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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém zasedani 2. ¢ervna 2016 dospéla k zavéru,

ze komplexni soubor rozhodnuti pfijatych po¢atkem brezna podporuje
dynamiku hospodaiského oziveni eurozény a navrat inflace k hodnotam

pod 2 %, ale blizko této urovné. Opatfeni ECB nadale zmirfiuji naklady na uvéry
a podporuiji silici ivérovani. Hospodarské oziveni v eurozoné postupné pokracuje.
Dodate¢ny ménovy stimul nad ramec jiz zohlednéného podnétu by méla nabidnout
opatfeni ménové politiky, ktera teprve budou zavedena, pfedevSim program nakupu
aktiv podnikového sektoru (CSPP) a nova série cilenych dlouhodobégjsich
refinan€nich operaci (TLTRO Il), a tento stimul pfispé&je k dalSimu vyvazeni rizik
ohrozujicich vyhled hospodarského ristu a inflace. V sou€asném kontextu je
nezbytné zajistit, aby se tato velmi nizka inflace nestala soucasti sekundarnich
efektl ovliviiujicich tvorbu mezd a cen. Rada guvernérli bude peclivé sledovat, jak
se bude vyvijet vyhled cenové stability, a bude-li to k dosazeni jejiho cile nutné,
bude konat za vyuziti vSech nastrojl, které ma v ramci svého mandatu k dispozici.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 2. ¢ervna 2016

Svétovy hospodarsky rlst zistal v prvnim ¢étvrtleti roku 2016 utlumeny.
Pokud jde o dalSi vyvoj, oCekava se, Zze svétova ekonomika bude nadale posilovat
mirnym tempem. Nizké urokové sazby, zlepSujici se situace na trzich prace

a rostouci divéra podporuji vyhled pro rozvinuté ekonomiky. Naopak vyhled pro
rozvijejici se trzni ekonomiky zUstava vice nejisty — rast v Ciné zpomaluje a zemé
vyvazejici komodity se pfizpUsobuiji jejich niz§im cenam.

V obdobi od pocatku brezna do poc¢atku €ervna se finanéni trhy v eurozéné
a ve svéteé vratily ke stabilnéjSim podminkam. LepSi nez o¢ekavana vykonnost
svétového hospodarstvi, dalSi oziveni cen ropy a dodatecny ménovy stimul

v eurozoné podporovaly ocefiovani rizikovych aktiv. V dusledku toho ceny akcii

v eurozoné ve sledovaném obdobi mirné vzrostly, pfiéemz oznameni nakupl aktiv
podnikového sektoru Eurosystémem vyrazné podpofilo pokles spreadu dluhopist
emitovanych nefinanénimi podniky. Dlouhodobé vynosy ze statnich dluhopist

v eurozoéné mirné poklesly a kopirovaly tak vyvoj dlouhodobych vynosu ve svété.
Na devizovych trzich mirné posililo euro.

Hospodarské oziveni v eurozéné pokracuje. Realny HDP eurozony v prvnim
Ctvrtleti roku 2016 vyrazné vzrostl. Hospodarsky rist je nadale podporovan domaci
poptavkou, ale sou¢asné jej tlumi slaby vyvoz. Aktualni udaje ukazuji na pokracujici
rist ve druhém ¢tvrtleti, i kdyz jeho tempo miize byt slab$i nez v prvnim &tvrtleti.



Z hlediska dalsiho vyvoje Rada guvernéri oc¢ekava, ze hospodarské oziveni
bude mirnym, ale stabilnim tempem pokra¢ovat. Domaci poptavku nadale
podporuje promitani ménovépolitickych opatfeni do realné ekonomiky. Pfiznivé
podminky financovani a zlepSeni ziskovosti podnik(l nadale podporuji investice.
Pokracujici riist zaméstnanosti, ktery tézi také z dfivéjSich strukturalnich reforem,
a zatim relativné nizké ceny ropy navic dale podporuji redlny disponibilni dichod
domacnosti a soukromou spotfebu. Také nastaveni fiskalni politiky v eurozéné je
mirné expanzivni. Hospodarské oziveni v eurozoné je vSak nadale tlumeno
vyhledem nevyrazného rastu na rozvijejicich se trzich, nezbytnou korekci rozvah
v fadé sektortl a pomalym tempem provadéni strukturalnich reforem.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2016, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni realny HDP mél v roce 2016 vzrist
01,6 % a v letech 2017 a 2018 o 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi z bfezna 2016 sestavenymi pracovniky ECB byl vyhled ristu realného
HDP pro rok 2016 upraven smérem nahoru a pro rok 2017 i 2018 z(istava prakticky
beze zmény. Podle hodnoceni Rady guvernér( je hospodarsky vyhled v eurozéné
nadale spojen spise s riziky hospodarského zpomaleni, ale rovnovaha rizik se diky
pfijatym opatfenim ménové politiky a jiz pfipravenym stimulacnim opatifenim zlepSila.
Rizika zpomaleni nadale souviseji s vyvojem svétové ekonomiky, nadchazejicim
britskym referendem o €lenstvi v EU a s dalSimi geopolitickymi riziky.

Podle predbézného odhadu Eurostatu ¢inila meziro¢ni mira inflace v eurozéoné
mérena HICP -0,1 %. Tato nizka uroven odrazi dfivéjSi pokles cen energii. Pokud
jde o budouci vyvoj, na zakladé sou€asnych cen futures na ropu je pravdépodobné,
Ze inflace v nasledujicich nékolika mésicich zGstane velmi nizka nebo zaporna

a nasledné ve druhé poloviné roku ozivi — z velké ¢asti v dusledku vlivu srovnavaci
zakladny na meziro¢ni tempo rlastu cen energii. V letech 2017 a 2018 by pak méla
mira inflace, podpofena ménoveépolitickymi opatfenimi ECB a otekavanym
hospodarskym ozivenim, dale rist.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2016, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni inflace mérena HICP méla v roce
2016 dosahnout urovné 0,2 %, v roce 2017 urovné 1,3 % a v roce 2018 pak
1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2016 sestavenymi
pracovniky ECB byl vyhled inflace mé&fené HICP pro rok 2016 upraven mirné
smérem nahoru a odrazi tak nedavny rust cen ropy. Pro léta 2017 a 2018 zstava
beze zmény.

Opatieni ménové politiky uplatnovana od ¢ervna 2014 jednoznacné zlepsila
uvérové toky v celé eurozéné. Tempo rlstu Sirokych penéz v dubnu mirné
oslabilo, avSak nadale bylo vyrazné. Tempo ristu uvér pokracovalo v postupném
oziveni. Domaci zdroje tvorby penéz byly opét hlavnim motorem rustu Sirokych
penéz. Nizké urokove sazby a ucinek cilenych dlouhodobéjSich refinannich operaci
a rozsifeného programu nakupu aktiv ECB nadale podporuji dynamiku ristu penéz
a uvéra. Banky promitaly své pfiznivé podminky financovani do nizSich zapujénich
sazeb a oziveni tempa rastu Uvérl stale podporuji zlepSené podminky poskytovani
uvérud. Celkovy rocni pfiliv externiho financovani do nefinan¢nich podnikl v prvnim
Ctvrtleti roku 2016 podle odhadl mirné vzrostl. Celkové opatfeni ménové politiky



uplatfiovana od Cervna 2014 vyrazné zlepSila uvérové podminky pro podniky

a domacnosti a komplexni soubor novych ménovépolitickych opatfeni pfijatych letos
v bfeznu posiluje probihajici oZiveni rastu uvérl, ¢imz podporuje také oZiveni realné
ekonomiky.

Ménova rozhodnuti

Podle hodnoceni Rady guvernéri potvrdilo porovnani vysledkil hospodaiské
analyzy se signaly z ménové analyzy nezbytnost zachovat nalezity stupen
ménové akomodace, aby byl bez zbyte¢ného odkladu zajistén navrat miry
inflace k hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernérd rozhodla,
Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény a uvedla, Ze nadale oekava,
Ze na souc¢asné nebo nizsi urovni zlistanou po del$i dobu a rozhodné za horizont
Sistych nakupl aktiv Eurosystémem. Pokud jde o mimofadna opatfeni ménové
politiky, Rada guvernért potvrdila, ze mési¢ni nakupy aktiv o objemu 80 mid. EUR
by mély probihat do konce bifezna 2017 nebo podle potfeby i delSi dobu a v kazdém
pFipadé, dokud Rada guvernérii nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace,
ktera je v souladu s jejim inflaénim cilem. Dne 8. Eervna zahajil Eurosystém nakupy
v ramci programu nakup aktiv podnikového sektoru (CSPP). Dale 22. Cervna
provede Eurosystém prvni operaci druhé série cilenych dlouhodobgjSich
refinanCnich operaci (TLTRO II).
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