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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani 8. ¢ervna 2017 dospéla
k zavéru, Zze ma-li ve strednédobém horizontu dojit k zesileni tlak( na jadrovou
inflaci a k podpore celkové inflace, je stale zapotiebi velmi vyrazny stupen
meénové akomodace. Informace, které jsou k dispozici od pfedchoziho
ménoveépolitického zasedani konaného koncem dubna, potvrzuji vyraznéjsi
dynamiku hospodarstvi eurozony, které by mélo expandovat o néco rychlejSim
tempem, nez se predtim oCekavalo. Rizika ohrozujici vyhled hospodarského rlstu
povazuje Rada guvernérd nyni za celkové vyrovnana. Za této situace je stale méné
pravdépodobné, Ze se nepfiznivé scénare pro vyhled cenové stability naplini,
zejména s pfihlédnutim k tomu, Ze rizika ztrat z deflace z velké miry ustoupila. Rada
guvernérl proto rozhodla ze své signalizace budouci ménové politiky vypustit odkaz
na dalsi snizovani urokovych sazeb. Sou€asné se musi hospodarska expanze jesté
promitnout do vyraznéjSi dynamiky inflace. Zatim jsou ukazatele jadrové inflace
nadale utlumené a musi jeSté vykazat presvédcivy vzestupny trend. Velmi vyrazny
stupeft ménové akomodace je tedy odpovidajici.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 8. Cervna 2017

Ménovépoliticka opatieni ECB stale zachovavaji velmi pfiznivé podminky
financovani potrebné k zajisténi trvalého priblizovani miry inflace ve
stfrednédobém horizontu k hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné. To je
zfejmé z pokracujicich velmi nizkych drokovych sazeb bank. Také promitani opatfeni
ménové politiky uplatfhovanych od €ervna 2014 nadale vyrazné podporuje Uvérove
podminky pro podniky a domacnosti, pfistup k financovani predevsim pro malé

a stfedni podniky, a tedy i Gvérové toky v celé eurozéné. Siroké penize nadale
expanduji robustnim tempem, pfi¢emz pokracuje ozivovani tempa riastu uvéru
poskytovanych soukromému sektoru pozorované od zagatku roku 2014.

Pokracujici hospodarska expanze v eurozéné je odolnéjsi a rozsiruje se napric
sektory i zemémi. V eurozéné vzrostl mezictvrtletné realny HDP v prvnim C&tvrtleti
roku 2017 o0 0,6 %, zatimco v poslednim &tvrtleti roku 2016 dosahlo jeho tempo rlstu
0,5 %. Kratkodobé ukazatele, jako jsou vysledky prizkum0, naznaduji pokracujici
vyrazny rlst v blizké budoucnosti. Promitani ménovépolitickych opatfeni ECB
usnadniuje proces snizovani zadluzenosti a mélo by podporovat domaci poptavku.
Predevsim velmi pfiznivé podminky financovani a lepsi ziskovost podnikd nadale
stimuluji oziveni investic. Podporu realnému disponibilnimu ddchodu a soukromé

spotfebé poskytuje rlist zaméstnanosti, ktery tézi také z dfivéjsich reforem
pracovniho trhu.
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Hospodarskou aktivitu v eurozoné dale podporuje pokracujici hospodarské
oziveni ve svété. V poslednich mésicich vyrazné vzrostl svétovy obchod, ktery
mimo jiné tézil z oziveni v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Perspektiva
hospodarského rlstu v eurozéné je vSak nadale tlumena pomalym provadénim
strukturalnich reforem, zejména na trzich zbozi a sluzeb, a korekcemi rozvah, které
je jesSté tieba provést v fadé odvétvi, a to bez ohledu na probihajici zlepSeni.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2017, sestavenych
odborniky Eurosystému, které byly dokonéeny koncem kvétna a které jsou
podminény uplnym uplatnénim opatreni ménové politiky ECB, by roc¢ni realny
HDP mél v roce 2017 vzrist o 1,9 %, v roce 2018 0 1,8 % a v roce 2019 0 1,7 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2017 sestavenymi
pracovniky ECB byl vyhled ristu realného HDP béhem obdobi projekci revidovan
smérem vzhuru. Rizika spojena s hospodarskym vyhledem v eurozéné se povazuiji
viceméné za vyvazena. Na jedné strané soucasné pfiznivé cyklické oziveni zvySuje
Sance na vyraznéjSi ekonomicky vzestup, nez se o¢ekavalo. Na druhé strané

v souvislosti s pfevazné globalnimi faktory nadale existuji rizika hospodarského
zpomaleni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v kvétnu meziro¢ni inflace
v eurozéné mérena HICP urovné 1,4 %, pfiCemz v dubnu ¢&inila 1,9 % a v bfeznu
1,5 %. Podle ocekavani zplsobily nedavnou volatilitu miry inflace hlavné ceny
energii a pfechodné zvyseni cen sluzeb v obdobi Velikonoc. Po nedavném poklesu
cen ropy se stabilizovala také celkova inflace ve svété. Pokud jde o dalSi vyvoj, na
zakladé aktualnich cen futures na ropu se celkova inflace v eurozéné

v nadchazejicich mésicich bude pravdépodobné dale pohybovat kolem nedavné
urovné.

Ukazatele jadrové inflace zlstavaji nizké a jesté musi vykazat presvédcivé
znamky oziveni, jelikoz domaci tvorbu mezd a cen stale nepfiznivé ovliviuji
nevyuzivané zdroje. Jadrova inflace by méla ve stfednédobém vyhledu rist pouze
postupné, v ¢emz by ji méla podpofit ménovépoliticka opatfeni ECB, pokracujici
hospodarsky rust a odpovidajici postupné zuzovani mezery vystupu.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2017, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni inflace mérena HICP méla v roce
2017 dosahnout urovné 1,5 %, v roce 2018 urovné 1,3 % a v roce 2019 pak

1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2017, které sestavili
pracovnici ECB, byl vyhled celkové inflace méfené HICP revidovan smérem dold,

a to hlavné v dlsledku nizSich cen ropy.

Schodek rozpoctu v eurozéné by mél v horizontu projekci (2017-2019) dale
klesat, pfedevsim z divodu zlepSujicich se cyklickych podminek a klesajicich plateb
uroku. Celkova fiskalni pozice pro eurozénu by meéla byt v obdobi let 2017-2019
viceméné neutralni. Pomér vladniho dluhu k HDP, i kdyZ je stale vysoky, by mél

v eurozoné nadale klesat. Zemim s vysokou Urovni vefejného dluhu by prospély
dal$i snahy o konsolidaci, ktera by dale snizovala jejich pomér viadniho dluhu

k HDP.
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Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné ekonomické a ménové analyzy potvrdila Rada
guvernéri nezbytnost pokracovat ve velmi vyrazném stupni ménové
akomodace, aby byl zajistén udrzitelny navrat miry inflace k hodnotam pod

2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernért rozhodla, Ze ponecha zakladni
urokové sazby ECB beze zmény, a o¢ekava, Ze na sou¢asné urovni zlistanou po
del$i dobu a rozhodné za horizont Cistych nakupt aktiv. Pokud jde o mimofadna
opatfeni ménové politiky, Rada guvernérd potvrdila, Ze Cisté nakupy aktiv v ramci
programu nakupu aktiv v sou¢asném mésic¢nim objemu 60 mid. EUR by mély
probihat do konce prosince 2017 nebo podle potfeby i delSi dobu a v kazdém
pfipadé, dokud Rada guvernérli nezaznamena setrvalou korekci vyvoje inflace, ktera
je v souladu s jejim inflagnim cilem. Cisté nakupy budou probihat sou¢asné

s reinvesticemi splatek jistiny ze splatnych cennych papirl zakoupenych v ramci
programu nakupu aktiv. Dale Rada guvernér( potvrdila, Ze pokud se vyhled stane
méné priznivym nebo pokud finanéni podminky prestanou byt v souladu s dalSim
pokrokem smérem k udrzitelné korekci vyvoje inflace, je pfipravena rozsifit program
nakupu aktiv co do objemu anebo délky trvani.
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