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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani 13. zari dospéla k
zavéru, ze aktualni informace, véetné novych projekci pracovnikil ECB ze zafi
2018, viceméné potvrzuji predchozi hodnoceni Rady guvernért, Zze probiha
plosna expanze hospodaistvi eurozony a postupné roste inflace. Sila
ekonomiky nadale podporuje divéru Rady guvernér(l, Ze udrzitelné pfiblizovani
inflace k jejimu cili bude pokraCovat a udrzi se i po postupném ukon&ovani Cistych
nakupu aktiv. Zaroven vystoupily v nedavné dobé vice do popredi nejistoty spojené
s rostoucim ochranarstvim, se zranitelnosti rozvijejicich se trhl a s volatilitou na
financ€nich trzich. Je proto stale tfeba znacné ménovépolitické stimulace s cilem
podpofit dalSi rist domacich cenovych tlaku a vyvoj celkové inflace ve
stfednédobém vyhledu. Tuto podporu budou nadale poskytovat Cisté nakupy aktiv az
do konce roku, zna¢ny objem nakoupenych aktiv a s tim souvisejici reinvestice

i posilena signalizace ménové politiky v oblasti zakladnich drokovych sazeb ECB ze
strany Rady guvernér(. Rada guvernéru je v kazdém pfipadé pfipravena upravit
podle potieby veSkeré své nastroje, aby zaijistila, ze inflace bude udrzitelnym
zplsobem nadale sméfovat k jejimu cili.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 13. zafi 2018

Prestoze si svétové hospodarstvi udrzelo v prvnim pololeti 2018 stabilni
tempo, predpoklada se, ze dynamika ristu zmirni. Rozvinuté ekonomiky nadale
tézi z akomodacni ménové politiky a fiskalniho stimulu ve Spojenych statech,
pficemz hospodarskou aktivitu vyvozct komodit podpofilo také oZiveni cen komodit
béhem minulého roku. Doslo ale ke zpfisnéni finanénich podminek, a to zejména

v nékterych rozvijejicich se ekonomikach. Kromé toho zvolnil rist svétového
obchodu a doslo k narlstu nejistot souvisejicich s budoucimi obchodnimi vztahy. Ve
stfednédobém vyhledu by mélo byt tempo globalni ekonomické aktivity pobliz ristu
potencialniho produktu, pfiéemz mezery vystupu budou ve vétsiné rozvinutych
ekonomik jiz uzaviené nebo se budou zuzovat. Svétové inflacni tlaky by mély
pomalu rlst s tim, jak se volné kapacity snizuji.

Na financnich trzich zistaly dlouhodobé bezrizikové sazby v eurozéné od
zasedani Rady guvernéra v éervnu 2018 viceméné bez zmény. V kontextu
pokracéujici politické nejistoty v Italii vykazovaly vynosové spready statnich dluhopist
volatilitu. Pfestoze zisky podnik{l zGstavaji vysoké, ceny akcii a dluhopis( finan¢nich
podnik( v eurozéné poklesly v prostfedi geopolitické nejistoty a rostouci volatility

v nékterych rozvijejicich se ekonomikach. Sménny kurz eura na devizovych trzich
efektivné celkoveé posilil.
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Posledni hospodarské ukazatele a vysledky prizkumt potvrzuji pokracujici
plo$ny hospodarsky riist v eurozoné, a to i pres uréité zmirnéni po silné
dynamice rastu v roce 2017. Reéalny HDP v eurozéné vzrostl ve druhém cétvrtleti
2018 mezictvrtletné o 0,4 % a dosahl stejného tempa jako v pfedchozim ¢tvrtleti.
Ménovépoliticka opatfeni ECB nadale podporuji domaci poptavku. Pokracujici rist
zaméstnanosti, ktery Castecné odrazi dfivéjSi reformy na trzich prace, a rostouci
mzdy podporuji soukromou spotfebu. Pfiznivé podminky financovani, zvySujici se
ziskovost podnik{l a solidni poptavka podporuji podnikatelské investice. Investice
do rezidenénich nemovitosti zGstavaji zna¢né. Navic se o¢ekava, Ze rlst
hospodarské aktivity ve svété bude pokracovat a bude tak podporovat vyvoz

Z eurozony.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2018, které sestavili
pracovnici ECB, by roéni realny HDP mél v roce 2018 vzruist o 2,0 %, v roce
2019 01,8 % a v roce 2020 o 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
odbornikd Eurosystému z ¢ervna 2018 byl vyhled ristu realného HDP pro Iéta 2018
a 2019 upraven mirné smérem dold, a to pfevazné z divodu nizsiho pfispévku
zahranicni poptavky. | kdyz rizika souvisejici s rostoucim protekcionismem,
zranitelnosti rozvijejicich se ekonomik a volatilitou na finan€nich trzich v posledni
dobé vice vystoupila do popredi, rizika spojend s vyhledem rlstu v eurozéné Ize
stale celkové hodnotit jako viceméné vyrovnana.

Podle predbézného odhadu Eurostatu klesla v eurozoné mezirocni inflace
mérena HICP z 2,1 % v ¢ervenci 2018 na 2,0 % v srpnu. Pokud jde o dal$i vyhled,
na zakladé aktualnich cen futures na ropu se meziro€ni mira celkové inflace bude po
zbytek roku pravdépodobné pohybovat kolem stavajici urovné. | kdyz hodnoty
jadrové inflace zustavaji obecné nevyrazné, oproti dfivéjSim nizkym drovnim
zaznamenavaji rist. Domaci nakladové tlaky vzhledem k vysokym miram vyuziti
kapacit a napjatéjSim podminkam na trzich prace posiluji a rozsifuji se, coz zvySuje
tlak na rlist mezd. Jadrova inflace by se méla ke konci roku zvysit a poté ve
stfednédobém vyhledu postupné rust, v éemz by ji méla podporovat ménovépoliticka
opatfeni ECB, pokracujici hospodarska expanze a posilujici tempo rlistu mezd.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu ze zari 2018 sestavenych pracovniky ECB. Podle téchto projekci by
meéla v letech 2018, 2019 a 2020 roc¢ni inflace mérena HICP ¢init 1,7 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu z ¢ervna 2018
sestavenymi pracovniky ECB zUstava vyhled inflace méfené HICP beze zmény.
Inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin by méla z darovné 1,1 % v roce
2018 postupné rast na 1,5 % v roce 2019 a 1,8 % v roce 2020.

Celkové nastaveni fiskalnich politik pro eurozénu by mélo byt v roce 2018
viceméné neutralni, v roce 2019 mirné expanzivni a v roce 2020 opét viceméné
neutralni. Schodek rozpoctu v eurozéné by mél v horizontu projekci dale klesat,
predevsim z dlvodu pFiznivych cyklickych podminek a klesajicich plateb Grokd.
Ackoliv bude pomér viadniho dluhu k HDP v eurozéné nadale klesat, zistane na
zvysené urovni.
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Riust Sirokych penéz (M3) se v kontextu omezenych mési€nich éistych nakupu
aktiv provadénych v ramci programu nakupu aktiv (APP) zmirnil. Po ¢ervnovém
rGstu na urovni 4,5 % rostl agregat M3 v ¢ervenci 2018 tempem 4,0 %. S vyjimkou
urcité volatility v mésic¢nich tocich byl rist M3 stale vice podporovan tvorbou
bankovnich uvérd. Hlavnim pfispévatelem tempa rastu Sirokych penéz zlstal tzky
penézni agregat M1. Rust uvérd soukromému sektoru pokracduje v zotavovani, které
Ize pozorovat od zagatku roku 2014. Meziro€ni tempo rlstu uvérd nefinanénim
podniktiim dosahlo v ¢ervenci 2018 Urovné 4,1 %, zatimco meziroéni tempo rlstu
uvért domacnostem ¢inilo 3,0 %, obé hodnoty tak zlistaly oproti Eervnu beze zmény.
Promitani opatfeni ménové politiky uplatfiovanych od ¢ervna 2014 nadale vyrazné
podporuje uvérove podminky pro podniky a domacnosti, pfistup k financovani —
zejména pro malé a stfedni podniky — i uvérové toky v celé eurozoné. Tok celkového
vnéjsiho financovani do nefinancnich podnikl v eurozéné ve druhém Ctvrtleti 2018
vyrazné vzrostl.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy ucinila Rada guvernéru
nasledujici rozhodnuti. Zaprvé, Rada guvernérti rozhodla ponechat zakladni
urokové sazby ECB beze zmény a nadale o¢ekava, Ze zlUstanou na soucasné urovni
alespon do léta 2019 a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné, aby se
nadale inflace udrzitelnym zpGsobem pfibliZovala k hodnotam, které jsou

ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Zadruhé, Rada
guvernér bude nadale provadét Cisté nakupy v ramci programu APP ve stavajicim
mési¢nim objemu 30 mid. EUR do konce zafi 2018. Od fijna do konce prosince
2018 bude mésicni objem cCistych nakupu aktiv snizen na 15 mid. EUR. Rada
guvernérl ocekava, ze Cisté nakupy budou pak ukon&eny v zavislosti na tom, zda
pfichazejici idaje potvrdi jeji stfednédoby inflani vyhled. Zatfeti, Rada guvernér(
hodla reinvestovat jistinu ze splatnych cennych papir(i zakoupenych v ramci
programu APP po delSi dobu po skonceni Cistych nakupu aktiv a v kazdém pripadé
tak dlouho, jak bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek likvidity a vyrazné miry
ménové akomodace.
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