabé.

Ocekava se, ze soukroma spotieba bude po zbytek roku mirnd, a to v kontextu stagnujiciho soucasného
trendu rustu realného disponibilniho dichodu a celkové nezménéné miry uspor. Soukroma spotieba by
meéla v roce 2014 ziskat mirné¢ na dynamice. Podporovat by ji mélo oslabeni neptiznivého dopadu fiskalni
konsolidace a oziveni pracovnich pfijmi v souvislosti se zlepSovanim podminek na trhu prace, a to i ptes
slabsi rist miry uspor. Oc¢ekava se, ze v horizontu projekci podil domécnosti, které by mély zvysit sviyj
podil uspor v kontextu rostouciho disponibilniho dichodu a potteby snizit zadluZenost, bude vice nez
kompenzovat podil domacnosti, které svou miru uspor v prostiedi klesajiciho disponibilniho dichodu
anizkého vynosu zuspor nadale snizuji. Vladni spotieba by méla vroce 2013 celkoveé stagnovat
v dusledku konsolidac¢niho tsili a v roce 2014 by méla mirné posilit.

Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél v horizontu projekci ozivit, i kdyz jej bude nadale tlumit stale
slaba celkova poptavka. Prebytek bézného uctu by mél v letech 2013 a 2014 vzrust.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7—1,9]

Realny HDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Soukroma spotieba -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 - 1,6]

Vladni spotfeba -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Hruba tvorba fixniho kapitalu -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2.8] [-0,7 —4,3]

Vyvoz (zbozi a sluzby) 2,7 0,9 3,6
[-0,4 —2,2] [0,1 -7,1]

Dovoz (zbozi a sluzby) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

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

2) V projekcich pro rok 2014 se uvadi Lotyssko jako soucast eurozony. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2014 vychazi ze
slozeni eurozony v roce 2013, které jiz LotySsko zahrnuje.

Projekce cen a nakladi
Celkova inflace méfena HICP, kterd podle predbézného odhadu Eurostatu €inila v letosnim srpnu 1,3 %,

by podle projekci méla dosdhnout v roce 2013 primérné urovné 1,5 % a v roce 2014 pak 1,3 %. Inflace
meéfena HICP se v prvni poloviné roku 2013 vyrazné snizila v dusledku silného poklesu tempa rtstu cen
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energii oproti jeho zvySené urovni v roce 2012. Pokles tempa cen energii pak odrazel pokles cen ropy
a apreciaci eura b¢hem loniského roku i vlivy srovnavaci zakladny v souvislosti s odeznénim dopadu
diiveéjsiho rustu cen ropy. Pokud jde o dalsi vyvoj, ceny energii by mély v horizontu projekci mirné klesat
a odrazet tak predpokladany vyvoj cen ropy. V horizontu projekci by podil slozky energii na celkové
inflaci méfené HICP mél byt zanedbatelny a tedy vyrazn€ nizsi, nez je jeho historicky primeér, coz do
urCité miry vysvétluje mirny profil celkové inflace. I pfes neobvyklé naristy cen nezpracovanych
potravin zustal rast cen potravin béhem prvni poloviny roku 2013 celkové beze zmén. Pokud jde o dalsi
vyvoj, tempo rdstu cen potravin by mélo mirné¢ zpomalit diky vlivim srovnavaci zakladny
a oCekavanému pocatecnimu poklesu mezinarodnich i evropskych cen potravinaiskych surovin. Inflace
meéfena HICP s vyloucenim potravin a energii v prvni poloviné roku 2013 zmirnila a odrazela tak slaby
vyvoj hospodarské aktivity. Ocekava se, ze v roce 2014 mirné vzroste a bude odrazet mirné oziveni
hospodarskeé aktivity a rostouci vnéjsi cenové tlaky.

Makroekonomické projekce

(prumerné procentni zmeény za rok)

a) HICP v eurozoné b) Realny HDP v eurozéng"
3,0 - 2,5 -
25 4 mm 2,0 1
1,5 A
2,0 -
1,0 A
15 - -
0,5 -
1,0 -
0,0 T T 1
05 - -
0,5 -
0,0 T T 1 '1,0 -
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Projekce realného HDP ukazuji udaje o€isténé o vliv poctu pracovnich dni.

Podrobnéjsi pohled ukazuje, ze se vnéjsi cenové tlaky béhem prvni poloviny roku 2013 uvolnily diky
efektivni apreciaci eura a poklesu cen ropnych a neropnych komodit, coz vedlo k poklesu dovozniho
deflatoru. Dovozni deflator by vSak béhem roku 2014 mél postupné rist v souvislosti s odeznivanim vlivu
diivéjsi apreciace eura spolu s o¢ekavanym rustem cen neenergetickych komodit a posilenim dynamiky
poptavky po dovozu. Pokud jde o domaci cenové tlaky, meziro¢ni tempo rustu nadhrady na zaméstnance
by mélo v roce 2013 i v roce 2014 zlstat utlumené v disledku slabé situace na trhu prace. Vzhledem
k letosnimu o¢ekavanému prudkému poklesu ristu spotiebitelskych cen by tempo rustu redlné nahrady na
zamestnance po poklesu v letech 2011 a 2012 mélo v roce 2013 posilit a v horizontu projekci nadale
mirné ozivovat. Meziro¢ni tempo rustu realné nahrady na zameéstnance by vroce 2014 mélo zistat
vyrazné pod tempem ristu produktivity a odrazet tak slaby trh prace. Tempo ristu jednotkovych
mzdovych nékladi by podle projekei mélo v letech 2013 a 2014 zpomalovat, nebot’ cyklické zvysSeni
rustu produktivity vice nez kompenzuje malé oziveni tempa rustu nahrady na zaméstnance. Po silném
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poklesu v roce 2012 by ukazatel ziskovych marzi (vypocteny jako pomér deflatoru HDP v zékladnich
cenach k jednotkovym mzdovym nékladim) mél v roce 2013 stagnovat a odrazet tak slabou domaci
aktivitu. V nasledujicim obdobi by niz$i tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladt a postupné se
zlepSujici hospodarské podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi. Rust regulovanych cen
a nepfimych dani, ktery je soucasti plana fiskalni konsolidace, by se v letech 2013 a 2014 mél vyrazné
podilet na inflaci méfené HICP, i kdyz o néco méné nez v roce 2012.

Porovnani s projekcemi odborniki Eurosystému z cervna 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v ervnu 2013, byla projekce ristu realného HDP pro rok 2013 upravena o 0,2
procentniho bodu smérem nahoru, coz odrazi predevsim aktualni udaje. Projekce pro rok 2014 byla
upravena o 0,1 procentniho bodu smérem dold a odrazi tak dopad slabsi zahranicni poptavky, siln€jsi
efektivni sménny kurz eura a vyssi urokové sazby. Projekce celkové inflace mérené HICP byla pro rok
2013 upravena o 0,1 procentniho bodu smérem nahoru a odrazi tak vyssi nez o¢ekavané ceny potravin
a predpoklady vyssich cen ropy. Projekce inflace pro rok 2014 zistava beze zmény.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2013

(prumérné procentni zmény za rok)

2013 2014

Reélny HDP — ¢erven 2013 -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0 -2,2]

Reélny HDP — zari 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

HICP — Cerven 2013 1,4 1,3
[173_ 1:5] [077_ 1:9]

HICP — zati 2013 1,5 1,3
[154 - 1’6] [057 - 1’9]

Porovnéni s prognézami dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz 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 pracovnikic ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni pfedpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odliSné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé progndzy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dni.

Rozpéti prognoéz rastu realného HDP v eurozoné pro roky 2013 a 2014, které jsou v soucasnosti
k dispozici od dalSich organizaci a instituci, sou v rozpéti nejistoty projekci pracovnikiit ECB a blizi se
stiedu jejich intervald. Pokud jde o inflaci, rozpéti prognéz inflace HICP pro rok 2013 vypracované
dal$imi organizacemi a institucemi je mirné vyssi nez rozpéti nejistoty v projekcich pracovniki ECB
a takeé vyssi nez stfed jejich intervalu. Pro rok 2014 je rozpéti prognoz inflace HICP vypracované dalsimi
organizacemi a institucemi uvnitt intervalu projekci pracovnikit ECB a blizko stfedu jejich intervalu.
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Tabulka C Srovnani progndz ristu realného HDP a inflace méfe

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2013 2014 2013 2014
OECD kvéten 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Evropska komise kvéten 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
MMF Cervenec 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Projekce pracovnikit ECB zaii 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0] [1,4—1,6] [0,7—1,9]
Zdroje: European Commission Economic Forecast, Spring 2013; IMF World Economic Outlook Update, July 2013 v pfipadé rustu
realného HDP a World Economic Outlook, April 2013 v pfipadé inflace; OECD Economic Outlook, May 2013; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: Jak makroekonomické projekce pracovnikit ECB, tak prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu oéisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, ktera 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 BAMKA

FURODSYSTEM

SHRNUTI KAPITOL MESICNIHO BULLETINU ECB, ZARI 2013

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Globalni oziveni je i nadale utlumené a jeho intenzita se 1iSi podle regionu. Ukazatele z vybérovych
Setieni se zfejmé zotavily, i kdyz diivéra zlistava slaba, coz naznacuje, ze k oziveni svétové ekonomiky
bude pravdépodobné dochézet jen pomalu. Ve vétsiné hlavnich vyspélych ekonomik mimo eurozonu
existuji znamky toho, ze se perspektiva hospodarského ristu zlepsuje, avsak riist bude ve sttednédobém
horizontu nadale omezovan nékolika faktory. V rozvijejicich se trznich ekonomikach perspektiva
hospodarského rustu ziejmé ponckud ztraci dynamiku, nicméné se stale ocekava, ze rust bude v téchto
ekonomikach vétsi nez ve vyspélych zemich a Ze v nadchédzejicim obdobi vyznamné pfispéje
k hospodarské aktivite¢ ve svéte. Rist svétového obchodu piitom zlstava slaby a ukazatele z vybérovych
Setfeni nadale naznacuji pomalé oziveni. Pokud jde o spotfebitelské ceny, inflace byla ve vyspélych
ekonomikach v ¢ervenci celkové stabilni, zatimco na rozvijejicich se trzich je vyvoj smiseny.

2 MENOVY A FINANCNi vYvoJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Pokud jde o Siroké penize, meziro¢ni rtst se ve druhém Ctvrtleti a v ¢ervenci 2013 dale zmirnil, i kdyz
casteCné vlivem srovnavaci zakladny. Zaroven se v eurozoné objevily znaky ustupujici finanéni
fragmentace, ktera je vSak stale vyrazna. Snizeni fragmentace bylo podporovano zlepsenymi podminkami
financovani bank, pokracujicim pfilivem kapitalu od investor nerezidentd a piesunem financnich
prosttedki ze zahrani¢i do zemi v eurozoné, které maji financni obtize. Uvedené faktory rovnéz umoznily
vyrazné snizeni piebytecné likvidity centralnich bank. Tato zlepSena situace na financ¢nich trzich
a ve financovani bank vsSak dosud nevedla ke zvySeni objemu UvérG pro nefinancni soukromy sektor.
Zatimco uvéry pro domacnosti se v pribéhu druhého ctvrtleti ziejmeé celkové stabilizovaly, objem uvéra
pro nefinanéni podniky ve druhém ctvrtleti a v ¢ervenci 2013 dale znatelné poklesl.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Ro¢ni tempo rlstu financnich investic nefinanénich sektort v prvnim ¢tvrtleti 2013 mirné pokleslo na
2,3 % a odrézelo tak pokracujici oslabeni hospodarského prostiedi a nizsi prilezitosti k realizaci pfijmd.
Podobné se vyvijelo ro¢ni tempo ristu financnich investic pojisStoven a penzijnich fondt, které také
pokleslo, a to na 3,3 % v prvnim c¢tvrtleti. Investi¢ni fondy zaznamenaly ve druhém ¢tvrtleti 2013 dalsi
priliv investic. Tento pfiliv nicméné nedosahoval objemi pozorovanych ve dvou predchozich ¢tvrtletich.
Pti¢inou byl zejména mé&si¢ni odliv v Cervnu (jenz je tfeba chapat v kontextu docasného zvyseni volatility
na financ¢nich trzich v uvedeném mésici).

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu v dobé od ervna do zalatku zaii 2013 mirné vzrostly. Signalizace
budouci ménové politiky ECB soucasné v tomto obdobi vyvinula urcity tlak na pokles o¢ekavani, pokud
jde o urokové sazby penézniho trhu (napt. futures EURIBOR), i na snizeni jejich volatility. S vyjimkou
mirného docasného zvyseni na konci Cervence zustala sazba EONIA stabilni a na nizké Grovni, coz je
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projevem historicky nizkych zakladnich urokovych sazeb ECB a skuteCnosti, ze je na jednodennim
penéznim trhu nadale pozorovan vysoky objem piebytecné likvidity.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Mezi koncem kvétna a 4. zaifim 2013 se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist s ratingem AAA
v eurozoné celkoveé zvysily zhruba o 40 bazickych bodl na 2,1 %. V celkovém zvyseni se tak projevil
vliv pfelévani vyvoje ve Spojenych statech i zvetejiiovani pozitivnich ekonomickych tdajt pro eurozonu.
Ve Spojenych statech se vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii zvysily zhruba o 80 bazickych bodu
a 4. zafi dosahovaly 2,9 %. DoSlo ktomu v situaci zvefejiovani pozitivnich ekonomickych udaji
a zvySeného ocekéavani, ze se bude snizovat objem nakupu dluhopist v rdmci programu kvantitativniho
uvolnovani Federalniho rezervniho systému. V eurozoné se vétSina diferenciald vici némeckym statnim
dluhopisiim mirné snizila. Nejistota ohledné¢ budouciho vyvoje na trhu s dluhopisy v eurozoné méfena
implikovanou volatilitou mirné vzrostla. Ukazatele dlouhodobych infla¢nich ocekavani vychazejici
z udaju trhu byly nadale plné€ v souladu s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

V dobé od konce kvétna do 4. zaii 2013 ceny akcii v eurozoné a ve Spojenych statech vzrostly zhruba
o 1 %. Na obou stranach Atlantiku podpofilo akciové trhy zverejiiovani pozitivnich ekonomickych udaja.
Jejich ucinek vsak byl castecné oslaben ocekavanim méné akomodacniho pfistupu ménové politiky,
zejména v USA. V Cervnu v obou regionech ceny akcii poklesly v disledku nejistoty na finanénim trhu
plynouci z o¢ekavani, ze se bude bezprostiedné snizovat objem nakupu dluhopisi Federalnim rezervnim
systémem. Poté, co Rada guvernéri vydala sdéleni o signalizaci budouci ménové politiky a Federalni
rezervni systém poskytl uréitd vysvétleni, v ervenci ceny akcii v obou regionech vzrostly. V eurozoné
v reakci na zvetejiiovani pozitivnich ekonomickych udajii béhem vétsi ¢asti srpna pokracovaly v rdstu.
Nejistota na akciovych trzich v eurozéné métena implikovanou volatilitou v pribéhu sledované¢ho obdobi
mirné vzrostla.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANGNICH PODNIKU

Realné naklady financovani nefinan¢nich podnikid v eurozoné zistaly mezi dubnem a cervencem 2013
stabilni, coz odrazi pokles nakladti na vlastni zdroje a na dlouhodobé bankovni Uvéry, jenz byl
kompenzovan nartistem nakladd na trzni dluh a na kratkodobé bankovni uvéry. Pokud jde o financni toky,
objem bankovnich uvérti pro nefinanéni podniky se ve druhém ctvrtleti 2013 nadale snizoval. Pokles
uveru je predevsim disledkem slabé ekonomické aktivity v situaci pfisnych podminek pro poskytovani
uveért bankami v nékterych castech eurozony. Emise podnikovych dluhovych cennych papirG byly
i nadale zna¢né, od zacatku roku vSak vyrazné zpomalily.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani domacnosti v eurozéné byly ve druhém ctvrtleti 2013 charakterizovany mirnym
poklesem sazeb bankovnich GvérG — zejména stiedné- a dlouhodobych, jakoz i setrvalou a znacnou
heterogenitou mezi jednotlivymi staty. Meziro¢ni tempo rustu Gvéri MFI pro domacnosti eurozony
(oCisténé o prodej a sekuritizaci Gveért) se od zacatku roku stabilizovalo na mirné¢ kladné trovni
domacnostem je utlumeny, a z¢asti odrazeji potfebu snizit dluh domacnosti v fadé zemi. Odhaduje se
nicméng, ze pomér dluhu domacnosti k hrubému disponibilnimu dichodu ve druhém ctvrtleti v dasledku
stagnace diichodu a mirného zvyseni dluhu dale mirn€ vzrostl. Zatizeni domacnosti urokovymi platbami
se pritom celkoveé nezménilo.
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3 CENY A NAKLADY

Podle piedbézného odhadu Eurostatu klesla v eurozéné meziroéni inflace métend HICP z 1,6 %
v Cervenci 2013 na 1,3 % v srpnu. Na zékladé aktualnich predpokladii vyvoje cen energie a sménnych
kurzti se ocekava, ze meziroéni mira inflace ztistane v nadchazejicich mésicich nizka, zejména v disledku
vyvoje cen energie. Pii pohledu z odpovidajici sttednédobé perspektivy se ocekava, ze zakladni cenové
tlaky ztstanou utlumené a budou tak odrazet plo$né oslabeni agregatni poptavky a mirné tempo oziveni.
Stfedné- az dlouhodoba infla¢ni oéekavani ztstavaji pevné ukotvena v souladu s cenovou stabilitou.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu ze zati 2013, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by méla mezirocni inflace méfena HICP byt v roce 2013
na Urovni 1,5 % a vroce 2014 na 1,3 %. Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti
Eurosystému z ¢ervna 2013 byla projekce inflace na rok 2013 revidovana o 0,1 procentniho bodu smérem
nahoru, pficemz projekce na rok 2014 zistava beze zmény. Ocekava se, ze rizika ohrozujici vyhled
cenového vyvoje zlstanou ve sttednédobém horizontu nadale celkoveé vyrovnana.

4 PRODUKT, POPTAVKA A TRH PRACE

Reélny HDP v eurozoné po Sesti Ctvrtletich zaporného tempa hospodarského rustu vzrostl ve druhém
Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné 00,3 %. Tento narist lze ¢asteCné vysvétlit prechodnymi vlivy
povétrnostnich podminek v prvnim pololeti tohoto roku. Od té doby se ukazatele divéry ziskané
z pruzkumi v obdobi do srpna z piedchozich nizkych urovni dale zlepSily, coz celkové potvrzuje
postupné oziveni hospodarské aktivity, které bylo jiz dfive o¢ekavano. Po zbytek letosniho roku a v roce
2014 se v souladu se zakladnim scénafem ocekava, ze se bude produkt zotavovat pomalym tempem, a to
zejména v disledku postupného zlepSovani domaci poptavky podpofené akomodacnim pfistupem
meénové politiky. Pro hospodarskou aktivitu v eurozéné by mélo byt piinosné také postupné posilovani
vnéjsi poptavky po vyvozu. Vedle toho se zda, ze se v realné ekonomice postupné projevuje celkové
zlepSeni na financnich trzich, ke kterému dochazi od loiiského 1éta, i pokrok dosazeny v oblasti fiskalni
konsolidace. Navic méla na realny dichod v nedavné dob& pozitivni vliv obecné nizsi inflace.
Nezaméstnanost v eurozoné je pritom stale vysoka a na hospodaiskou aktivitu bude nadale negativné
pusobit nezbytna korekce rozvah ve vefejném i soukromém sektoru.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu ze zaii 2013, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by mél realny HDP vroce 2013 meziro¢né o 0,4 %
poklesnout a vroce 2014 o 1,0 % vzrist. Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi odborniki
Eurosystému z ¢ervna 2013 byla projekce na rok 2013 revidovana o 0,2 procentniho bodu smérem
nahoru, coz odrazi predevs§im aktualni idaje. Projekce na rok 2014 byla revidovana o 0,1 procentniho
bodu smérem doli. Hospodaisky vyhled v eurozoné nadale zistava spojen s riziky zpomaleni
ekonomického ristu.

5 FISKALNI VYVOJ

Podle nejnovejsich financnich statistickych udaji vlad zemi eurozony se sestupny trend poméru schodku
vetejnych financi k HDP v eurozéné, ktery trval od poloviny roku 2010, v prvnim ¢tvrtleti roku 2013
zastavil, zatimco nartist poméru vetejného dluhu k HDP se mirné€ zrychlil. V ¢ervnu 2013 rozhodla Rada
ECOFIN, ze se fad¢ zemi prodlouzi lhita pro napravu jejich nadmérného schodku; u vétsiny zemi o vice
nez rok. Pro navraceni vefejnych financi na udrzitelnou drahu je tfeba rozhodné sili v oblasti fiskalni
konsolidace. Vyznamnym nastrojem k dal$imu posileni fiskalniho dohledu bude provedeni ,balicku®
dvou nafizeni, na jejichz zéklad¢ bude Evropska komise provéfovat navrhy statnich rozpocti.

ECB
Mésicni bulletin
zafi 2013
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