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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovém zasedani 8. zafi 2016 vyhodnotila
hospodarské a ménové udaje, které byly zverejnény od ¢ervencového
zasedani, a projednala nové makroekonomické projekce pracovnikii ECB.
Prijata komplexni opatfeni ménové politiky nadale zajistuji pfiznivé podminky
financovani a podporuji dynamiku hospodarského oZiveni v eurozéné. V disledku
toho Rada guvernérd nadale o¢ekava, Ze redlny HDP poroste mirnym, ale stabilnim
tempem a inflace v eurozéné bude v nasledujicich mésicich postupné rist v souladu
s trendem naznacenym v projekcich z ¢ervna 2016. | kdyz dostupné podklady zatim
naznacuji odolnost hospodarstvi eurozény viici pokradujici svétové hospodarské a
politické nejistoté, zakladni scénar je nadale spojen s riziky hospodaiského
zpomaleni.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 8. zari 2016

V prvni poloviné roku 2016 pokracovalo ve svété mirné tempo hospodarského
ristu. Pokud jde vyvoj v dal$§im obdobi, hospodarsky rist ve svété by mél postupné
ozivovat. Nizké urokové sazby, zlepSujici se trhy prace a rostouci dlivéra podporuji
vyhled pro rozvinuté ekonomiky, i kdyz nejistota vyvolana referendem o ¢lenstvi

v EU ve Spojeném kralovstvi bude v této zemi negativné plsobit na poptavku.
Pokud jde o rozvijejici se trzni ekonomiky, hospodéarska aktivita v Ciné by méla
zpomalit, pfi€emz vyhled pro velké vyvozce komodit z{istava utlumeny i pfes urcité
naznaky stabilizace. Celkové pfevazuji rizika zpomaleni celosvétového
hospodafského ristu.

Mezi poc¢atkem €ervna a poc¢atkem zafri zlstaly finan¢ni trhy v eurozéné a ve
svété relativné klidné — s vyjimkou obdobi bezprostiredné kolem referenda ve
Spojeném kralovstvi. V obdobi pfed referendem 23. ¢ervna vykazovaly svétové
finanéni trhy zvySenou volatilitu, jez dosahla vrcholu den po referendu. Od té doby
volatilita na financnich trzich poklesla a vétSina tfid aktiv své ztraty vyrovnala.
Soucasné zUstavaly vynosy dlouhodobych dluhopist v eurozéné vyrazné pod svou
urovni z doby pred referendem a akcie bank nadale vykazovaly horsi vysledky nez
SirSi akciovy index.

Hospodarské oziveni v eurozéoné pokracuje. V eurozoné vzrostl mezictvrtletné
realny HDP ve druhém ¢tvrtleti 2016 0 0,3 %, zatimco v prvnim C&tvrtleti 2016
dosahlo jeho tempo rdstu 0,5 %. Rist byl podporovan €istym vyvozem i pokracujicim
kladnym pfispévkem domaci poptavky. Pfichazejici udaje ukazuji na pokracéujici rast
ve tietim Ctvrtleti 2016, a to zhruba stejnym tempem jako ve druhém Ctvrtleti.
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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 ve vyhledu poptavky a ziskovosti podnikt nadale
podporuji oZiveni investic. Pokradujici rist zaméstnanosti, ktery tézi také z dfivéjSich
strukturalnich reforem, a zatim relativné nizké ceny ropy dale podporuji realny
disponibilni dlichod domacnosti, a tim soukromou spotfebu. Také nastaveni fiskalni
politiky v eurozéné by mélo byt v roce 2016 mirné expanzivni a v letech 2017 a 2018
celkové neutralni. OCekava se vSak, Zze hospodarské oziveni v eurozoné bude
tlumeno stale nevyraznou zahrani¢ni poptavkou, ¢astecné v souvislosti s nejistotou
po referendu ve Spojeném kralovstvi, nezbytnou korekci rozvah v fadé sektor(

a pomalym tempem provadéni strukturalnich reforem.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2016, které sestavili
pracovnici ECB, by roéni realny HDP mél v roce 2016 vzrast o 1,7 %, v roce
2017 01,6 % a v roce 2018 o 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi, které sestavili odbornici Eurosystému v ¢ervnu 2016, byl vyhled rlistu
realného HDP upraven mirné smérem dol. Podle hodnoceni Rady guvernért je
hospodarsky vyhled v eurozoné nadale spojen spise s riziky hospodarského
zpomaleni a souvisi pfevazné s vnéjSim prostfedim.

Podle predbézného odhadu Eurostatu €inila v srpnu 2016 meziro¢ni mira
inflace v eurozoné mérena HICP 0,2 %, oproti ¢ervenci tedy zlistala beze
zmény. Zatimco meziroCni rdst cen energii nadale posiloval, ceny sluzeb

a neenergetického primyslového zbozi byly mirné nizsi nez v €ervenci. Pokud jde
o budouci vyvoj, na zakladé soucasnych cen futures na ropu je pravdépodobné, ze
inflace v nasledujicich nékolika mésicich zdstane nizka a nasledné za¢ne ke konci
roku 2016 ozivovat — z velké ¢asti v disledku vlivu srovnavaci zakladny na
meziro¢ni tempo rustu cen energii. V letech 2017 a 2018 by pak méla mira inflace,
podpoiena ménovépolitickymi opatfenimi ECB a oCekavanym hospodarskym
ozivenim, dale rlst.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2016, které sestavili
pracovnici ECB, by ro¢ni inflace méfena HICP méla v roce 2016 dosahnout
urovné 0,2 %, v roce 2017 arovné 1,2 % a v roce 2018 pak 1,6 %. Oproti
makroekonomickym projekcim odbornikd Eurosystému z Eervna 2016 zlstava
vyhled inflace méfené HICP v podstaté beze zmény.

Opatieni ménové politiky uplatiiovana od €ervna 2014 se projevuji v oblasti
uvérovych podminek pro podniky a domacnosti a podporuiji tak stale vice
uvérové toky v celé eurozoné. Siroké penize v Servenci 2016 nadale rostly
vyraznym tempem a tempo rlstu Uvérd pokracovalo v postupném oziveni. Hlavnim
motorem rastu Sirokych penéz byly opét domaci zdroje tvorby penéz. Dynamiku
ristu penéz a uvérd nadale podporuji nizké Urokové sazby a u¢inek mimoradnych
ménovych opatfeni ECB. Banky promitaly své pfiznivé podminky financovani do
niz8ich zapujcénich sazeb a uvolnily ivérové standardy, ¢imz podpofily oZiveni tempa
rdstu avéra. Podle odhadu ro¢ni tok celkového externiho financovani nefinanénich
podnik( ve druhém ¢tvrtleti roku 2016 vzrostl.
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Ménova rozhodnuti

Rada guvernérl rozhodla, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény,
dobu a rozhodné za horizont Cistych nakupt aktiv Eurosystémem. Pokud jde

o mimoradna opatfeni ménové politiky, Rada guvernéru potvrdila, Ze mési¢ni nakupy
aktiv o objemu 80 mid. EUR by mély probihat do konce bfezna 2017 nebo podle
potfeby i del§i dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernérii nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim inflaénim cilem.

Rada guvernérii bude i nadale obezfetna a pripravena jednat, bude-li to tieba,
k dosazeni svého cile cenové stability. S ohledem na previladajici nejistoty bude
Rada guvernéru nadale velmi pozorné sledovat hospodarsky vyvoj a vyvoj na
finan¢nich trzich. Zachova velmi podstatnou miru ménové podpory, ktera je
zohlednéna v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB a ktera
je nezbytna k tomu, aby byl ve stfednédobém horizontu zajis§tén navrat miry inflace
k drovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty. Bude-li to tfeba, vyuZije Rada guvernért
v8echny nastroje, které ma v ramci svého mandatu k dispozici. Rada guvernéru
prozatim ulozila pfisluSnym vyboriim, aby posoudily moznosti zajistujici hladké
provadéni programu Eurosystému pro nakup aktiv.
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