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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé komplexniho posouzeni hospodaiského a inflacniho vyhledu

a s prihlédnutim k poslednim makroekonomickym projekcim pro eurozénu
prijala Rada guvernérii na svém ménovépolitickém zasedani 6. ¢ervna radu
ménovépolitickych rozhodnuti s cilem podporit priblizovani inflace

k hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné. | pfes o néco lepSi nez o¢ekavané
udaje za prvni Ctvrtleti naznacuji aktualni informace, Ze nepfiznivé faktory ve svété
nadale zhorsuji vyhled pro eurozénu. Pretrvavani nejistot souvisejicich

s geopolitickymi faktory, rostouci hrozbou protekcionismu a slabymi misty
rozvijejicich se trhi zanechava svou stopu na ekonomickém sentimentu. Zaroven
dalSi rlist zaméstnanosti a rostouci mzdy nadale podporuji odolnost ekonomiky
eurozony a postupny rust inflace. Za této celkové situace Rada guvernérd rozhodla
ponechat zakladni urokové sazby ECB beze zmény a upravit signalizaci ménové
politiky v oblasti zakladnich urokovych sazeb ECB, aby ukazala své oekavani, ze
zUstanou na soucasné urovni alespori do prvni poloviny roku 2020 a v kazdém
pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné, aby bylo zajisténo, Ze se bude inflace nadale
udrzitelnym zptsobem pfiblizovat k hodnotam, které jsou ve stfednédobém horizontu
pod 2 %, ale blizko této urovné. Sou€asné také potvrdila signalizaci své ménové
politiky v oblasti reinvestic. Dale rozhodla o podminkach nové série Ctvrtletnich
cilenych dlouhodobéjSich refinancnich operaci (TLTRO IIl) a zejména parametrech
jejich ocefiovani. Rada guvernér( také dospéla k hodnoceni, Ze kladny pfFispévek
zapornych urokovych sazeb k akomoda&nimu nastaveni ménové politiky a udrzitelné
konvergenci inflace neni v tuto chvili naruSovan pfipadnymi vedlejSimi vlivy na
zprostfedkovani zaloZzené na bankovnictvi. Rada guvernérd vSak bude transmisni
kanal ménové politiky zaloZzeny na bankovnictvi i davody pro opatfeni na zmirnéni
dopadud nadale pozorné sledovat.

Hodnoceni hospodaiského a ménového vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 6. ¢ervna 2019

| pres lepSi nez ocekavané udaje v nékterych klicovych vyspélych
ekonomikach dynamika hospodarského rastu ve svété poc¢atkem roku 2019
zmirnila. Vysledky prlizkum0 naznacuji pokradujici slabsi globalni aktivitu
zpracovatelského pramyslu i pfes ur€itou nedavnou stabilizaci na nizké drovni

a nedavné zhorseni v sektoru sluzeb, a to po obdobi relativni odolnosti. V prostfedi
opétovného zesileni obchodniho napéti mezi Spojenymi staty a Cinou a v kontextu
vysoké a rostouci nejistoty v oblasti politiky a tvorby politik, ktera ma nepfiznivy
dopad na investice ve svété, by mél hospodarsky rust ve svété letos zpomalit.
Ocekava se, ze i kdyz tyto nepfiznivé faktory budou také letos na svétovou aktivitu
a obchod pusobit negativné, nedavna opatreni politiky poskytnou nasledné urcitou
podporu. V dasledku toho by mél rist svétové ekonomiky v roce 2019 zpomalit, ale
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ve stfednédobém horizontu se stabilizovat. Svétovy obchod by mél letos oslabit
vyraznéji a ve strednédobém horizontu rist v souladu s hospodarskou aktivitou.
Predpoklada se, Ze i pfes zintenzivnéni rizik zpomaleni hospodariské aktivity ve
svété zlGstanou globalni inflaéni tlaky utlumené.

Od zasedani Rady guvernéru v bieznu 2019 poklesly dlouhodobé bezrizikové
sazby, a to v prostredi trznich o¢ekavani pokracujici uvolnéné ménové politiky
a obnoveného napéti v obchodnich vztazich. Mirné vzrostly ceny akcii
nefinan¢nich podnikd, pfiemz vykazovaly ur€itou volatilitu. Podporovaly je v tom
nizké bezrizikové sazby a oéekavani zlepSujicich se ziskl. Nejistota spojena

s obnovenym napétim v obchodnich vztazich v§ak nepfiznivé plsobi na ceny
rizikovych aktiv. Na devizovych trzich celkové posilil obchodem vazeny sménny kurz
eura.

Po zpomaleni ve druhé poloviné lonského roku v prostredi slabsiho trendu
zahraniéni poptavky v eurozoéné posililo tempo rlstu readlného HDP eurozény
v prvnim ¢tvrtleti 2019 mezictvrtletné na 0,4 %. Aktualni hospodarské udaje

a vysledky prdzkum0 ale naznacuji o néco slabsi rast v letosnim druhém a tfetim
Ctvrtleti. To odrazi probihajici oslabeni mezinarodniho obchodu v prostredi
déletrvajici globalni nejistoty, ktera ma nepfiznivy vliv pfedev§im na zpracovatelsky
pramysl v eurozéné. Soucasné vykazuji sektory sluzeb a stavebnictvi v eurozéné
odolnost a nadale se zlepSuje trh prace. Pokud jde o dalSi vyvoj, expanzi v eurozéné
budou nadale podporovat pfiznivé podminky financovani, mirné expanzivni
nastaveni fiskalni politiky v eurozéné, dalsi rist zaméstnanosti, rostouci mzdy

a probihajici (i kdyz ponékud pomalejsi) posilovani hospodarské aktivity ve svéteé.

Toto hodnoceni se rovnéz celkové odrazi v makroekonomickych projekcich
pro eurozénu z ¢ervna 2019, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle
téchto projekci by mél roéni realny HDP vzrist v roce 2019 o0 1,2 %, v roce 2020
01,4 % a vroce 2021 0 1,4 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi

z bfezna 2019 sestavenymi pracovniky ECB byl vyhled rstu realného HDP pro rok
2019 upraven o 0,1 procentniho bodu smérem nahoru a pro rok 2020

0 0,2 procentniho bodu smérem doll a pro rok 2021 o 0,1 procentniho bodu rovnéz
smeérem dolU. Rizika spojena s vyhledem hospodarského rastu v eurozoné zlstavaji
spiSe na strané zpomaleni, a to v dusledku déletrvajiciho vyskytu nejistot spojenych
s geopolitickymi faktory, rostouci hrozbou protekcionismu a slabych mist na
rozvijejicich se trzich.

Podle predbézného odhadu Eurostatu ¢inila v kvétnu 2019 meziroc¢ni inflace
v eurozéné mérena HICP 1,2 % oproti 1,7 % v dubnu, coz odrazi predevsim
celkova inflace v pfistich mésicich pravdépodobné klesat a koncem roku opét ruist.
Hodnoty jadrové inflace zUstavaji celkové utlumené, ale tlaky na rist mzdovych
nakladu vzhledem k vysokym miram vyuziti kapacit a rostoucimu napéti na trzich
prace dale posiluji a rozsifuji se. Pokud jde o dalSi vyvoj, jadrova inflace by méla ve
stfednédobém vyhledu vzrist, v Eemz by ji méla podporovat ménoveépoliticka
opatfeni ECB, pokracujici hospodarsky rist a silnéjsi tempo ridstu mezd.
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Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z ¢ervna 2019 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle téchto
projekci by méla ro€ni inflace mérena HICP byt v roce 2019 na urovni 1,3 %,
v roce 2020 na urovni 1,4 % a v roce 2021 na urovni 1,6 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2019 sestavenymi pracovniky ECB byl
vyhled rustu inflace méfené HICP pro rok 2019 upraven o 0,1 procentniho bodu
smérem nahoru a pro rok 2020 o 0,1 procentniho bodu smérem doll. Roéni inflace
méfena HICP bez zapodteni potravin a energii by méla &init 1,1 % v roce 2019,

1,4 % v roce 2020 a 1,6 % v roce 2021.

Meziro¢ni rast Sirokych penéz a Gvért soukromému sektoru v dubnu 2019
posilil. Rust Sirokych penéz (M3) dosahl v dubnu 2019 drovné 4,7 % poté, co

v bfeznu ¢inil 4,6 %. Déletrvajici riist Sirokych penéz odrazi pokracujici tvorbu
bankovnich Gvérd soukromému sektoru a nizké naklady pfilezZitosti drzby M3. Rust
M3 zlstal navic odolny v prostfedi odeznivajiciho vlivu mechanického pFispévku
gistych nakupl v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP).
Uvérové podminky pfitom zdstavaly pfiznivé, kdyz ro&ni tempo rastu Gvérd
nefinanénim podnikdm v dubnu 2019 vzrostlo na 3,9 % z 3,6 % v bfeznu.
Ménovépoliticka opatfeni pfijata Radou guvernérd, véetné TLTRO Ill, pomohou
zajistit pfiznivé uvérové podminky bank a budou nadale podporovat pfistup

k financovani, zejména pro malé a stfedni podniky.

Celkové nastaveni fiskalni politiky v eurozéné by mélo byt podle projekci
nadale mirné expanzivni, a podporovat tak hospodarskou aktivitu. Tento vyvoj
je zpusoben predevsim snizovanim pfimych dani a pfispévkl na socidlni
zabezpeceni v Némecku a Francii, ale také pomérné dynamickym ristem vydaju

v nékolika dalSich zemich.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodarské a ménové analyzy ucinila Rada guvernéru
nasledujici rozhodnuti:

e  Zaprvé, zakladni urokové sazby ECB byly ponechany beze zmény. Rada
guvernérl nyni o¢ekava, ze zlstanou na sou¢asné urovni alespon do prvni
poloviny roku 2020 a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné, aby se
nadale inflace udrzitelnym zplsobem pfibliZovala k hodnotam, které jsou ve
stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této arovné.

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

e  Zatfeti, pokud jde o podminky nové série Ctvrtletnich cilenych dlouhodobéjSich
refinanénich operaci (TLTRO lIl), Rada guvernérd rozhodla, Ze Urokova sazba
pro kazdou operaci bude stanovena na urovni, ktera prevysuje o 10 bazickych
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bodu primérnou sazbu hlavnich refinanénich operaci Eurosystému po dobu
trvani pfislusné TLTRO. Pro banky, jejichZ zpUsobilé &isté tvérovani prfesahuje
referenéni hodnotu, bude sazba pouzita pro TLTRO Il niz§i a mizZe poklesnout
az na uroven primérné urokové sazby vkladové facility po dobu trvani operace
plus 10 bazickych bodd.

Tato rozhodnuti byla pfijata s cilem poskytnout ménovou akomodaci nezbytnou

k tomu, aby inflace nadale udrzitelnym zplsobem sméfovala k hodnotam, které jsou
ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Urovné. Zajisti tak, aby byly
finanéni podminky nadale velmi pfiznivé a podporovaly tak hospodaiskou expanzi,
probihajici rist domacich cenovych tlaku a tim také stfednédoby vyvoj celkové
inflace. Pokud jde o dalSi vyvoj, je Rada guvernérl zaroven rozhodnuta v pfipadé
nepfiznivych nepfedvidatelnych udalosti jednat a je také pfipravena upravit podle
potfeby veskeré své nastroje, aby zajistila, Ze inflace bude udrzitelnym zptsobem
nadale smérovat k jejimu inflacnimu cili.
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