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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé komplexniho posouzeni hospodaiského a inflacniho vyhledu
prijala Rada guvernérii na svém ménovépolitickém zasedani 7. bfezna fadu
ménoveépolitickych rozhodnuti. Pfestoze existuji naznaky, ze nékteré
idiosynkratické domaci faktory tlumici hospodarsky rist zacinaji odeznivat, oslabeni
ekonomickych Udajl poukazuje na vyrazné zmirnéni tempa hospodarského rastu,
které bude pokracCovat i v letoSnim roce. Zda se, ze pretrvavani nejistot souvisejicich
s geopolitickymi faktory, hrozbou protekcionismu a slabymi misty rozvijejicich se trhi
zanechava stopy na ekonomickém sentimentu. Navic zlistava jadrova inflace

i nadale utlumena. Slabsi hospodarska dynamika zpomaluje korekci inflace smérem
k cili Rady guvernér(i. Naopak pfiznivé podminky financovani, pozitivni dynamika
trhu prace a posilujici tempo rustu mezd nadale podporuji hospodaFskou expanzi

v eurozoné a postupné rostouci inflaéni tlaky. Za této situace Rada guvernéru
rozhodla upravit signalizaci ménové politiky v oblasti zakladnich urokovych sazeb
ECB, aby ukazala své o¢ekavani, Ze ,zGstanou na soucasné uUrovni alespor do
konce roku 2019 a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné, aby bylo
zajisténo, ze se bude inflace nadale udrzitelnym zpusobem pfiblizovat k hodnotam,
které jsou ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné®, a sou¢asné
aby potvrdila signalizaci ménové politiky v oblasti reinvestic. Rada guvernéru dale
rozhodla zahajit novou sérii cilenych dlouhodobégjsich refinanénich operaci (TLTRO-
IIl) a nadale provadét vSechny uvérové operace jako nabidkova fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim, a to alespon do konce udrZovaciho obdobi pro
povinné minimalni rezervy, které zacne v bfeznu 2021. Tato rozhodnuti byla pfijata
s cilem zajistit, Ze inflace bude nadale udrzitelnym zplisobem sméfovat k hodnotam,
které jsou ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 7. bfezna 2019

Dynamika hospodaiského rastu ve svété koncem roku 2018 nadale
zmirnovala. Pfedpoklada se, Ze rlist svétové ekonomiky v roce 2019 zpomali, ale ve
stfednédobém horizontu se stabilizuje. Zpomaleni bylo vyraznéjsi ve
zpracovatelském pramyslu, coz mélo za nasledek prudké zpomaleni svétového
obchodu. Na zpomaleni ristu svétové ekonomiky a obchodu se podilely zvy$ené
nejistoty ve svété spojené s obchodnimi spory, finanénim napétim v rozvijejicich se
trznich ekonomikach béhem lofského léta a znamkami slabsiho hospodarského
ristu v Ciné. Oekava se, Ze i kdyz tyto neptiznivé faktory budou na svétovou
ekonomiku negativné pusobit i letos, nedavna opatfeni hospodarské politiky
poskytnou ur&itou podporu. Svétovy obchod by mél letos oslabit vyraznéji a ve
stfednédobém horizontu rist v souladu s hospodarskou aktivitou. Pfedpoklada se,
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Ze i pfes hromadéni rizik zpomaleni hospodarské aktivity ve svété zGstanou globalni
inflacni tlaky utlumené.

V prostredi zhorSovani makroekonomického vyhledu a vnimaného zvolnéni
tempa zprisfiovani ménové politiky ve Spojenych statech poklesly od zasedani
Rady guvernéri v prosinci 2018 dlouhodobé bezrizikové sazby. Ceny rizikovych
aktiv v eurozéng, jako jsou akcie nebo podnikové dluhopisy, se v prostredi
zlepSeného rizikového sentimentu zotavily, z ¢asti také diky vétSimu optimismu

v souvislosti s jednanimi o svétovém obchodu. Obchodem vazeny sménny kurz eura
na devizovych trzich celkové oslabil.

Rust realného HDP v eurozéné zustal ve étvrtém ctvrtleti roku 2018 pomaly

a mezictvrtletné vzrostl o 0,2 %. Aktualni informace naznacuiji, ze rist bude

v blizké budoucnosti pokracovat mirnym tempem. Zvefejnéné udaje jsou nadale
slabé, zejména ve zpracovatelském pramyslu, coz odrazi zpomaleni zahrani¢ni
poptavky umocnéné faktory specifickymi pro jednotlivé zemé a sektory. Ukazuje se,
Ze dopad téchto faktort je ponékud trvalejsi, podle ¢ehoz Ize usuzovat, ze oproti
pavodnim o¢ekavanim bude vyhled hospodarského ristu pro blizké obdobi slabsi.
Pokud jde o budouci vyvoj, ocekava se, Ze vliv téchto negativnich faktor(i odezni.
Expanzi v eurozoné budou nadale podporovat pfiznivé podminky financovani, dalsi
rist zaméstnanosti, rostouci mzdy a probihajici (i kdyz ponékud pomalej$i) expanze
hospodarskeé aktivity ve svété.

Toto hodnoceni se celkové odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z brezna 2019, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
meél roéni realny HDP vzrlst v roce 2019 o0 1,1 %, v roce 2020 o 1,6 % a v roce 2021
01,5 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikdl Eurosystému

z prosince 2018 byl vyhled ristu realného HDP revidovan smérem dold, a to pro rok
2019 vyrazné a pro rok 2020 mirné. Rizika spojena s vyhledem hospodarského rastu
v eurozoné jsou spise na strané zpomaleni, a to v dusledku pretrvavani nejistot
spojenych s geopolitickymi faktory, hrozbou protekcionismu a slabych mist na
rozvijejicich se trzich.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziro¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP vzrostla v iinoru 2019 na 1,5 % poté, co v lednu dosahla hodnoty 1,4 %.
Na zakladé aktualnich cen futures na ropu se celkova inflace pravdépodobné bude
pohybovat kolem soucasné urovné a koncem roku klesne. Hodnoty jadrové inflace
zlstaly celkové utlumené, ale tlaky na rist mzdovych nakladd vzhledem k vysokym
miram vyuziti kapacit a napjatéjSim podminkam na trzich prace posilily a rozSifily se.
Pokud jde o dalSi vyvoj, jadrova inflace by méla ve stfednédobém vyhledu postupné
rust, v éemz by ji méla podporovat ménovépoliticka opatfeni ECB, pokracujici
hospodarsky rist a posilujici tempo ristu mezd.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z brezna 2019, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci
by meziro€ni inflace méfena HICP méla v roce 2019 dosahnout urovné 1,2 %,
v roce 2020 arovné 1,5 % a v roce 2021 pak 1,6 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi odbornik({l Eurosystému z prosince 2018 byl
vyhled inflace méfené HICP revidovan v celém horizontu projekci smérem doll, coz
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odrazi zejména vyhled tlumenéjsiho hospodarského ristu pro blizké obdobi. Ro¢ni
inflace méfena HICP bez zapocteni potravin a energii by méla €init 1,2 % v roce
2019, 1,4 % v roce 2020 a 1,6 % v roce 2021.

Tempo rdstu penézni zasoby a tvéra v lednu 2019 zpomalilo, av§ak podminky
financovani bank a poskytovani uvért byly nadale priznivé. Rust Sirokych penéz
(M3) oslabil ze 4,1 % v prosinci 2018 na 3,8 % v lednu 2019. Rust M3 je nadale
podporovan tvorbou bankovnich uvér, i kdyz v nedavné dobé doslo ke zmirnéni
tempa rastu avérd. Meziro¢ni tempo rustu objemu Uvéra poskytnutych nefinanénim
podniktm kleslo v lednu 2019 na 3,3 %, pfi¢emz v prosinci 2018 dosahlo urovné
3,9 %, coz odrazi vliv srovnavaci zakladny a v nékterych zemich také typickou
opozdénou reakci na zpomaleni hospodarské aktivity, zatimco meziro€ni tempo
rGstu objemu Gvérd poskytnutych domacnostem zlstalo stabilni na trovni 3,2 %.
Vypujéni podminky pro podniky a domacnosti jsou stale pFiznivé, nebot
meénoveépoliticka opatfeni zavedena od ¢ervna 2014 nadale podporuji pfistup

k financovani, zejména pro malé a stfedni podniky. Rozhodnuti Rady guvernért,
zejména zahajeni nové série TLTRO, pomohou zajistit, aby podminky bankovnich
uvérh zustaly pfiznivé i do budoucna.

Celkova fiskalni pozice pro eurozénu v roce 2018 je hodnocena jako viceméné
neutralni, ale pocinaje rokem 2019 by méla byt mirné expanzivni. Jedna se
predevsim o vysledek uvolfiujiciho se nastaveni fiskalni politiky v méné pfiznivém
makroekonomickém prostiedi.

Meénova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy uéinila Rada guvernéru
nasledujici rozhodnuti:

. Zaprvé, zakladni urokové sazby ECB byly ponechany beze zmény. Rada
guvernérl nyni o¢ekava, ze zakladni urokové sazby ECB zlstanou na svych
stavajicich urovnich alespon do konce roku 2019 a v kazdém pfipadé tak
dlouho, jak bude nezbytné, aby se nadale inflace udrzitelnym zptisobem
priblizovala k hodnotam, které jsou ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale
blizko této urovné.

e  Zadruhé, Rada guvernérd hodla nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze
splatnych cennych papirli zakoupenych v ramci programu nakupu aktiv po delSi
dobu od chvile, kdy zaCne zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém
pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek
likvidity a vyrazné miry ménové akomodace.

e  Zatfeti, Rada guvernér( se rozhodla zahdjit v zafi 2019 novou sérii Ctvrtletnich
cilenych dlouhodobgjSich refinancnich operaci (TLTRO-III) a ukondit ji v bfeznu
2021, pfiCemz kazda operace bude mit splatnost dva roky. Tyto nové operace
pomohou zachovat pfiznivé podminky bankovnich uvérd a hladkou transmisi
ménové politiky. V rdamci TLTRO-III budou protistrany opravnény vypujéit si az
30 % objemu zpusobilych uvérd k 28. tnoru 2019 za Urokovou sazbu indexové
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vazanou na urokovou sazbu hlavnich refinan¢nich operaci po dobu jednotlivych
operaci. Podobné jako v pfipadé dobihajiciho programu TLTRO-II budou
soucasti programu TLTRO-III pobidky, aby uvérové podminky zUstaly pfiznivé.

sdéleny.

. Zactvrté, Rada guvernéra rozhodla, Ze refinanéni operace Eurosystému budou
provadény prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim tak dlouho, jak to bude nutné, nejméné vSak do konce udrzovaciho
obdobi pro povinné minimalni rezervy zacinajiciho v bfeznu 2021.

Tato rozhodnuti Rada guvernéru pfijala s cilem zajistit, aby inflace nadale
udrzitelnym zpUsobem smérovala k hodnotam, které jsou ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Rozhodnuti podpofi dalSi rist domacich
cenovych tlakl a vyvoj celkové inflace ve stfednédobém horizontu. Rada guvernér(
je v kazdém pfipadé pfipravena upravit podle potfeby veSkeré své nastroje, aby
zajistila, Ze inflace bude udrzitelnym zpisobem nadale sméfovat ke svému cili.
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