UVODNI SLOVO

Na zakladé své pravidelné hospodaiské a ménové analyzy rozhodla Rada guvernérl na
zasedani 3. bfezna 2011, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Informace,
které byly zvefejnény od jejiho zasedani 3. inora 2011, naznacuji nardst inflace, ktery
z velké miry odrazi vyssi ceny komodit. Hospodaiskd analyza ukazuje, ze rizika pro
cenovy vyvoj spojena s timto vyhledem jsou proinflacni, pfi¢emz tempo ménové expanze
zstava mirné. Aktualni ekonomické idaje potvrzuji, ze dynamika hospodaiského oziveni
v eurozoné zOstava prizniva. Nejistota je vSak nadale zvySena. Stavajici velmi
akomodativni orientace ménové politiky vyznamné podporuje hospodatskou aktivitu. Je
velmi dulezité, aby nedavny narlst miry inflace nevyvolal ve stfednédobém horizontu
plosné inflacni tlaky. Na misté je velka mira obezfetnosti, maji-li byt potlac¢ena proinflacni
rizika ohrozujici cenovou stabilitu. Celkové Rada guvernérii zlistdva nadale pfipravena
prijimat razna a v€asna opatfeni k zajisténi toho, aby ve stfednédobém horizontu nedoslo
k naplnéni proinfla¢nich rizik. Pokracujici pevné ukotveni inflacnich ocekdvani ma

zasadni vyznam.

Rada guvernért pfijala také rozhodnuti pokracovat v hlavnich refinanc¢nich operacich
i v refinanCnich operacich se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jednoho
udrzovaciho obdobi, provadénych prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
s plnym pfid€lenim, tak dlouho, jak to bude nutné, ale nejmén¢ do 12. Cervence 2011, kdy
skon¢i Sesté udrzovaci obdobi roku 2011. Dale Rada guvernéri rozhodla provadét
tiimesicni dlouhodobéjsi refinanéni operace, které se uskute¢ni 27. dubna,
25. kvétna a 29. ¢ervna 2011, jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou s plnym
pridélenim. Sazby téchto tfimési¢nich operaci budou stanoveny jako primérna
sazba hlavnich refinan¢nich operaci po dobu trvani pfislusné dlouhodobé;jsi

refinan¢ni operace.

Jak jiz bylo uvedeno, poskytovani likvidity a metody pifidélovani budou podle
potfeby upraveny s pfihlédnutim k tomu, ze veSkera nestandardni opatfeni pfijata
v obdobi silného napéti na financnich trzich maji pfechodny charakter. Rada

guvernérii bude tedy veskery vyvoj v dalsim obdobi nadale velmi peclivée sledovat.

Co se tyCe hospodaiské analyzy, po mezictvrtletnim rtstu realného HDP v eurozoné na
urovni 0,3 % ve tfetim 1 Ctvrtém Ctvrtleti 2010 potvrzuji neddvno zvefejnéné statistické
udaje a vysledky prizkumi nadale pfiznivou dynamiku hospodaiské aktivity v eurozoné
na zacatku roku 2011. V dalSim obdobi by pak mél byt vyvoz z eurozony nadale
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podporovan pokracujicim ozivenim svétové ekonomiky. Zaroven by m¢éla
s ohledem na pomérné vysokou uroven podnikatelské divéry v eurozoné prispivat
k ristu stale vétsi mérou domaci poptavka v soukromém sektoru, na jejimz vyvoji
se priznivé projevi vyrazné¢ akomodativni orientace ménové politiky a opatfeni
piijatd ke zlepSeni fungovani finan¢niho systému. Ocekava se vSak, ze oziveni
hospodaiské aktivity bude do ur¢ité miry tlumeno procesem korekci ucetnich

rozvah v riiznych sektorech.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu z biezna
2011, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by se mél ro¢ni rist readlného
HDP v roce 2011 pohybovat v rozpéti mezi 1,3 a 2,1 % a v roce 2012 mezi 0,8 a 2,8 %.
Oproti makroekonomickym projekcim odbornikii Eurosystému z prosince 2010 se
spodni hranice tohoto rozpéti posunula smérem nahoru, coz odrazi lepsi vyhlidky,
které ma svétovd ekonomika — atedy vyvoz zeurozény — idoméci poptavka.
Projekce pracovniki ECB zbfezna 2011 zhruba odpovidaji progndézam

mezinarodnich organizaci.

V prostiedi zvysené miry nejistoty jsou podle Rady guvernéri rizika pro uvedeny
hospodarsky vyhled celkové vyrovnana. Na jedné strané¢ muize svétovy obchod
nadale rast rychleji, nez se ocekdva, a podpofit tak vyvoz zeurozony. Silna
podnikatelskd divéra by navic mohla domaci hospodaiské aktivité v eurozoné
poskytnout vétsi podporu, nez se v soucasné dobé ocekava. Na druhou stranu
rizika poklesu souviseji s pokracujicim napétim v nékterych segmentech
finan¢nich trhl a jeho pfipadnym prelitim do readlné ekonomiky eurozony. Rizika
poklesu souviseji také s dalSim zvySovanim cen komodit, zejména s ohledem na
obnovené geopolitické napéti, a s protekcionistickymi tlaky a moZznosti nesourodé

korekce globalnich nerovnovéah.

Co se tyCe vyvoje cen, meziro¢ni mira inflace métené HICP dosahla v eurozoné
podle ptedbézného odhadu Eurostatu v unoru 2011 Grovné 2,4 %, zatimco v lednu
¢inila 2,3 %. Naruast miry inflace zacatkem roku 2011 do velké miry odrazi vyssi
ceny komodit. Tlaky v dasledku prudkého narGistu cen energii a potravin jsou
rovnéz patrné v pocatecnich etapach vyrobniho procesu. Je velmi dilezité, aby
nartst miry inflace méfené HICP nevedl k sekundarnim vliviim, které by ve
sttednédobém horizontu vyvolaly plosné infla¢ni tlaky. Inflaéni ocekavani ve
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sttednédobém az dlouhodobé&j$im horizontu museji nadale zlstat pevné ukotvena
na urovni, kterd odpovidd cili Rady guvernéri udrzet miru inflace ve

sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této trovné.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z biezna 2011, které sestavili
pracovnici ECB, by m¢la ro¢ni mira inflace métené HICP dosahnout v roce 2011 urovné
mezi 2,0 a 2,6% a v roce 2012 mezi 1,0 a 2,4 %. Oproti makroekonomickym
projekcim odbornikl Eurosystému z prosince 2010 se rozpéti inflace métené HICP
posunulo smérem nahoru. Divodem je pfedev§im znacny nariist cen energii a potravin.
Je tfeba zdlraznit, Ze projekce jsou zalozeny na futures kontraktech na cenu komodit
k poloviné unora 2011, a proto nezohlediiuji nejnovejsi nartist cen ropy. Navic je tfeba
zdlraznit, ze projekce piedpokladaji zachovani stavajiciho umirnéného chovani pfti

stanovovani domacich mezd a cen.

Rizika ohrozujici stfednédoby vyhled cenového vyvoje jsou proinflacni. Souviseji
zejména s vys§im nardstem cen energetickych a neenergetickych komodit, nez se cekalo.
Dale mtize byt rist nepiimych dani a regulovanych cen vyssi, nez se v soucasnosti
pfedpokladéd, v souvislosti s potfebou provést v nasledujicich letech fiskalni
konsolidaci. Rizika souviseji také se siln&j$imi domacimi cenovymi tlaky, nez se ¢ekalo,
pfi pokracujicim oziveni hospodarské aktivity. Chovani subjektd, které stanovuji ceny
amzdy, by nemélo vést k plosnym sekunddrnim vlivim pramenicim z vys$Sich cen

komodit.

Pokud jde o ménovou analyzu, meziro¢ni tempo ristu agregatu M3 kleslo v lednu 2011 na
1,5 %, oproti 1,7 % v prosinci 2010, zatimco meziro¢ni tempo ristu uvérl soukromému
sektoru vzrostlo z prosincové hodnoty 1,9 % na 2,4 % v lednu. Odhlédneme-li od vyvoje
v jednotlivych mésicich a od vlivii mimotadnych faktord, trendy rdstu Sirokého pené¢zniho
agregatu a uvérd potvrzuji hodnoceni, ze tempo meénové expanze je stale mirné a ze
infla¢ni tlaky ve stfednim az dlouhodobéj§im horizontu by mély byt nadale omezené.
Zaroven nizké tempo ristu penézni zasoby auverl prozatim vedlo jen k ¢asteCnému
vyuziti velkého objemu penézni likvidity akumulovaného v ekonomice pifed obdobim
napéti na financnich trzich. Tato likvidita by mohla piispét k tomu, ze se do ekonomiky
skutecné¢ promitnou cenové tlaky, které se vsouCasné dobé objevuji na trzich
s komoditami v disledku vyrazného hospodaiského rlstu a rozsahlého objemu likvidity

na svétové urovni.

Pohled na slozky agregatu M3 ukazuje, Ze meziroc¢ni riist M1 dale zmirnil. V lednu

2011 dosahl trovné 3,2 % a odrazel tak pievazujici nizké uroceni jednodennich
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vkladi. Zaroven vynosova kiivka zacatkem roku dale mirn€ zestrméla, z ¢ehoz
vyplyva, ze atraktivnost kratkodobych instrumentli zahrnutych v agregatu M3
v porovndni s vySe uro¢enymi dlouhodob¢jSimi instrumenty mimo M3 nadale

klesa.

Na stran¢ protipolozek odrazel lednovy nartist meziro¢niho tempa riistu bankovnich uvéra
soukromému sektoru vétsi objem uveért poskytnutych domécnostem i nefinanénim
podnikiim. Nartst uvérG nefinancnim podnikiim po prosincové hodnoté -0,2 % dosahl
v lednu kladné hodnoty 0,4 %, zatimco nartst uvéri domacnostem dale posilil na 3,1 %,
pficemz v prosinci €inil 2,9 %. Celkové rist uvérd nefinancnimu soukromému sektoru
v poslednich ctvrtletich postupné posiloval s tim, jak hospodaiské oziveni nabyvalo na

intenzité.

Nejnovéjsi udaje také potvrzuji, ze banky pokracuji ve zvySovani objemu uvérd
poskytnutych v eurozéne, pritom vsak celkova velikost jejich rozvah zlstava v podstaté
beze zmény. Je dulezité, aby banky v prostfedi rostouci poptdvky nadale
roz§ifovaly poskytovani avérti soukromému sektoru. Je nezbytné nutné, aby banky
tuto otazku fesily v pfipadé potieby nerozdélenim zisku, vyuzitim trhu k dal§imu
posileni své kapitalové zakladny nebo plnym vyuzitim opatieni vlady na podporu
rekapitalizace. Piedevsim je zapotiebi, aby banky, které maji v sou¢asné dob& omezeny

piistup k trznimu financovani, urychlené zvysily sviij kapital a efektivitu.

Rada guvernért tedy rozhodla ponechat zakladni Urokové sazby ECB beze zmény.
Informace, které¢ byly zvetejnény od jejiho zasedani 3. unora 2011, naznacuji
narist inflace, ktery z velké miry odrézi vyssi ceny komodit. Hospodarské analyza
ukazuje, ze rizika pro cenovy vyvoj spojend s timto vyhledem jsou proinfla¢ni,
pricemz srovnani jejich vysledki s vysledky ménové analyzy naznacuje, ze tempo
ménové expanze ziustavda mirné. Aktudlni ekonomické udaje potvrzuji, ze
dynamika hospodatského oziveni v eurozoné zlstava ptrizniva. Nejistota je vSak
naddle zvySend. Stavajici velmi akomodativni orientace ménové politiky
vyznamn¢ podporuje hospodaiskou aktivitu. Je velmi dulezité, aby nedavny nartist
miry inflace nevyvolal ve stfednédobém horizontu plosné inflacni tlaky. Na misté
je velkd mira obezfetnosti, maji-li byt potlacena proinfla¢ni rizika ohrozujici
cenovou stabilitu. Celkové Rada guvernérli zlstava nadéale pfipravena piijimat

razna a vC€asna opatieni k zajisténi toho, aby ve stfednédobém horizontu nedoslo
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k naplnéni proinflac¢nich rizik. Pokracujici pevné ukotveni inflacnich ocekavani

ma zasadni vyznam.

Pokud jde o fiskalni politiku, je nezbytné, aby vSechny vlady v roce 2011 v plném
rozsahu realizovaly své plany fiskéalni konsolidace. K dosazeni pokroku na cesté
k fiskdlni udrZzitelnosti je nutné tam, kde je to tfeba, rychle zavadét dodatecna
napravna opatieni. Pokud jde oobdobi po roce 2011, jednotlivé zemé& by mély
specifikovat ve svych viceletych programech na snizeni schodku narocna a konkrétni
opatieni, aby podpoftily divéryhodnost svych cilii fiskalni konsolidace zamétenych na
urychlenou népravu nadmérnych schodki a névrat k témét vyrovnanému ¢i piebytkovému
rozpoctu. Posileni divéry v udrzitelnost vefejnych financi hraje zdsadni ulohu, nebot snizi

rizikové prémie v ramci urokovych sazeb a zlepsi podminky pro zdravy a udrzitelny rist.

Zaroven je velice dulezité, aby byly v eurozén¢ zavedeny dalekosahlé strukturalni reformy
k posileni jejiho ristového potencialu, konkurenceschopnosti a pruznosti. Pokud jde o trhy
zbozi a sluzeb, méla by byt dale pfijimana opatfeni podporujici zejména hospodaiskou

soutéz ainovace. V oblasti trhu prace musi byt prioritou zvySovani pruznosti

;e e qs

Soucasna krize statnich dluhopisti v eurozoné posilila potiebu zreformovat ambiciéznim
zpisobem ramec spravy ekonomickych zalezitosti v eurozéoné. Rada guvernérii se
domniva, Ze legislativni navrhy pfedlozené Evropskou komisi jsou urcitym krokem ke
zlepSeni hospodaiského a rozpoctového dohledu v eurozoné. Neptedstavuji vSak vyrazny
pokrok v dohledu nad eurozoénou, ktery je nezbytny k zajisténi hladkého fungovani
Hospodatské a ménové unie. Jak je uvedeno ve stanovisku ECB ze dne 17. inora 2011
k témto navrhiim, k zaji$téni toho, aby byl novy ramec v dlouhodobém horizontu skute¢né
ucinny, jsou zapotfebi piisnéjsi pozadavky, vétsi mira automatického uplatiiovani postupt
avyraznéj$i zaméfeni na nejohrozengj$i zeme, které zaznamenaly ztratu

konkurenceschopnosti.

Toto vydani M¢sicniho bulletinu obsahuje ¢lanek ptedstavujici zakladni prvky reformy

spravy ekonomickych zalezitosti v eurozone.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaji dostupnych k 18. tnoru 2011 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél pramémy roéni riist redlného HDP dosahnout v roce
2011 tempa v rozmezi 1,3 a 2,1 % a v roce 2012 mezi 0,8 a 2,8 %. Inflace by se méla pohybovat v roce
2011 mezi 2,0 a 2,6 % a v roce 2012 mezi 1,0 a 2,4 %.

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 odekavani s datem pro uzavérku udaji 10.unora 2011.% Predpoklad ohledné
kratkodobych trokovych sazeb ma cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tifimésicni sazbou
EURIBOR, pti¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady ukazuji na
celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 1,5 % vroce 2011 a 2,4 % v roce 2012.
Metodické predpoklady o nomindlnich vynosech z desetiletych statnich dluhopist zemi eurozony jsou
rovnéz odvozeny z trznich o¢ekavani a ukazuji na primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2011 a 4,9 % v roce
2012.> Pokud jde o podminky financovéani, zékladni projekce vychazi zpiedpokladu, 7e se ve
sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich uvérd vici kratkodobym urokovym sazbam mirné€ zazi.
Rozpéti vi¢i dlouhodobym sazbam by se méla po svém citelném zGzeni v poslednim ctvrtleti 2010
postupné rozsifovat a na konci sledovaného obdobi se vratit na svou ptivodni primérnou troven. Ocekava
se, ze ve sledovaném obdobi se budou podminky na strané nabidky uvéra dale normalizovat, ale budou
nadale mirné¢ tlumit hospodafskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich
s futures beéhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzaverky se ocekava, ze praimeérné rocni ceny
ropy Brent dosdhnou 101,3 USD za barel v roce 2011 a 102,4 USD za barel v roce 2012. Ocekava se, ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vyrazné vzrostou — v roce 2011 0 27,5 % a v roce
2012 0 1,0 %.

Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho ke dni uzavérky. To implikuje, Zze kurz eura
k americkému dolaru se bude po celé¢ sledované obdobi pohybovat na urovni 1,37 USD/EUR a Ze
efektivni sménny kurz eura oslabi v primeéru o 1,1 % v roce 2011 a v roce 2012 vzroste 0 0,1 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly
k dispozici k 11. unoru 2011. U téchto plant 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 tspeésné projdou.

Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému, které sestavuji
dvakrat za rok spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzité postupy odpovidaji postuptim
uplatiiovanym v projekcich odborniki Eurosystému, které jsou popsany v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadfeni
nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji
zrozdilt mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdilti. Pouzita metodika véetné korekce pro piipad mimotradnych udalosti
je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, ECB, prosinec 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
ptredpoklada, ze ceny budou sledovat ceny futures do prvniho ¢&tvrtleti 2012 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem
hospodarské aktivity ve sveéte.

Metodicky ptedpoklad o dlouhodobych urokovych sazbach v eurozoné je vypoéten do data uzavérky jako pramér referenénich
vynost z desetiletych dluhopist jednotlivych zemi vazeny hodnotami roéniho HDP. Nasledné je prodlouzen po obdobi projekei
za pouziti profilu trajektorie forwardovych vynost z vynosové kiivky ECB pro eurozonu.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Svétova ekonomika vykazala na prelomu roku mirné obnoveni dynamiky rustu, které podporovaly
celkové lepsi financni podminky ve svété. Vyhled hospodarské aktivity v blizkém obdobi je podporovan
také novymi fiskalnimi stimula¢nimi opatfenimi v USA. Cyklické pozice vSak zlstavaji v jednotlivych
zemich nerovnomérné. V hlavnich rozvinutych ekonomikach zistava stfednédoba perspektiva
hospodarského ristu spiSe utlumena, zejména v ekonomikach, kde je nadale tfeba korigovat tcetni
rozvahy. Dale se ocekava, ze vyhled pro soukromou spotiebu v téchto ekonomikadch bude ve
sttednédobém horizontu tlumen celkové slabym trhem bydleni a dlouhodobé vysokou mirou
nezaméstnanosti. Naopak v nékterych rozvijejicich se ekonomikach by méla prevladat silnd hospodarska
dynamika a rostouci infla¢ni tlaky. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél v roce 2011 rist
v praméru tempem 4,7 % a v roce 2012 tempem 4,6 %. Rist zahrani¢ni poptavky eurozony by mél v roce
2011 dosahnout tirovné 7,9 % a v roce 2012 hodnoty 7,6 % a odrazet tak vyrazné oziveni svétového
obchodu. Tato tempa ristu jsou mirn€ nad primérnymi hodnotami béhem deseti let pied financni krizi.

Projekce ristu redlného HDP

Redlny HDP v eurozoné vzrostl ve ctvrtém ctvrtleti 2010 00,3 % a dosahl stejného tempa jako
v pfedchozim ctvrtleti. Pokud jde o vyvoj v budoucim obdobi, hospodarské oziveni by mélo pokracovat,
pricemz ulohu vyvozu jako hlavniho faktoru oziveni by stale vice mé¢la prebirat domaci poptavka. Tato
finanéniho systému. Ocekava se vsak, ze potfeba korigovat rozvahy ve vice sektorech i snahy o fiskalni
upravy zamétené na obnoveni diveéry ve stiednédobou udrzitelnost predpokladané v projekcich budou
negativné ovliviiovat vyhled hospodarského rtistu v eurozoné. V roénim vyjadreni by se realny HDP,
jehoz rist v roce 2010 doséahl 1,7 %, mél v roce 2011 zvysit o 1,3 az 2,1 % a v roce 2012 0 0,8 az 2,8 %.
Vzhledem k tomu, ze ro¢ni potencialni rist by mél byt podle projekci vyrazné nizsi nez v dobé pred krizi,
mezera vystupu by se ve sledovaném obdobi méla zuzit.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
Realny HDP 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Soukroma spotieba 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Vladni spotfeba 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Vyvoz (zbozi a sluzby) 10,9 4,9-9.5 3,0-9,2
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,0 3,5-7,7 2,8-8,4

! Projekce realného HDP a jeho slozek jsou zalozeny na tidajich oisténych o vliv poétu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji obchod uvnitt eurozoény.

? Udaje se tykaji eurozony véetné Estonska s vyjimkou udajii o HICP v roce 2010. Vypocet prim&mé procentni zmény HICP za rok
2011 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2010, které jiz Estonsko zahrnuje.

Projekce cen a nakladi

Meziro¢ni inflace métena HICP podle prfedbézného odhadu Eurostatu dosahla v tnoru 2011 urovné
2,4 %. Celkova inflace métena HICP by méla az do konce roku 2011 zistat nad 2 %, a to predevSim
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v dusledku nedévného silného ristu cen energii a potravin. V dal§im obdobi by se podle souc¢asnych cen
futures kontraktti na komodity mél riist cen dovozl zmirnit. Naopak domaci cenové tlaky by mély mirné
posilit a odrazet tak postupné oziveni hospodarské aktivity i vyssi riist mezd a ve sledovaném obdobi vést
k postupnému ristu inflace métené HICP (bez zapocteni cen potravin a energii). Celkova primérna
meziro¢ni mira inflace by se méla pohybovat v roce 2011 mezi 2,0 a2,6 % a vroce 2012 mezi 1,0
a 2,4 %. Rust ndhrad na zaméstnance v eurozoné by mél v piiStich dvou letech ozivit a odpovidat tak
postupnému zlepsovani podminek na trhu prace. Redlnd ndhrada na zaméstnance by vsak v roce 2011
m¢éla mirng poklesnout v disledku riistu inflace a v roce 2012 by méla dosahnout mirné kladnych hodnot.
Vzhledem k tomu, Ze by se rust produktivity v pfistich dvou letech mél zmirnit, jednotkové mzdové
naklady, které v roce 2010 vykazaly cyklicky pokles, by mély v roce 2011 zacit znovu stoupat a v roce
2012 rust rychlejsim tempem. Tento vyvoj by mél omezit rust ziskovych marzi, ktery v roce 2010
vyrazng ozivil.

Porovndni s projekcemi z prosince 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mésicnim bulletinu v prosinci 2010, byly spodni hodnoty rozpéti projekei rustu realného HDP v roce
2011 a 2012 upraveny smeérem nahoru a odrazi tak silnéjsi celosvétovy hospodarsky rust a predpoklad
rustu vyvozu z eurozony i silngjs$i vyhled domaci poptavky, jak naznacuje zvySena divéra. Pokud jde
o inflaci meétenou HICP, rozpéti pro rok 2011 a 2012 byla v porovnani s projekcemi z prosince 2010
upravena smérem nahoru, a to predevS$im z duvodu siln€jsiho nez ocekavaného rustu cen energii
a potravin.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2010

(prumérné procentni zmény za rok)

2010 2011 2012
Realny HDP — prosinec 2010 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Realny HDP — biezen 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP — prosinec 2010 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
HICP — biezen 2011 1,6 2,0-2.,6 1,0-2,4

Porovnani s prognozami dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od mezinarodnich instituci 1 organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladli pro vyvoj fiskélnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognoz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by se mélo tempo
rustu redlného HDP eurozény pohybovat v roce 2011 mezi 1,5 a 1,7 % a v roce 2012 mezi 1,7 a 2,0 %,
coz s rezervou odpovida rozpétim uvedenym v projekcich pracovnikit ECB. Pokud jde o vyvoj inflace,
dostupné prognozy predpokladaji, ze se primérna rocni inflace méfena HICP bude v roce 2011
pohybovat mezi 1,3 a 2,2 %. Vétsina téchto prognoz inflace je pod rozpétim projekci pracovniki ECB,
nebot’ tyto prognozy od dalSich organizaci a instituci pravdépodobné zatim nezohlednuji nedavny rist cen
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komodit. Prognozy inflace métené HICP pro rok 2012 se pohybuji vrozpéti 1,2 a 1,8 %, coz je
v intervalu projekci sestavenych pracovniky ECB.

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

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum zvefejngni Rast HDP Inflace métena HICP
2011 2012 2011 2012

OECD listopad 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Evropska komise unor 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
MMF leden 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters unor 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts unor 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Projekce pracovniki ECB biezen 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Zdroj: European Commission Interim Forecast, unor 2011 (hodnoty pro rok 2011) a European Economic Forecast, podzim 2010
(hodnoty pro rok 2012), IMF World Economic Outlook, fijen 2010 (v pfipad¢ inflace) a World Economic Outlook Update, leden
2011 (v ptipadé rustu HDP), OECD Economic Outlook, listopad 2010, Consensus Economics Forecasts a pruzkum Survey of
Professional Forecasters provadény ECB.

Poznamka: Makroekonomické projekce pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu o€isténad o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok oéisténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaji pouzita.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Vv

zemich a regionech pievladaji odliSnosti ve vyvoji hospodaiského rustu. Zaroven zesiluji také infla¢ni
tlaky na sv€tové tirovni, jez jsou ovlivilovany zejména vys$§imi cenami ropnych i neropnych komodit.
I kdyZ ve vyspélych ekonomikach zustava mira inflace dosud mirna, ve druhé poloviné roku 2010
a zaCatkem roku 2011 doSlo k jejimu postupnému nartistu. V dynamicky se rozvijejicich ekonomikéch
s vysokou spotfebou energii se mira inflace zvySila vyrazn€¢ av nckterych zemich byla ekonomika
vystavena tlakiim z ptehiivani.

2 MENOVY A FINANCNI vYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Odhlédneme-li od vlivu zvlastnich faktort v poslednich mésicich, idaje o ménovém vyvoji do ledna 2011
nadale ukazuji na postupné oziveni mezirocniho tempa ristu penézniho agregatu M3 i véri ménovych
finanénich instituci (MFI) soukromému sektoru. Oziveni se prozatim vyznacuje nizkym tempem rtstu
a nemeéni se hodnoceni, Ze ve sttednédobém az dlouhodobéj$im vyhledu je tempo ménové expanze mirné
a infla¢ni tlaky nizké. Vyvoj uvéri soukromému sektoru v jednotlivych sektorech potvrzuje postupny rist
uveérd nefinanénim podniktim, jehoz meziro¢ni tempo dosahlo v lednu 2011 poprvé od tietiho Ctvrtleti
2009 kladné hodnoty. Meziro¢ni tempo rastu Uvéria domacnostem se nadale celkové vyvijelo

vvvvvv

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu celkovych finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru se ve tfetim Ctvrtleti 2010
mirn¢ zvysilo adosahlo 2,8 %, ato predevsim v disledku silnéj$iho rdstu finanénich investic
nefinan¢nich podnikl. Meziro¢ni pfirtstek akcii / podilovych listi investi¢nich fondd se ve Ctvrtém
ctvrtleti dale snizil. Meziro¢ni tempo rustu finanénich investic pojistoven a penzijnich fonda ve tfetim
ctvrtleti nepatrné vzrostlo.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Sazby pen¢zniho trhu se v obdobi od prosince 2010 do biezna 2011 zvysily, pfiCemz jejich volatilita
zustavala vysoka. Tento vyvoj castecné odrazi ocekavani, ze urokové sazby v dlouhodobéjsich
segmentech penézniho trhu porostou. Pokud jde o sazby s jednodenni splatnosti, sazba EONIA také
zustavala volatilni, coz odrazelo dalsi zlepSeni na penéznich trzich a vyvazené;jsi podminky likvidity.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

V obdobi mezi koncem listopadu 2010 a 2. bieznem 2011 se vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi
s ratingem AAA v eurozong zvysily pfiblizné o 40 bazickych bodt a ve Spojenych statech zhruba o 70
bazickych bodi. Nardst vynost byl odrazem zejména piiznivé hospodarské dynamiky v eurozéné a ve
Spojenych statech. Tlaky na pokles vynosi byly naproti tomu jen dil¢i a souvisely s toky investic do
bezpecnych aktiv v podminkach politického napéti v severni Africe a na Blizkém vychodé, ke kterému
doslo v tnoru. Implikovana volatilita trhu dluhopist zistala na ponékud zvysenych hodnotach na obou
stranach Atlantiku. Trzni ukazatele dlouhodobych infla¢nich o¢ekavani se jen mirné zvysily a nadale
naznacuji, ze inflaéni ocekdvani jsou pevné ukotvena. Spready statnich dluhopisti mezi jednotlivymi
zemémi eurozony se ve vSech zemich eurozény s vyjimkou Portugalska mirné snizily. Spready u
dluhopist emitovanych nefinanénimi podniky a finan¢nimi institucemi se pak ve vsech ratingovych
kategoriich mirn¢ snizily.

2.5 AKCIOVE TRHY

Diky pfiznivym Gdajim o vyvoji ekonomiky, zpravam o pfiznivém vyvoji ziski a ¢astecné obnovené
ochoté investort riskovat se Siroké indexy cen akcii v eurozoné a ve Spojenych statech v poslednich tfech
mesicich celkové zvysily. Opacny dopad mélo do jisté miry politické napéti v severni Africe a na
Blizkém vychodé, ke kterému doSlo v tnoru. Nejistota akciovych trhii v eurozéné byla po vétSinu
sledovaného obdobi na stupu, ale vyrazné vzrostla poté, co zacaly zminéné politické nepokoje.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Realné naklady na financovani u nefinancnich podnikti v eurozon€ se ve ctvrtém ctvrtleti 2010 zvysily,
ato vnavaznosti na rist nakladd ve vSech dil¢ich kategoriich, zejména pak u nakladi trzniho
financovani. Zatimco realné néklady na trzni dluh v posledni dobé nadale rostly, realné naklady na akcie
se mirné snizily. Pokud jde o finan¢ni toky, meziro¢ni tempo rustu uvérti nefinancnim podnikim ve
ctvrtém ctvrtleti 2010 vykazalo méné negativni hodnoty a v lednu 2011 se poprvé od srpna 2009 vratilo
do kladnych hodnot. Z toho vyplyva, Ze bodu obratu bylo dosazeno v prvni ¢asti roku 2010. Objem nove
emitovanych dluhovych cennych papiri nefinanénich podnikii se ve c¢tvrtém Etvrtleti 2010 nadale
snizoval, piesto vSak ziistal vysoky.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 byly podminky financovani domacnosti charakterizovany v zasadé stabilnimi
sazbami z bankovnich uvérd, které se vSak v lednu 2011 mirné zvysily. Ke konci roku byly ponékud
zptisnény uveérové standardy u spotiebitelskych a hypote¢nich uvért domacnostem. Meziro¢ni tempo
ristu avérd MFI domécnostem se v lednu 2011 ve srovnani se Ctvrtym Ctvrtletim 2010 zvysilo, ale
meziro¢ni rust Gavérdt domacnostem celkové nadale vykazoval znamky stabilizace. Odhaduje se, Ze
zadluzenost domacnosti v poméru k pfijmim se ve Ctvrtém ctvrtleti zvysila pouze mirné a jejich zatizeni
urokovymi platbami se po poklesu v pfedchozim ¢tvrtleti celkové stabilizovalo.

3 CENY A NAKLADY

Podle ptedbézného odhadu Eurostatu dosahovala meziro¢ni inflace v eurozoné méfena pomoci HICP ve
srovnani s lednovou hodnotou 2,3 % v tnoru 2011 trovné 2,4 %. Nartist miry inflace za¢atkem roku 2011
do velké miry odrazi vyssi ceny komodit. Inflaéni ocekavani ve stifednédobém az dlouhodobéjsim
horizontu zustavaji nadale pevné ukotvena na trovni, ktera odpovida cili Rady guvernéri udrzet miru
inflace ve stiednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné. Podle makroekonomickych projekci
pro eurozoénu z biezna 2011, které sestavili pracovnici ECB, by se méla meziro¢ni mira inflace méfené
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HICP pohybovat v roce 2011 na trovni mezi 2,0 a 2,6 % a v roce 2012 mezi 1,0 a 2,4 %. Rizika pro
cenovy vyvoj ohrozujici stfednédoby vyhled jsou proinflacni.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Od poloviny roku 2009 se ekonomicka aktivita v eurozoné zvySuje — podle nejnovéjsich udaji
s mezi¢tvrtletnim tempem rustu 0,3 % ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti 2010. V dusledku toho vzrostl HDP
v roce 2010 celkové o 1,7 %. Nedavno zvefejnéné statistické tidaje a vysledky prizkumi nadale obecné
potvrzuji piiznivou dynamiku hospodarské aktivity na zacatku roku 2011. V dalS$im obdobi by pak m¢l
byt vyvoz zeurozony nadale podporovan pokracujicim ozivenim svétové ekonomiky. Zaroven by
s ohledem na pomérné vysokou uroven podnikatelské divéry v eurozoné méla k ristu stale vétsi mérou
pfispivat domaci poptavka v soukromém sektoru, kterou budou podporovat akomodativni orientace
ménové politiky a opatfeni ptijata ke zlepSeni fungovani finanéniho systému. Ocekava se vsak, Ze oZiveni
hospodarské aktivity bude do ur€ité miry tlumeno procesem korekci rozvah v riznych sektorech.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z biezna 2011, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by se mél mezirocni rast readlného HDP v roce 2011
pohybovat v rozpéti mezi 1,3 a 2,1 % a v roce 2012 mezi 0,8 a 2,8 %. V prostiedi zvySené miry nejistoty
jsou rizika pro dany hospodaisky vyhled celkové vyrovnana.

5 FISKALNi vYVOJ

Rok po po&atku krize statnich dluhopist v Recku, ktera se nasledné rozsifila do nékolika dalsich zemi, se
situace ve vefejnych financich v celé eurozoné celkové stabilizovala, ackoli je nadale nejista — tak jako
v jinych regionech svéta. V této fazi je zdsadné dillezité, aby vlady nadale neupoustély od svych zavazkl
k fiskalni konsolidaci, nebot’ napéti na trhu statnich dluhopist jesté neodeznélo. Je proto nezbytné, aby
vSechny zemé eurozony v roce 2011 v plném rozsahu realizovaly své plany fiskalni konsolidace. Jsou-li
stavajici plany nedostatecné, je nutné rychle rozpracovat a zavést dodatecnd napravna opatieni. Pro
obdobi po roce 2011 je tieba, aby si jednotlivé zemé ve svych programech stability stanovily konkrétni
strategickd opatfeni, nejlépe na zakladé strukturalniho omezeni vydaji a také reforem v oblasti
zdravotnictvi a penzijnich systémt. Tim by meélo dojit k podpofe divéryhodnosti jejich cilt fiskalni
konsolidace zaméfenych na urychlenou napravu nadmérnych schodkii, k navratu k téméf vyrovnanému ¢i
prebytkovému rozpoctu ve stiednédobém horizontu a k dostate¢nému snizovani poméru dluhu.
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