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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

SHRNUTI

Rada guvernérii zachovava stabilni sméiovani ménové politiky a disledné uplatiiuje vSechna sva ménova
rozhodnuti. Zamérem je, aby nakupy v ramci programu nakupu aktiv (ve vysi 60 mld. EUR mési¢n¢) probihaly do
konce zaii 2016 a v kazdém piipadé, dokud Rada guvernérti nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera
je v souladu s jejim cilem dosahnout miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Pfi
hodnoceni se Rada guvernérii bude drzet své ménovepolitické strategie a zaméii se na inflacni trendy, pficemz
odhlédne od vykyvl méfené inflace obéma sméry, pokud budou tyto vysledky vyhodnoceny jako pfechodné a bez
dopadu na stfednédoby vyhled cenové stability.

Programy nakupu aktiv zdarné pokracuji a dostavuji se pozitivni cinky. Opatieni ménové politiky pfispivaji
k plosnému uvolnéni finan¢nich podminek, které zistavaji velmi akomodacni. Inflacni ocekavani se zvysila z nizké
urovné zaznamenané v polovin¢ ledna a vypijéni podminky domacnosti a podnikti se nadale vyvijeji ptiznivé. Tato

opatfeni postupné ovliviiuji ekonomiku a ve vétsi mite piispéji ke zlepSeni hospodaiského vyhledu.

V prostitedi velmi nizkych iirokovych sazeb se nadale zvySuji tempa ristu penéZni zasoby a uvéri. Casteénd
v dtsledku rozsifen¢ho programu nakupu aktiv ménové ukazatele dale posiluji a dynamika uvérd, ktera sice ztistava
utlumend, se nadale zlepSuje. V dubnu se pokles objemu tvéri nefinanénim podnikiim dale zmirnil a tempo rlstu
uvert domacnostem mirné posililo. Tento vyvoj je podpofen znacnym poklesem sazeb z bankovnich uvérd ve velké
¢asti eurozény od 1éta 2014 a dale ndznaky zlepSeni nabidky bankovnich uvért ipoptavky po nich. Celkove
nedavny vyvoj potvrzuje, ze opatfeni ménové politiky ECB pomahaji obnovit fadné fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky a uvoliuji podminky poskytovani bankovnich uvérd. Prizkum bankovnich uvérd
z dubna 2015 pfitom ukazuje, Ze volngjsi podminky pii poskytovani uvérid nadale podporuji dalsi oZiveni tempa
ristu averl, zejména podnikiim. Zvysena konkurence mezi bankami navic pfispéla k uvolnéni uvérovych podminek
v prvnim Ctvrtleti 2015, a to spolecné s riistem poptavky po uverech ze strany podniki. Jak navic potvrdilo Setfeni
ptistupu malych a stfednich podnikl v eurozéné k financovani (SAFE), zlepSovani podminek na Gvérovém trhu se

tyka nejen velkych firem, ale také malych a stfednich podnikii (MSP).

Postupné oziveni hospodarské aktivity a trh prace v eurozéné podporuje nékolik faktori. Reilny HDP
v prvnim ¢tvrtleti 2015 mezictvrtletné vzrostl o 0,4 % oproti ristu o 0,3 % v poslednim ¢tvrtleti 2014. Podle téchto
ECB ptispivaji ke zna¢nému uvolnéni celkovych finanénich podminek a usnadiiuji pfistup k Gvérdm pro MSP i vétsi
firmy. Pfiznivy vliv na hospodarsky rist ma pokrok v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich reforem. Nizké
ceny ropy navic zvySuji realny disponibilni dichod a ziskovost podnikil, coz podporuje soukromou spotiebu
a investice, pficemz oslabeni sménného kurzu eura pomaha vyvoziim. V souladu s rozsifenim hospodaiského
oziveni pokracuje mirné zlepSovani na trhu prace v eurozon€, coz se odrazi v postupném snizovani nezaméstnanosti.

Nezaméstnanost v eurozon€ jako celku i v mnoha jednotlivych zemich je vSak stale vysoka.

Ocekava se, Ze v nadchazejicim obdobi se hospodaiské oziveni dale rozsiii. Hlavni faktor dosavadniho
zlepSovani tempa ristu predstavuje soukroma spotieba, ktera by méla dale tézit z posilujiciho tempa rdstu mezd
v dusledku rostouci zaméstnanosti a kladného dopadu poklesu cen energii na realny disponibilni dichod. Ocekava
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se, ze v roce 2015 se zvysi vyznam podnikatelskych investic jako faktoru hospodaiského oziveni, pficemz bude
podporovano posilujici domaci a zahrani¢ni poptavkou, potfebou modernizovat a znovu vybudovat kapitalovy fond,
akomodacnim nastavenim ménové politiky a siln€jSimi hrubymi provoznimi piebytky. Rlst vyvozu by navic mél
tézit z o¢ekavaného posileni hospodaiského oziveni ve svété. Zaroven je pravdépodobné, Zze zrychleni hospodarské
aktivity bude tlumeno nezbytnymi korekcemi rozvah v fad¢ sektorti a pomalym tempem provadeéni strukturdlnich
reforem.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2015, které sestavili odbornici Eurosystému,1 by
ro¢ni realny HDP mél v roce 2015 vzrist o 1,5 %, v roce 2016 o 1,9 % a v roce 2017 o 2,0 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2015 sestavenymi pracovniky ECB ziistavaji projekce rustu redlného
HDP béhem obdobi projekci prakticky beze zmény. Podle hodnoceni Rady guvernérti jsou nyni rizika ohrozujici
perspektivu hospodarského vyvoje vice vyvazena, pfiCemz vSak stale pfevazuji rizika jeho zpomaleni. Dtivody této
zmény jsou rozhodnuti ménové politiky a vyvoj cen ropy a sménnych kurza.

Zda se, Ze na zacatku tohoto roku se celkova inflace odrazila ode dna, kdyZ ustoupily tlumici efekty minulych
poklesti cen energii. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu dosahovala v kvétnu 2015 meziro¢ni inflace méfena
v podstaté vychazi z mén¢ zaporného piispévku slozky energii, ktery pak pfedevsim odrazi urCity narlst cen ropy
v americkych dolarech, ktery byl zesilen dal§im znehodnocenim eura.

Mira inflace by se méla ve zbytku tohoto roku zvysit a v letech 2016 a 2017 dale posilit. O¢ekava se, Ze koncem
tohoto roku bude tempo zmény slozky energii tlaceno nahoru vlivem srovnavaci zékladny v souvislosti s poklesem
cen ropy koncem roku 2014. Na riist inflace bude navic vyvijet tlak slabsi sménny kurz eura. Domaci cenové tlaky
by mély posilit v disledku oéekavaného uzavieni mezery vystupu, které povede k vyss§imu ristu mezd a zvySenym

ziskovym marzim.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozonu z ¢ervna 2015, které sestavili odbornici Eurosystému, by
ro¢ni inflace méirena HICP méla v roce 2015 dosahnout tirovné 0,3 %, v roce 2016 trovné 1,5 % a v roce 2017
pak 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2015, které sestavili pracovnici ECB, byly
projekce inflace na rok 2015 revidovany smérem nahoru a na rok 2016 a 2017 zGstavaji beze zmény. Projekce jsou
podminéné uplnym uplatnénim opatieni ménové politiky ECB. Rada guvernérii bude tato rizika cenového vyhledu
ve stfednédobém horizontu nadale peclivé sledovat. V této souvislosti se soustiedi zejména na promitani opatfeni

ménové politiky do ekonomiky a dale na geopoliticky vyvoj a vyvoj sménnych kurzi a cen energii.

Na zakladé své pravidelné hospodarské a ménové analyzy a v souladu se signalizaci ménové politiky rozhodla
Rada guvernéri na svém zasedani 3. cervna 2015, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Podle
hodnoceni Rady guvernérii existuje potieba zachovat stabilni sméfovani ménové politiky. Radné uplatiovani
veskerych opatfeni ménové politiky poskytne nezbytnou podporu ekonomice eurozény a povede k udrzitelnému

navratu miry inflace ve sttednédobém horizontu k trovni pod 2 %, ale blizko této hodnoteé.

! Viz ¢lanek s nazvem ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu z ervna 2015 sestavené odborniky Eurosystému®, ktery byl zvefejnén na internetovych strankach
ECB 3. ¢ervna 2015.
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