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Rada guvernéri na svém zasedani 14. €ervna 2018, na némz se zabyvala
ménovou politikou, dosla k zavéru, ze doposud bylo dosazeno vyznamného
pokroku smérem k udrzitelné korekci inflace. Od zahajeni jejiho programu
nakupu aktiv (APP) v lednu 2015 podmifiovala Rada guvernéru €isté nakupy aktiv

v ramci programu APP mirou pokroku smérem k udrzitelné korekci vyvoje inflace ke
stfednédobé urovni pod 2 %, ale blizko této hodnoté. Dosazeny pokrok Rada
guvernérl 14. ervna 2018 peclivé vyhodnotila a rovnéz pfihlédla k nejnovéjSim
makroekonomickym projekcim odbornikl Eurosystému, adajliim o cenovych

a mzdovych tlacich a k nejistoté spojené s vyhledem inflace. Na zakladé tohoto
hodnoceni dosla Rada guvernér( k zavéru, Zze doposud bylo dosazeno vyznamného
pokroku smérem k udrzitelné korekci inflace. Spole€né s dobfe ukotvenymi
dlouhodobégjsimi inflanimi oCekavanimi je sila hospodarstvi eurozony a pokracujici
vyrazna mira ménové akomodace diivodem k pfesvédceni, ze udrzitelné priblizovani
inflace k cili Rady guvernéra bude v dalSim obdobi pokracovat a bude zachovana
dokonce i po postupném ukonéeni jejich Cistych nakupl aktiv. Ménova rozhodnuti ze
dne 14. Cervna 2018 zachovavaji stavajici vyraznou miru ménové akomodace, ktera
zajisti pokracujici udrzitelné pfiblizovani inflace ke stfednédobé urovni pod 2 %, ale
blizko této hodnoté. K podpore dal$iho ristu domacich cenovych tlakl a celkové
inflace ve stfednédobém horizontu je stale tfeba vyrazného ménového stimulu.

Tuto podporu budou nadale poskytovat Cisté nakupy aktiv az do konce roku, znacny
objem nakoupenych aktiv a s tim souvisejici reinvestice i posilena signalizace
meénové politiky v oblasti urokovych sazeb ECB poskytovana Radou guvernérd. Ta
je v kazdém pfipadé pfipravena upravit veSkeré své nastroje podle potfeby, aby
zajistila, Ze se inflace bude nadale udrzitelnym zplsobem pohybovat smérem

k jejimu inflaénimu cili.

Hodnoceni hospodaiského a ménového vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernéra 14. ¢ervna 2018

| pfes mirné zpomaleni dynamiky zistava kratkodoby vyhled hospodaiské
aktivity ve svété v zasadé solidni a podporuje jej akomodacéni ménova politika
ve vyspélych zemich a znaény fiskalni stimul ve Spojenych statech. V dalsim
obdobi se o¢ekava, ze svétova aktivita zpomali, nebot’ v mnoha vyspélych
ekonomikach je produkt blizko potencialni Grovni. Ma se za to, Ze rlist svétového
obchodu zlstane v kratkém obdobi odolny. Zavadéni vysSich obchodnich cel

a moznost dalSich ochranarskych opatfeni vSak pfedstavuji pro dynamiku svétového
ristu jedno z kli¢ovych rizik. Svétové inflacni tlaky by mély pomalu rust s tim, jak se
volné kapacity snizuji.

Od zasedani Rady guvernért v bieznu 2018 dlouhodobé bezrizikové sazby
v eurozoéné poklesly. V kontextu politické nejistoty v Italii vykazovaly vynosové
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spready statnich dluhopist od druhé poloviny kvétna znaénou volatilitu. Fluktuace na
trzich statnich dluhopist se do urcité miry prelily do dal$ich trznich segmentu

a volatilita na akciovych trzich se zvysila. Kurzy akcii a dluhopist finan¢nich podnikt
v eurozoné poklesly, pficemz dopad na dalSi trzni segmenty z(istava omezeny.
Kurzy akcii nefinanénich podnik( v eurozéné zaroven vzrostly, coz odrazi vyhled
vysokych podnikovych ziskl. Na devizovych trzich oslabil nominalni efektivni
smeénny kurz eura.

| pfes nedavné slabsi nez ocekavané udaje a ukazatele zlistava hospodaisky
rist v eurozoéné solidni a plosny napfi¢ zemémi a sektory. Tempo
mezi¢tvrtletniho rlstu realného HDP v prvnim ¢&tvrtleti 2018 zmirnilo na 0,4 %, oproti
0,7 % v pfedchozich &tvrtletich. Toto zmirnéni odrazi zpomaleni velmi vysokého
tempa rlstu v roce 2017 umocnéné ristem nejistoty a nékterymi pfechodnymi jevy

i faktory na strané nabidky jak na domaci, tak svétové urovni i slabsi stimul
zahrani¢niho obchodu. Posledni hospodarské ukazatele a vysledky priizkum( jsou
slabsi, ale zGstavaji konzistentni s pokracujicim solidnim a ploSnym hospodarskym
ristem. Ménovépoliticka opatfeni ECB, usnadfiujici proces snizovani zadluzenosti,
nadale podporuji domaci poptavku. Soukromou spotfebu podporuje probihajici rist
zaméstnanosti, ktery zase ¢aste¢né odrazi minulé reformy na trhu prace, a rostouci
majetek domacnosti. Pfiznivé podminky financovani, rostouci ziskovost podnikt

a solidni poptavka podporuji podnikatelské investice. Investice do rezidencnich
nemovitosti zUstavaji silné. Navic by méla pokracovat ploSna expanze poptavky ve
svété a stimulovat tak vyvoz z eurozony. Rizika spojena s vyhledem hospodarského
rustu v eurozoné jsou nadale viceméné vyvazena. Vzrostl vSak vyznam nejistot
souvisejicich s celosvétovymi faktory, mezi néz patfi hrozba zvySeného ochranarstvi.
Navic je tfeba sledovat riziko pretrvavajici zvySené volatility na financnich trzich.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2018, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni realny HDP mél v roce 2018 vzrast
02,1 %, vroce 2019 0 1,9 % a v roce 2020 o 1,7 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2018 sestavenymi pracovniky ECB byl
vyhled ristu realného HDP pro rok 2018 upraven smérem doll a pro rok 2019 i 2020
zUstava beze zmény.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziro¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP ve srovnani s letoSni dubnovou hodnotou 1,2 % vzrostla v kvétnu na

1,9 %. Tento narust odrazi pfispévky vysSich cen energii, potravin a sluzeb. Na
zakladé aktualnich cen futures na ropu se meziro¢ni mira celkové inflace bude po
zbytek roku pravdépodobné pohybovat kolem sou¢asné urovné. | kdyz zlstavaiji
zaznamenavaji rist. Domaci nakladové tlaky posiluji pfi vysokych mirach vyuziti
kapacit, napjatéjSich podminkach na trzich prace a rostoucich mzdach. Nejistota
souvisejici s vyhledem inflace se snizuje. Pokud jde o dalSi vyvoj, jadrova inflace by
se méla ke konci roku zvysit a poté ve stfednédobém vyhledu rist postupné, v éemz
by ji méla podporovat ménovépoliticka opatfeni ECB, pokracujici hospodarsky rust,
odpovidajici zuzovani mezery vystupu a posilujici tempo ristu mezd.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z ¢ervna 2018 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle téchto
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projekci by méla v letech 2018, 2019 a 2020 rocni inflace mérena HICP cinit
1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2018, které sestavili
pracovnici ECB, byl vyhled celkové inflace méfené HICP pro léta 2018 a 2019
revidovan znatelné smérem nahoru, a to pfedevsim v dusledku vy$Sich cen ropy.

Ménova analyza ukazala postupné zpomaleni ristu Sirokych penéz v kontextu
omezenych mésiénich nakupt ¢istych aktiv, kdy meziroéni tempo riastu
agregatu M3 dosahlo v dubnu 2018 urovné 3,9 %, pfi€emz v bieznu ¢€inilo 3,7%
a v unoru 4,3 %. Zatimco pomalejsi dynamika riistu agregatu M3 béhem poslednich
mésicl odrazi pfedevsim sniZzeni objemu Cistych mési¢nich nakupl aktiv od zacatku
roku, je rast tohoto agregatu nadale podporovan vlivem opatfeni ménové politiky
ECB a nizkymi naklady pfilezitosti drzby nejlikvidngjSich vkladd. V souladu s tim byl
uzky penézni agregat M1 nadale hlavnim pfispévatelem tempa rustu Sirokych penéz,
i kdyz v poslednich mésicich ro¢ni tempo jeho rlistu z dfivéjSich vysokych urovni
oslabilo. Promitani opatfeni ménové politiky uplatfiovanych od ¢ervna 2014 nadale
vyrazné podporuje uvérové podminky pro podniky a domacnosti i Gvérové toky

v celé eurozoné. Tuto skuteénost odrazeji také vysledky nejnovéjsiho prizkumu

o pfistupu podniku k financovani v eurozéné, podle kterého prospival zlepSeny
pfistup k financovani zejména malym a stfednim podnikam.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodarské a ménové analyzy ucinila Rada guvernéru
nasledujici rozhodnuti. Zaprvé, pokud jde o mimofadna opatfeni ménové politiky,
Rada guvernér( bude pokracovat v &istych nakupech v ramci programu APP ve
stavajicim mésicénim objemu 30 mid. EUR do konce zafi 2018. Rada guvernér(
ocCekava, ze po zafi 2018 podle toho, zda pfichazejici udaje potvrdi jeji sttednédoby
inflaéni vyhled, snizi mési¢ni objem Gistych nakupl aktiv na 15 mid. EUR az do
konce prosince 2018 a nasledné Cisté nakupy ukonéi. Zadruhé, Rada guvernér(
hodla zachovat svou politiku reinvestovani jistiny ze splatnych cennych papir(
zakoupenych v ramci programu APP po del$i dobu po skonéeni Cistych nakupl aktiv
a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné pro zachovani pfiznivych
podminek likvidity a vyrazné miry ménové akomodace. Zatfeti, Rada guvernér(
rozhodla ponechat zakladni urokové sazby ECB beze zmény a oCekava, Ze na
stavajicich urovnich zlGstanou nejméné do léta 2019 a v kazdém pfipadé po
nezbytné dlouhou dobu, aby bylo zajisténo, Ze vyvoj inflace zlstane v souladu

s jejimi stavajicimi oCekavanimi udrzitelného trendu korekce.
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