UVODNI SLOVO

Na zadkladé své pravidelné hospodaiské a meénové analyzy rozhodla Rada
guvernéri na zasedani 6. prosince, ze ponecha zakladni Grokové sazby ECB beze
zmény. V dasledku vysokych cen energii a rastu nepfimych dani v nékterych
zemich eurozény byla inflace métend HICP po urcitou dobu na zvysSené Urovni.
V posledni dobé se podle ocekavani snizila a v roce 2013 by méla klesnout pod
2 %. Mira inflace by se méla v horizontu, ktery je pro mé€novou politiku relevantni,
nadale vyvijet v souladu s cenovou stabilitou. Tempo ristu penézni zasoby ziistava
utlumené. Inflaéni oekavani v eurozoné zistavaji pevné ukotvena na urovni, kterd
odpovida cili Rady guvernérii zachovat miru inflace ve strednédobém horizontu
pod 2 %, ale blizko této urovné. Ocekava se, ze ekonomika eurozony bude
oslabena 1v pfiStim roce. Na hospodatrskou aktivitu budou negativné pusobit
nezbytny proces korekce rozvah ve finan¢nim i nefinan¢nim sektoru a pokracujici
nejistota. V pritbéhu roku 2013 by se méla hospodarska aktivita postupné zotavit
s tim, jak posili svétova poptavka a do ekonomiky se promitnou akomodativni
orientace ménové politiky ECB a znacné zlepSena divéra na financnich trzich.
V zajmu udrZeni divéry mé zcela zadsadni vyznam, aby vlady nadéale snizovaly
fiskalni i strukturdlni nerovnovahy a pokracovaly v restrukturalizaci finan¢niho

sektoru.

Rada guvernéri také prijala rozhodnuti pokracovat v hlavnich refinanénich
operacich Eurosystému provadénych prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim po potfebnou dobu, a to nejméné do 9. Cervence
2013, kdy skonc¢i Sesté udrzovaci obdobi roku 2013. Tento postup se bude také
nadale pouzivat pro refinan¢ni operace Eurosystému se zvlastni dobou trvani se
splatnosti v délce jednoho udrzovaciho obdobi, a to po potiebnou dobu a nejméné
do konce druhého ¢tvrtleti 2013. V ptipad¢ refinan¢nich operaci se zvlastni dobou
trvani bude pevnd sazba shodna s béZznou sazbou pro hlavni refinanéni operace
vdané dob& Sazby tfimési¢nich dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci

s pfidélenim v obdobi do Cervna 2013 budou stanoveny jako prumérnd sazba
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hlavnich refinan¢nich operaci po dobu trvani pfislusné dlouhodobéjsi refinan¢ni

opc€race.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, redlny HDP v eurozoné se ve tretim Ctvrtleti
mezictvrtletné snizil o 0,1 %, pficemz ve druhém ctvrtleti klesl 0 0,2 %. Dostupné
statistické udaje a ukazatele z vyberovych Setfeni naddle naznacuji, ze oslabeni
hospodaiské aktivity v poslednim ctvrtleti tohoto roku pokracuje, ackoli nékteré
ukazatele se v posledni dob¢ stabilizovaly na nizké urovni a diivéra na finan¢nich
trzich se dale zvysila. V kratSim horizontu se o¢ekava, ze i v piistim roce bude
hospodaiska aktivita slaba, nebot’ se do ni promitne negativni dopad slabé nélady
spotiebitelll a investorli a nevyrazné zahranicni poptavky na domaci vydaje.
V dalsi ¢asti roku 2013 by mélo zacit postupné oziveni, jakmile se do soukromych
domaécich vydaji promitne akomodativni orientace ménové politiky ECB a zna¢né
zlepseni diivéry na finan¢nich trzich. Ruast exportu by mél byt podpoten posilenim

zahrani¢ni poptavky.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
z prosince 2012, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
mél meziro¢ni rast realného HDP dosahnout v roce 2012 trovné mezi -0,6
a-0,4%, v roce 2013 mezi -09a 0,3% a v roce 2014 mezi 0,2 a 2,2 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2012, které sestavili

pracovnici ECB, tak byla rozmezi pro rok 2012 a 2013 revidovana smérem dold.

Rada guvernérii nadale vnima rizika zpomaleni hospodaiského riistu v eurozoné.
Ta souviseji pfedevs§im s nejistotou, zda feSeni krize statnich dluhopisii a problémi
v oblasti spravy afizeni v eurozéng, geopolitické otazky arozhodnuti fiskalni
politiky ve Spojenych statech nebudou mit negativni dopad na néladu po delsi
dobu, nez se v soucasnosti ocekava, a dale neoddali oziveni soukromych investic,

zameéstnanosti a spotieby.

Podle predbézného odhadu Eurostatu klesla meziro¢ni inflace v eurozén¢ métena
HICP v listopadu 2012 na uroven 2,2 %, zatimco v fijnu cCinila 2,5 %
a v ptredchozich dvou mésicich 2,6 %. Na zdklad¢é sou€asnych cen futures na ropu

by méla inflace v pfiStim roce dale klesnout pod 2 %. V horizontu, ktery je pro
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ménovou politiku relevantni, by v prostiedi slabé hospodaiské aktivity v eurozoné
a dobte ukotvenych dlouhodobych inflacnich ofekavani mély cenové tlaky zlstat

mirné.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu
z prosince 2012, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
meéla meziro¢ni inflace méfena HICP dosahnout v roce 2012 urovné 2.5 %, v roce
2013 arovné mezi 1,1 a 2,1 % a v roce 2014 mezi 0,6 a 2,2 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi ze zaii 2012, které sestavili pracovnici ECB,

tak bylo rozmezi projekci pro rok 2013 revidovano smérem dolu.

Podle hodnoceni Rady guvernéri jsou rizika ohrozujici vyhled cenového vyvoje
celkové vyrovnand, pficemz protiinflacni rizika vyplyvaji ze slabsi hospodarské
aktivity a proinflacni rizika z vysSich regulovanych cen a nepfimych dani a dale

z vyssich cen ropy.

Pokud jde o ménovou analyzu, vzhledem k vyvoji za poslednich né€kolik mésict je
tempo rustu penézni zdsoby nadale pomalé. V fijnu se meziro¢ni tempo ristu
penézniho agregatu M3 zvysilo na troven 3,9 %, oproti 2,6 % v zafi, a tempo ristu
M1 zrychlilo ve stejném obdobi z5,0 % na 6,4 %. Tento vyvoj je castecné
dasledkem specifické transakce, ktera vedla ke zvySeni jednodennich vklada
nalezejicich neménovému finan¢nimu sektoru. V fijnu navic vzrostly také vklady
domaécnosti a nefinan¢nich podnikii. Celkové je nezbytné tento vyvoj dale sledovat

s cilem odlisit kratkodob¢;jsi volatilitu od dlouhodobéjsich faktord.

Na rozdil od ménového vyvoje se rust aveért zmenil jen mélo. Mezirocni tempo
ristu avért soukromému sektoru upravené o prodej a sekuritizaci uverd zistalo
v fijnu na stejné urovni jako v zafi, a to -0,4 %. Tento vyvoj vSak odrazi dalsi Cisté
splaceni avert nefinanénim podnikiim, které vedlo k meziro¢nimu poklesu téchto
uvéra o -1,5 %, oproti -1,2 % v zafi. Meziro¢ni tempo riistu iveérd poskytovanych
domécnostem ménovymi finanénimi institucemi ziistalo v fijnu beze zmény na
urovni 0,8 %. Tlumena dynamika uvérti je do znaéné miry dasledkem slabého
vyhledu HDP, zvysené averze k riziku a pokracujici korekce rozvah domécnosti
a podnikd, pfi¢emz veskeré tyto faktory omezuji poptavku po tvérech. Nabidku
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uveért navic v fadé zemi eurozony redukuji kapitdlovd omezeni, vnimané riziko

a segmentace financnich trha.

V zajmu zajisténi ndlezité transmise ménové politiky do podminek financovani
v zemich eurozény je zcela zdsadni, aby byla v ptipadech, kdy je to zapotiebi, dale
posilovdna odolnost bank. Zdravé bankovni rozvahy budou klicovym faktorem,
ktery usnadni nalezité poskytovani tveérd ekonomice a navrat k normélnimu
fungovani vSech kanalti financovani. DosaZeni tohoto cile napomohou rozhodné
kroky pii vytvareni integrovaného finan¢niho ramce. Jednim zjeho hlavnich
stavebnich prvkl je jednotny mechanismus dohledu (SSM). Jedna se o velice

dualezity krok smérem k opétovné integraci bankovniho sektoru.

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

analyzy tento pohled potvrzuje.

Dalsi opatfeni v oblasti hospodaiské politiky by spolu s pokrokem pfti reformovani
evropské spravy afizeni méla napomoci podpofit naladu na financ¢nich trzich
a zlepSit vyhled hospodarského ristu. V této souvislosti Rada guvernért
s potéSenim ocekava podrobny plan dosazeni skutecné Hospodatrské a ménové
unie, o némz rozhodne Evropska rada na svém zasedani 13. az 14. prosince 2012.
Pro oziveni rastového potencidlu zemi eurozony a zvysSeni zaméstnanosti jsou
obzvlast dilezité iniciativy zaméfené na zrychleni strukturdlnich reforem, které
pomohou obnovit konkurenceschopnost. V obecngjsi rovin¢ musi vSechny zemé
eurozony zajistit takovou uroven adaptability trhu zbozi a sluzeb a trhu prace,
ktera je nezbytna pro jejich hladké a efektivni fungovani v ramci ménové unie.
V neposledni fadé se ocekava, ze pokracujici fiskalni konsolidace obnovi zdravé
fiskalni pozice v souladu se zdvazky vyplyvajicimi z Paktu stability a ristu
a s doporucenimi evropského semestru 2012. Pfi snizovani domécich i vnéjSich
nerovnovah a zlepSovani konkurenceschopnosti bylo jiz dosazeno vyznamného
pokroku. Pokracujici opatieni v oblasti evropskych, strukturalnich a fiskalnich

reforem by se méla vzdjemné posilovat a vyslat trhiim silny signal.
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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zékladé¢ tndaji dostupnych k 23. listopadu 2012 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Po mirném poklesu hospodatské aktivity ve tietim ¢tvrtleti 2012
by mél realny HDP v kratkodobém horizontu dale o néco klesnout. Tento kratkodoby vyhled odrazi
slabou vngjsi poptavku i kombinovany neptiznivy dopad na domaci poptavku vyvolany slabou naladou
v souvislosti s napétim na finan¢nich trzich eurozény, fiskalni konsolidaci, vysokymi cenami komodit
a se snizovanim zadluzenosti v soukromém sektoru. Pokud nedojde k dal§imu zintenzivnéni napéti na
finan¢nich trzich, mél by redlny HDP béhem roku 2013 mirné ozivit. Podporovat by jej mél pfiznivy vliv
oziveni vnéjs$i poptavky a zlepSeni cenové konkurenceschopnosti na vyvoz, kladny vliv akomodativni
orientace ménové politiky na soukromou doméci poptdvku a pozitivni dopad poklesu inflace na
disponibilni dichod, a to pfedevsim diky niz§im cenam potravin a komodit. Podle téchto projekci by mél
priamérny rocni rist realného HDP dosdhnout v roce 2012 tempa na Grovni mezi -0,6 a -0,4 %, v roce
2013 mezi -0,9 2 0,3 % a v roce 2014 mezi 0,2 % a 2,2 %.

Inflace méfend HICP v eurozoné by méla ve sledovaném obdobi klesat. Primérna mira celkové inflace
méfené HICP by se méla v roce 2012 pohybovat na tirovni kolem 2,5 %, v roce 2013 mezi 1,1 a 2,1 %
avroce 2014 mezi 0,6 a 2,2 %. Ocekava se, ze tento pokles bude tazen zpomalenim rdstu cen ve slozce
energii a potravin v kontextu klesajicich cen komodit. Inflace métend HICP s vyloucenim potravin
a energii by méla v horizontu projekci zlstat celkové stabilni.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzaverku udaju 15. listopadu 2012. Predpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimésicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna troven kratkodobych trokovych sazeb
v roce 2012 na 0,6 %, v roce 2013 na 0,2 % a v roce 2014 na 0,3 %. Trzni o¢ekavani nominalnich vynost
z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 3,8 % v roce 2012, 3,6 %
vroce 2013 a 4,0 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné
promitani zmeén trznich sazeb do sazeb z uvéru se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby
z bankovnich uvért dosdhnou v roce 2013 svého dna a nasledné budu postupné rist. Podminky pro
poskytovani uveéri by vroce 2012 i vroce 2013 mély mit nepfiznivy vliv na hospodatskou aktivitu
v eurozoné a v roce 2014 by mély byt relativné neutralni. Pokud jde o ceny komodit, na zdklad¢ vyvoje
na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérna cena
barelu ropy Brent dosahne v roce 2012 urovné 111,7 USD, v roce 2013 urovné 105,0 USD a v roce 2014
pak 100,5 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by mély v roce 2012 poklesnout
07,5 %, vroce 2013 o 1,5 % a v roce 2014 by mély vzrist o 3,3 %.!

Makroekonomické projekce odbornikl Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernért jako podklad pro hodnoceni hospodatského vyvoje a rizik pro cenovou
stabilitu. Vice informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises®, ECB, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadieni nejistoty ohledné
projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdild mezi
skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérmné
absolutni hodnoty téchto rozdili. Pouzitd metodika véetné korekce v piipadé mimotfadnych udalosti je popsana v publikaci
,.New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna
na internetovych strankach ECB.
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Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se bude po celé obdobi projekci pohybovat na trovni 1,28. Predpoklada se, Ze
efektivni sménny kurz eura v roce 2012 oslabi 0 5,5 % a v roce 2013 0 0,9 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 23. listopadu 2012. U téchto plani se pocita se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tUspeésné projdou.

1 Pfedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich neenergetickych
nezemédélskych komodit se piedpoklada, ze ceny budou do ¢tvrtého Ctvrtleti 2013 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet
podle hospodaiské aktivity ve svete.

MEZINARODNI PROSTREDI

Ocekava se, ze rust redlného HDP ve svété (mimo eurozonu) postupné ozivi z letosni hodnoty 3,7 % na
3,8 % v roce 2013 a 4,5 % v roce 2014. Po poklesu dynamiky ristu ve druhém ctvrtleti 2012 ukazuji
posledni udaje o HDP v né€kterych regionech na mirné oziveni celosvétové hospodarské aktivity koncem
roku 2012. Ve stfednédobém horizontu by tempo rustu svétové ekonomiky mélo byt v rozvinutych
ekonomikach tlumeno omezenymi strukturdlnimi zménami v rtznych sektorech a potiebou v téchto
ekonomikach déle korigovat rozvahy ve vefejném i soukromém sektoru. I pfes dosazeny pokrok
v nékterych oblastech, zejména na trhu s bydlenim v USA, zlstava mira zadluZeni na zvySené urovni
v fad¢ hlavnich rozvinutych ekonomik. Na rozvijejicich se trzich se v disledku slabsi vnéjsi poptavky
meésicich spolu s fiskalnimi stimulacnimi opatienimi v nékterych zemich a lep$imi financ¢nimi
podminkami by mélo v rozvijejicich se ekonomikach podpofit postupné oziveni rustu. Ocekava se, Ze
svétovy obchod bude v kratkodobém horizontu slaby a ze béhem piistiho roku bude postupné ozivovat.
Z hlediska meziro¢niho tempa rtstu by vnéjsi poptavka eurozony méla v roce 2012 vzrast o 3,4 %, v roce
2013 03,7 % a v roce 2014 pak o0 6,8 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Realny HDP v eurozoné, ktery se ve druhém ctvrtleti 2012 snizil 0 0,2 % a v prvnim ctvrtleti stagnoval,
poklesl béhem tretiho ctvrtleti o 0,1 %. Domaci poptavka béhem prvnich tfech ctvrtleti 2012 klesala.
Soukroma spotfeba byla utlumend a odrazela slaby realny disponibilni dichod. Navic se zda, ze kiehka
spotiebitelska nalada v kontextu napéti na financnich trzich eurozony a rostouci nezaméstnanosti
zabranila vyrazn€jSimu vyrovnani spotieby v Case. Nizké a klesajici vyuziti vyrobnich kapacit, zhorSujici
se perspektiva poptavky, zvySena nejistota a nepfiznivé podminky pro poskytovani uvérd v nekterych
zemich utlumily investice podnikti. K rtstu pfispival béhem prvnich tfech Ctvrtleti 2012 Cisty vyvoz,
ikdyz z velké Casti v dasledku slabého riistu dovozu. V diisledku pokracujiciho neptiznivého dopadu
téchto faktord by mél realny HDP v blizké budoucnosti dale klesat.

V dalsim obdobi se ofekava, ze pokud napéti na finan¢nich trzich dale nezesili, realny HDP eurozony se
bude béhem prvniho pololeti pfistiho roku stabilizovat a nasledné bude postupné ozivovat. V roce 2013 je
pravdépodobné, Ze postupné posilovani ristu vyvozu podporované vyvojem vnéjsi poptavky a zvysenou
konkurenci bude kladné pfispivat k rlstu realného HDP, nebot’ dovoz ziistane v kontextu slabé celkové
poptavky utlumeny. Dale se ocekava, ze oziveni bude podporovano ptiznivym dopadem akomodativni
orientace ménové politiky na domaci soukromou poptavku a kladnym vlivem poklesu inflace na redlny
disponibilni diichod v disledku nizsich cen potravin a komodit. Neptiznivy dopad na domaci poptavku
v disledku zvySené nejistoty, fiskdlni konsolidace a pfetrvavajici potieby snizovat zadluzenost
v nekterych zemich by vSak mél béhem obdobi projekci sldbnout jen pozvolna. Celkov€é by mélo
pfedpokladané oziveni zlstat podle historickych meéfitek utlumené. Redlny HDP eurozény by mél
v meziroénim primérném vyjadieni v roce 2012 rist na Grovni mezi -0,6 a -0,4 %, v roce 2013 mezi -0.9
a0.3% avroce 2014 mezi 0,2 a 2,2 %.
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Blizsi pohled ukazuje, ze by rist vyvozu mimo eurozéonu mél byt béhem druhé poloviny roku 2012 slaby
a nasledné ziskat na dynamice a odrazet tak postupné posilovani vnéjsi poptavky eurozony. Po neddvném
oziveni by mél podil zemi eurozony na exportnich trzich v roce 2013 a 2014 mirné klesnout a obnovit tak
svij dlouhodoby sestupny trend. Vyvoz mezi zemémi eurozony by mél rist mnohem pomaleji nez vyvoz
z eurozony, a to v dusledku pomérné slabé domaci poptavky v eurozoneg.

Ocekava se, ze v eurozoné bude objem soukromych investic do jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti
v blizké budoucnosti vyrazné klesat v dusledku zvySené nejistoty, slabé podnikatelské nalady, nizkého
vyuziti vyrobnich kapacit, slabé perspektivy poptavky i neptiznivych podminek pro poskytovani avéra
v nékterych zemich. Ozivit by mél pozdéji v pribéhu sledovaného obdobi a podporovat by jej méla
posilujici domaci i zahrani¢ni poptavka, velmi nizké trokové sazby a zlepsujici se ziskové marze.
Probihajici restrukturalizace rozvah, nejistota spojena s napétim na financnich trzich eurozony
a neptiznivé finanéni podminky v nékterych zemich eurozony vsak pravdépodobné budou v horizontu
projekcei nadéle tlumit oziveni podnikovych investic. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély po
celé obdobi klesat v dusledku slabého ristu disponibilniho dichodu, kiehké spotiebitelské nalady
amozna i v disledku dal$ich zmén na trzich s bydlenim v nékterych zemich. Tyto nepfiznivé dopady by
mély vice nez kompenzovat relativni atraktivitu investic do reziden¢nich nemovitosti v nékterych dalsich
zemich, v nichZ jsou tyto investice podporovany historicky nizkymi tiroky z hypotecnich uvéru. Investice
vladniho sektoru by v disledku souborl opatfeni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich
eurozony mély az do konce roku 2014 klesat.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok) "

2011 2012 2013 2014
HICP2 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-2,2
Realny HDP 1,5 -0,6 --04 -0,9-0,3 0,2-22
Soukroma spotieba 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Vladni spotfeba -0,2 -0,6 —0,2 -1,2-0,0 -04-1.2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -4,2--34 -42—-1,0 -1,0-3,6
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Dovoz (zboZi a sluzby) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

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

2) Vykazané nulové rozpéti za rok 2012 je disledkem zaokrouhleni.

Soukroma spotfeba by v blizkém horizontu meéla dale klesat. To odrazi prudky pokles realného
disponibilniho dichodu, ktery je jen ¢asteéné kompenzovan piechodnym vyraznym poklesem miry Gspor
v souvislosti s tim, jak se domacnosti snazi vyrovnavat spotiebu. Slaby realny disponibilni diichod odrazi
prudky pokles zaméstnanosti, rust spotfebitelskych cen nad ramec rstu nominadlni nahrady na
zaméstnance, opateni fiskalni konsolidace v nékterych zemich eurozény a nizké nepracovni piijmy.
Soukroma spotfeba by se méla béhem roku 2013 stabilizovat a odrazet tak mirné oziveni realného
disponibilniho dtichodu, nebot’ neptiznivé dopady fiskalni konsolidace a snizovani zaméstnanosti by mély
postupné odeznivat. Redlny diichod by mélo podporovat také oslabeni tlakdi na ceny komodit. Soukroma
spotieba v roce 2014 mirné posili v dsledku oziveni pracovnich pfijmt diky zlepSeni podminek na trzich
prace. Postupny rtst miry uspor ocekavany od pocatku roku 2013, ktery bude odrazet nepiiznivou situaci
spotieby tlumit. VIadni spotfeba by méla v letech 2012 a 2013 klesat v dusledku konsolidaéniho usili
a v roce 2014 by méla mirné posilit.
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Ocekava se, ze dovoz zbozi ze zemi mimo eurozénu ve druhé poloving leto$niho roku oslabi a béhem
roku 2013 opét ziskd vice na dynamice, i kdyz jej bude stile omezovat slaba celkova poptavka.
V dusledku silngjsiho rustu vyvozu doprovazeného slabym dovozem by po celé obdobi projekei mél Cisty
vyvoz kladné pfispivat k ristu HDP.

Predpoklada se, ze slaba aktivita béhem poslednich nékolika let neptiznivé ovlivnila potencialni rust,
ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu zistava velmi nejisty. Je pravdépodobné, ze potencialni rist produkce
bude dale snizovat pokracujici slaba uroven zaméstnanosti a investic. Vzhledem k slabému vyhledu ristu
realného HDP by se zaporna mezera vystupu méla v letech 2012 a 2013 rozsifovat a v roce 2014 mirné
Zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova inflace méfena HICP by méla klesnout z primérné hodnoty zhruba 2,5 % v roce 2012 na Groven
mezi 1,1 a 2,1 % v roce 2013 a mezi 0,6 a 2,2 % v roce 2014. Pokles inflace v roce 2013 odrazi
pfedevsim o¢ekavany silny pokles tempa ristu cen energii a v mensi mife i potravin. Tento pokles tempa
a predpokladanému postupnému poklesu cen ropy béhem obdobi projekci. Obdobn¢ odrazi pokles tempa
ristu cen potravin piedpoklad, Ze se ceny potravinaiskych komodit ve svété¢ i v Evropé v pribéhu
sledovaného obdobi mirn¢ uvolni a zaroven odezni dopad jejich nedavného ristu. Naopak inflace méfena
HICP s vyloucenim potravin a energii by méla ztstat celkové stabilni. Zjevna absence cyklického chovani
tohoto ukazatele inflace odrazi riiznorody vyvoj zékladnich faktor. Ocekava se, ze v letech 2012 a 2013
bude riist nepfimych dani a regulovanych cen vyvoladvat tlaky na rist inflace a kompenzovat tak tlaky na
jeji pokles vyvolané slabou doméaci poptavkou. V roce 2014 by mél byt dopad zvySovani dani maly, coz
z¢asti odrazi skutecnost, ze pro uvedeny rok je v soucasnosti k dispozici jen malo udajl, pficemz
postupné uzavirani mezery vystupu v dusledku oziveni aktivity by me¢lo rdst cen v mensi mife omezovat.

Vnéjsi cenové tlaky v poslednich mésicich mirné zesilily, a to v kontextu vysSich cen ropy
a potravinarskych komodit. Vzhledem k piedpokladanému poklesu cen komodit v horizontu projekci by
mélo primérné mezirocni tempo rustu deflatoru dovozu v roce 2013 a znovu v roce 2014 vyrazné
klesnout. Pokud jde o domaéci cenové tlaky, meziro¢ni tempo ristu ndhrad na zaméstnance by mélo zlistat
v letech 2013 a 2014 celkove stabilni. Tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladii by mélo letos ozivit
a v roce 2013 zlstat na vysoké urovni, nebot’ mzdy porostou vice nez produktivita, zatimco v roce 2014
by mélo v diisledku cyklického rtstu produktivity klesnout. Ziskové marze by mély v roce 2012 a znovu
vroce 2013 klesat a tlumit tak v prostiedi slabé poptavky vyraznéjsi rist jednotkovych mzdovych
nakladii. V nasledujicim obdobi by klesajici jednotkové mzdové naklady a zlepSujici se hospodaiské
podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARI 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB zvefejnénymi v letoSnim zafijovém
vydani Mési¢niho bulletinu byla horni hranice rozpéti predpokladaného rustu realného HDP pro rok 2012
upravena smerem dolt, aby odrazela slabsi kratkodoby vyhled. Projekce rozpéti rustu realného HDP pro
rok 2013 se rovnéz posunula smérem doli a odrdzi tak dopad dalSich snah o fiskalni konsolidaci
v nékterych zemich eurozony na domaci poptavku a nepiiznivy dopad niz§i zahrani¢ni poptavky na rist
vyvozu. Projekce navic vyjadiuje negativnéj$i hodnoceni dopadu zvysené nejistoty na domaci poptavku a
zejména na tvorbu fixniho kapitalu v souvislosti s napétim na finanénich trzich eurozony. Pokud jde
o inflaci méfenou HICP, rozpéti projekce pro rok 2012 se zuzuje a pro rok 2013 obsahuje upravu smeérem

vvvvvv
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Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2012

(prumérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Realny HDP — zafi 2012 -0,6 —-0,2 04-14
Reélny HDP — prosinec 2012 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP — zati 2012 2,4-2,6 1,3-2,5
HICP — prosinec 2012 25-2,5 1,1-2,1

BOX2 ...
PROGNOZY DALSICH INSTITUC

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

Prognozy, které jsou v soucasné dob€ k dispozici od dalSich instituci, predpokladaji, ze realny HDP
v eurozoneé v roce 2012 poklesne 00,4 % az 0,5 %, coz odpovidd rozpéti v projekcich odbornikt
Eurosystému. V roce 2013 by mé¢l rust redlného HDP dosédhnout Grovné mezi -0.1 a +0,3 %, coz odpovida
horni poloviné rozpéti v projekcich odbornikd Eurosystému. V roce 2014 by mél rist realného HDP
dosahnout urovné mezi 1,2 a 1,4 %, coz odpovida rozpéti v projekcich odbornikti Eurosystému.

Pokud jde o inflaci, prognézy od dalSich instituci ukazuji na primérnou ro¢ni inflaci mérenou HICP
v roce 2012 na urovni mezi 2,3 a 2,5 %, coz je mirmé pod intervalem projekci odbornikti Eurosystému.
V letech 2013 a 2014 by méla inflace métend HICP dosahnout primérné urovné mezi 1,6 a 1,9 % a mezi
1,2 a 1,9 %, coz pro oba roky odpovida rozpétim uvedenym v projekcich sestavenych odborniky
Eurosystému.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumerné procentni zmeény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP

zverejnéni 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MMF fijen 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Survey of Professional
Forecasters listopad 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics
Forecasts listopad 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer listopad 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD listopad 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Evropska komise listopad 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Projekce odbornikil
Eurosystému prosinec 2012 -0,6—-04 -0,9-0,3 02-22 25-25 1,1-2,1 0,6-22
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Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2012; IMF World Economic Outlook, October 2012; OECD
Economic Outlook, November 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rustu o€isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziroénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

SHRNUTI KAPITOL MESICNIHO BULLETINU ECB, PROSINEC
2012

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétova ekonomika nadale roste pomalym tempem. Se zhorSenim divéry doslo béhem roku 2012 ke
sniZzeni tempa globalniho oZiveni. Svétovy obchod dale oslabil, kdyz se zpomaleni pielilo z vyspélych
ekonomik do rozvijejicich se ekonomik. Z nejnovejsich udaji z prizkumi vyplyva, Ze nevyrazné tempo
globalniho ristu by mélo pokracovat, jelikoz nalada na trhu vykazala ve Ctvrtém cCtvrtleti znamky
stabilizace na nizkych trovnich. Poté by méla globalni ekonomické aktivita posilovat pouze postupné,
pfi¢emz rust v rozvijejicich se ekonomikach by mél byt na vys$si Grovni nez v ekonomikach vyspélych.
V poslednich mésicich se celkova globalni inflace po poklesu diive béhem roku zvysila, coz bylo z velké
¢asti zpisobeno vyvojem cen energii.

2 MENOVY A FINANCNi vYvoJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Rozdily mezi ro¢nimi tempy ristu penézni zasoby a uvért pozorované od pocatku roku 2012 se ve tietim
Ctvrtleti a v fijnu prohloubily. V fijnu doslo k vyjimecné vyraznému zvyseni ristu M3, zatimco rust uveéra
soukromému sektoru se nadale snizoval. Tento vyrazny narist u M3 je tieba vidét v kontextu znacné
volatility drzby penéz neménovych finan¢nich zprosttedkovateltl; zEasti se zde také odrazela uhrada dvou
kapitalovych transi do Evropského stabilizaéniho mechanismu (ESM) ze strany vlad zemi eurozony.
Naro¢né (ale mirné lepsi) podminky na finanénich trzich nadale omezovaly dlouhodobé financovani
Odhlédneme-1li od vysoké volatility mési¢nich daji, posledni data nenaznacuji zrychleni dynamiky
meénového vyvoje.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu financnich investic nefinancnich sektortt ve druhém ctvrtleti 2012 pokleslo a
odrazelo tak celkové oslabeni hospodarského prostiedi a nizsi prilezitosti k vydélku. Pokles mezirocniho
tempa rastu financnich investic pojistoven a penzijnich fondl souvisel se snizenim investic domacnosti
do pojistnych technickych rezerv. Investi¢ni fondy zaznamenaly znacny priliv ve tfetim Ctvrtleti 2012,
coz bylo zplsobeno takika vyluéné investicemi do dluhopisovych fondt kvuli zmirnéni napéti na téchto
trzich — tento vyvoj byl z€asti vyvolan ozndmenim ECB o pfimych ménovych transakcich (OMT).

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu se v obdobi od 5. zati do 5. prosince 2012 obecné snizily. Sazba EONIA
nepatrné poklesla, zlstala na nizké urovni a odrazela historicky nizké tirovné urokovych sazeb ECB,
jakoz i velky objem piebyteéné likvidity na jednodennim penéznim trhu. Volatilita irokovych sazeb na
penéznim trhu se v zasadé nezménila.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

V obdobi od konce srpna do 5. prosince doslo k mirnému poklesu vynosu statnich dluhopist s ratingem
AAA, zatimco ve Spojenych statech ziistaly vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti viceméné stabilni.
Trzni vnimani rizik v eurozoéné¢ vtomto obdobi nadale zmirfiovala v dusledku oznameni pfimych
meénovych transakci i1 dalSich pfiznivych zprav, jako byl pokrok pfi piipravé bankovni unie,
restrukturalizace Spanélského bankovniho sektoru a dohoda o feckém dluhu. K dal$imu poklesu doslo
u spreadu statnich dluhopisii a dluhopisti finan¢nich podnikti v porovnani s dluhopisy s ratingem AAA.
Pokles spreadt byl prudsi u emitenti s nizSim ratingem. Vedle toho byl zaznamenan pokles likviditni
prémie a implikované volatility. Ukazatele dlouhodobych infla¢nich o¢ekavani vychazejici z udaji trhu
zaroven naznacuji, Ze inflacni oCekavani Gcastniktl trhu zlstavaji zcela v souladu s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konce srpna do 5. prosince 2012 se ceny akcii v eurozéné zvysily pifiblizné o 6 %, zatimco ve
Spojenych statech ziistaly viceméné beze zmény. Ceny akcii v obou ekonomickych oblastech v zafi
prudce vzrostly poté, co ECB oznamila podminky provadéni pfimych ménovych transakei a ve Spojenych
statech byla oznamena dal$i ménova stimulacni opatfeni. Iniciativy k posileni financni stability
prostfednictvim ménové unie, pokrok pfi restrukturalizaci Spanélského bankovniho sektoru a dohoda
o programu pomoci Recku déle pfispély k piiznivé naladé na trzich v eurozéné. Ve Spojenych statech mél
hrozici ,fiskalni Gtes“ negativni vliv na ceny akcii, a to predev§im béhem dvoumési¢niho obdobi
konc¢iciho zacatkem prosince. V obou hospodaiskych oblastech si ceny akcii ve finan¢nim sektoru vedly
ve sledovaném obdobi Iépe nez ceny akci v nefinancnim sektoru. Nejistota na akciovych trzich métena
implikovanou volatilitou poklesla jak v eurozoné, tak i Spojenych statech.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Mezi Cervencem a fijnem 2012 se realné naklady na financovani u nefinanénich podnikd v eurozoné
snizily, coz odrazelo plosny pokles ve vSech dil¢ich kategoriich, ale zejména u nakladd na trzni dluh.
Pokud jde o finan¢ni toky, meziro¢ni rist bankovnich Gvérd nefinancnim podnikiim ve tfetim Ctvrtleti
2012 dale poklesl. Slaba dynamika uvért byla zptisobena slabou poptavkou, pfisnymi podminkami pro
poskytovani uvérti a nahrazenim bankovnich tvért alternativnimi zdroji financovani, jako jsou dluhové
cenné papiry, které ve tfetim ctvrtleti 2012 zaznamenaly dals$i nartst.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Ve tfetim Ctvrtleti a v fijnu 2012 byly podminky financovani domacnosti charakterizovany dal§im
pozvolnym poklesem sazeb z bankovnich Gvérd. Odrazelo se zde promitani sniZzeni zakladnich trokovych
sazeb ECB i uvolnéni fragmentace finan¢nich trhli v eurozoné poté, co ECB oznamila piimé ménové
transakce. Ve finan¢nich podminkach domacnosti ziistala nicméné¢ znacna heterogenita mezi jednotlivymi
staty. Meziro¢ni tempo rlstu uvérti poskytovanych domdcnostem ménovymi finanénimi institucemi
upravené o prodej a sekuritizaci vért zpomalilo ve tfetim ¢tvrtleti 2012 na 1,0 % a poté v fijnu dale
zpomalilo na 0,8 %. Nejnovéjsi udaje tak nadale naznacuji, Ze vyvoj v oblasti Gvéri domacnostem je
utlumeny, a z¢asti odrazeji potebu snizeni dluhu domacnosti v fadé zemi. Odhaduje se, Ze pomér dluhu
domécnosti k hrubému disponibilnimu diichodu ve tfetim ctvrtleti 2012 mirn€ vzrostl, zatimco zatizeni

domacnosti tirokovymi platbami ztstalo celkove beze zmény.
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3 CENY A NAKLADY

Podle predbézného odhadu Eurostatu klesla meziro¢ni inflace v eurozéné métrena HICP v listopadu 2012
na uroven 2,2 %, zatimco v Fijnu Cinila 2,5 % a v pfedchozich dvou mésicich 2,6 %. Na zakladé
soucasnych cen futures na ropu by méla inflace v pfistim roce dale klesnout pod 2 %. V horizontu, ktery
je pro ménovou politiku relevantni, by v prostfedi slabé hospodaiské aktivity v eurozéoné a dobie
ukotvenych dlouhodobych infla¢nich ocekavani mély cenové tlaky zlistat mirné. Toto hodnoceni se
odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z prosince 2012, které sestavili odbornici
Eurosystému. Podle téchto projekci by méla meziro¢ni inflace méfena HICP dosahnout v roce 2012
urovné 2,5 %, v roce 2013 urovné mezi 1,1 a 2,1 % a v roce 2014 mezi 0,6 a 2,2 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi ze zaii 2012, které sestavili pracovnici ECB, tak bylo rozmezi projekci
pro rok 2013 revidovano smérem dolu. Rizika spojend s timto vyhledem vyvoje inflace jsou celkove
vyrovnana.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Reélny HDP v eurozoné se ve tfetim Ctvrtleti meziétvrtletné snizil o 0,1 % poté, co ve druhém Ctvrtleti
klesl 0 0,2 %. Dostupné statistické udaje a ukazatele z vybérovych Setfeni nadale naznacuji pokracujici
oslabeni hospodaiské aktivity v poslednim ¢étvrtleti tohoto roku, ackoli se nékteré ukazatele v posledni
dobé stabilizovaly na nizké tirovni a diivéra na financnich trzich se dale zvysila. V krat§im horizontu se
ocekava, ze i v pristim roce bude hospodaiska aktivita slaba, nebot’ se do ni promitne negativni dopad
slabé nalady spotfebitelll a investorti a nevyrazné zahrani¢ni poptavky na domaci vydaje. V dalsi ¢asti
roku 2013 by mélo zacit postupné oziveni, jakmile se do soukromych domacich vydaji promitne
akomodativni orientace ménové politiky a zna¢né zlepSeni divéry na financnich trzich. Rast exportu by
m¢él byt také podpoten posilenim zahrani¢ni poptavky. Toto hodnoceni se odrazi v makroekonomickych
projekcich pro eurozoénu z prosince 2012, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
mél meziro¢ni rist realného HDP dosahnout v roce 2012 trovné mezi -0,6 a -0,4 %, v roce 2013 trovné
mezi -0,9 a 0,3 % a v roce 2014 mezi 0,2 a 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zaii
2012, které sestavili pracovnici ECB, tak byla rozmezi projekci pro rok 2012 a 2013 revidovana smérem
dolti. Rizika zpomaleni hospodaiského ristu v eurozoné nadale zlstavaji.

5 FISKALNI VYVOJ

Podle ekonomické prognézy Evropské komise z podzimu 2012 dochézi ke znaénému pokroku v oblasti
snizovani rozpoctové nerovnovahy v eurozon€. Je to naznaceno tim, ze u schodku vladniho sektoru
v eurozéné by mélo dojit ke znacnému poklesu ze 4,1 % HDP v roce 2011 na 3,3 % v roce 2012. Dalsi
zlepSeni se ocekava v roce 2013 a — v mensi mife — v roce 2014. Zaroven se predpoklada, Ze vladni dluh
v eurozoné vzrostl v roce 2012 nad 90 % HDP a v roce 2014 bude Cinit 94,3 %. V nékterych zemich bude
tieba dal$ich fiskalnich opatieni k odstranéni nadmérného schodku a obecnéji ke snizeni dluhu vladniho
sektoru smérem k referenéni hodnoté, v pfisném souladu se vSemi zavazky podle posileného ramce
spravy ekonomickych zélezitosti.

6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé¢ udaji dostupnych k 23. listopadu 2012 sestavili odbornici Eurosyst¢ému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Po mirném poklesu hospodatské aktivity ve tietim ¢tvrtleti 2012

' Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény.

Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernérii jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou
stabilitu. Vice informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises, ECB, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné
projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdili mezi
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by mél redlny HDP v kratkodobém horizontu dale o néco klesnout. Tento kratkodoby vyhled odrazi
slabou vngjsi poptavku i kombinovany neptiznivy dopad na domaci poptavku vyvolany slabou naladou
v souvislosti s napétim na financnich trzich eurozony, fiskalni konsolidaci, vysokymi cenami komodit a
se snizovanim zadluzenosti v soukromém sektoru. Pokud nedojde k dal$imu zintenzivnéni napéti na
finanénich trzich, mé¢l by realny HDP béhem roku 2013 mirné ozivit. Podporovat by jej mél ptiznivy vliv
oziveni vnéj§i poptavky a zlepSeni cenové konkurenceschopnosti na vyvoz, kladny vliv akomodativni
orientace ménové politiky na soukromou doméaci poptavku a pozitivni dopad poklesu inflace na realny
disponibilni diichod, a to pfedevsim diky niz§im cendm potravin a komodit. Podle téchto projekci by mél
pramérny rocni rust readlného HDP dosahnout v roce 2012 tempa na trovni mezi -0,6 a -0,4 %, v roce
2013 mezi -0,9 a 0,3 % a v roce 2014 mezi 0,2 a 2,2 %.

Inflace méfend HICP v eurozéné by méla ve sledovaném obdobi klesat. Primérna mira celkové inflace
méfené HICP by se méla v roce 2012 pohybovat na trovni kolem 2,5 %, v roce 2013 mezi 1,1 a 2,1 %
a vroce 2014 mezi 0,6 a 2,2 %. Ocekava se, Ze tento pokles bude taZzen zpomalenim riistu cen ve slozce
energii a potravin v kontextu klesajicich cen komodit. Inflace méfena HICP s vyloucenim potravin
a energii by méla v horizontu projekci zlstat celkové stabilni.

skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdilli. Pouzitd metodika vcetné korekce v pfipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci
,.New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna
na internetovych strankach ECB.
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