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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé komplexniho posouzeni hospodaiského a inflacniho vyhledu pro
eurozonu a s prihlédnutim k poslednim makroekonomickym projekcim pro
eurozonu prijala Rada guvernérii na svém ménovépolitickém zasedani 12. zafri
fadu rozhodnuti s cilem podpofit sviij cil cenové stability. Aktualni informace od
posledniho zasedani Rady guvernérd ukazuji na del$i oslabeni hospodarstvi
eurozony, pretrvavani vyraznych rizik hospodafského zpomaleni a nevyrazné
inflacni tlaky. To se odrazi v zafijovych projekcich pracovnikl ECB, které ukazuji
dal8i snizeni inflacniho vyhledu. Sou¢asné vysoky rlist zaméstnanosti a zvySujici se
mzdy nadale podporuji odolnost ekonomiky eurozony. V této souvislosti Rada
guvernérl oznamila komplexni soubor ménovépolitickych opatfeni, ktera reaguji na
pokracujici nedostateCnou miru inflace, pokud jde o jeji cil (viz box 1).

Hodnoceni hospodarského a ménoveého vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernéra 12. zafi 2019

Hospodarsky riist ve svété v prvni poloviné roku 2019 oslabil a odrazel tak
zpomalujici hospodarskou aktivitu ve vyspélych i rozvijejicich se
ekonomikach. To odpovida ukazatelim z vybérovych Setfeni, které ukazuji na atlum
hospodaiské aktivity ve svété. Globalni hospodarsky rast by mél v prostfedi slabé
hospodarské aktivity ve svété v letoSnim roce zpomalit v souvislosti se slabnouci
investi¢ni aktivitou ve svété a rostouci nejistotou v oblasti politiky a tvorby politik

v dusledku brexitu a opétovného rlastu napéti v obchodnich vztazich mezi USA

a Cinou. Pokud jde o dal$i vyvoj, svétovy hospodafsky rist by mél ve
stfednédobého horizontu postupné oZivovat, ale zlstat pod svym dlouhodobym
pramérem. Svétovy obchod by mél letos dale vyrazné oslabit, ale ve sttednédobém
horizontu by se mél zotavit, i kdyz by mél zlstat slabSi nez hospodarska aktivita.
Predpoklada se, Ze i pfes zintenzivnéni rizik zpomaleni hospodarské aktivity ve
svété zustanou globalni inflaéni tlaky utlumené.

Od zasedani Rady guvernéru v ¢ervnu 2019 poklesly ve svété dlouhodobé
bezrizikové sazby, a to v prostiedi trznich o¢ekavani dale uvolnéné ménové
politiky a obnovené nejistoty v obchodnich vztazich. Tento pokles bezrizikovych
sazeb podporoval ceny akcii a podnikovych dluhopisl v eurozéné. Soucasné

v reakci na pretrvavajici obavy o makroekonomicky vyhled ve svété mirné poklesly
ocekavané zisky podnikd. Poklesla i forwardova kfivka EONIA. Na devizovych trzich
celkové zustal vazeny sménny kurz eura viceméné beze zmeény.

Realny HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti roku 2019 mezictvrtietné vzrostl
0 0,2 %, zatimco v predchozim ¢étvrtleti zaznamenal naruast o 0,4 %. Aktuaini

ekonomické udaje a vysledky prizkumd nadale poukazuji na mirny, ale pozitivni

hospodarsky rast ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku. Toto zpomaleni rastu odrazi
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predevsim pfetrvavajici oslabeni v mezinarodnim obchodé v prostiedi delSich
globalnich nejistot, které nepfiznivé pusobi zejména na zpracovatelsky pramysl
eurozony. Soucasné vykazuji sektory sluzeb a stavebnictvi pokracujici odolnost a
hospodarsky riist eurozény podporuji také pfiznivé podminky financovani, dalSi rast
zaméstnanosti a rostouci mzdy, mirné expanzivni nastaveni fiskalni politiky

v eurozoné a probihajici, i kdyz o néco pomalejsi, rist hospodarské aktivity ve svété.

Toto hodnoceni se celkové odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu ze zarii 2019, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
mél ro¢ni realny HDP vzrast v roce 2019 0 1,1 %, v roce 2020 o0 1,2 % a v roce 2021
01,4 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z Eervna 2019
vypracovanymi odborniky Eurosystému byl vyhled rlstu realného HDP v letech 2019
a 2020 revidovan smérem dolu. Hospodarsky vyhled v eurozéné je nadale spojen
spiSe s riziky hospodarského zpomaleni. Tato rizika se tykaji pfedevSim déle trvajici
pfitomnosti nejistot souvisejicich s geopolitickymi faktory, zvySujici se hrozby
protekcionismu a zranitelnosti na rozvijejicich se trzich.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahla v srpnu 2019 meziro¢ni inflace
v eurozéné mérena HICP urovné 1,0 % a oproti €ervenci se tedy nezménila.
inflace méfené HICP bez zapocteni potravin a energii zistala beze zmény. Na
zakladé aktualnich cen futures na ropu bude celkova inflace pravdépodobné klesat
a nasledné koncem roku opét vzroste. Ukazatele jadrové inflace zUstaly obecné
nevyrazné a ukazatele inflanich o€ekavani jsou na nizkych urovnich. | kdyz
vzhledem k vysokym miram vyuZiti kapacit a napjatéj§im podminkam na trzich prace
tlak na rast mzdovych nakladu posilil a rozsifil se, jeho promitani do inflace trva delSi
dobu, nez se dfive oCekavalo. Ve sttednédobém vyhledu by méla jadrova inflace
vzrist, v éemz by ji méla podpofit ménovépoliticka opatfeni ECB, probihajici
hospodarska expanze a robustni tempo rdstu mezd.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu ze zari 2019, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
mezirocni inflace mérena HICP méla v roce 2019 dosahnout Grovné 1,2 %,

v roce 2020 urovné 1,0 % a v roce 2021 pak 1,5 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi odbornikl Eurosystému z ervna 2019 byl vyhled
inflace méfené HICP v celém horizontu projekci revidovan smérem dolU, a odrazel
tak nizSi ceny energii a prostfedi slabsiho hospodarského rustu. Ro¢ni inflace
méfena HICP bez zapocteni potravin a energii by méla €init 1,1 % v roce 2019,

1,2 % v roce 2020 a 1,5% v roce 2021.

Meziro¢ni rast Sirokych penéz v ¢ervenci 2019 vyrazné posilil, zatimco Gvéry
soukromému sektoru zlistaly viceméné beze zmény. Rust Sirokych penéz (M3)

v €ervenci 2019 vzrostl na 5,2 % poté, co v Eervnu Cinil 4,5 %. Pfetrvavajici miry
rustu Sirokych penéz odrazeji pokracujici tvorbu bankovnich tuvérl uréenych pro
soukromy sektor a nizké naklady prilezitosti pfi drzbé M3. Rast M3 zUstal navic
odolny v prostfedi odeznivajiciho vlivu mechanického pfispévku Cistych nakupt

v ramci programu nakupu aktiv (APP) a slabnouci hospodarské dynamiky. Soucasné
pfiznivé bankovni financovani a uvérové podminky nadale podporovaly tok uvér

a tim i hospodarsky rist. Meziro¢ni tempo rlistu objemu uvérd poskytnutych
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nefinanénim podnikiim zUstalo v Eervenci 2019 beze zmény na urovni 3,9 %.
nové série Ctvrtletnich cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO IlI),
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
mirné expanzivni a do urcité miry podporovat hospodarskou aktivitu.
Nastaveni fiskalni politiky v pfistich dvou letech bude nadale mirné expanzivni,
zejména v dasledku snizeni pfimych dani a pFispévkl na socialni zabezpeceni ve
vétSiné velkych zemi eurozony. VIady, které disponuji fiskalnim prostorem, by
vzhledem ke zhorSujicimu se vyhledu vyvoje ekonomiky a pretrvavajicim
vyznamnym rizikim hospodafského zpomaleni mély podniknout efektivni a véasné
kroky. V zemich s vysokym vefejnym dluhem musi vlady provadét obezietnou
politiku, ktera vytvofi podminky pro volné pusobeni automatickych stabilizatord.

Meénova rozhodnuti

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

e  Zaprvé, urokova sazba pro vkladovou facilitu byla snizena o 10 bazickych bodu
na -0,50 %. Urokové sazba pro hlavni refinanéni operace a Urokova sazba
mezni zapujéni facility byly ponechany beze zmény na svych stavajicich
urovnich 0,00 % a 0,25 %. Rada guvernéru nyni oekava, ze zakladni urokové
ze inflacni vyhled v horizontu jejich projekci vyrazné konverguje k urovni
dostate¢né blizké 2 %, ale pod touto hodnotou, a Ze se tato konvergence
konzistentné promita do vyvoje jadrové inflace.

e  Zadruhé, v ramci APP budou od 1. listopadu znovu zahajeny Cisté nakupy
v mési¢nim objemu 20 mid. EUR. Rada guvernért o¢ekava, Ze nakupy aktiv
budou probihat tak dlouho, jak bude nezbytné, aby podpofily akomodacni
dopad sazeb ménové politiky ECB, a Ze skondi kratce pred tim, nez Rada
guvernérl zahaji zvySovani zakladnich urokovych sazeb ECB.

e  Zaffeti, v plném rozsahu budou pokraCovat reinvestice jistiny ze splatnych
cennych papirt zakoupenych v ramci APP po del$i dobu od chvile, kdy Rada
guvernérl zahaji zvySovani zakladnich urokovych sazeb ECB, a v kazdém
pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek
likvidity a vyrazné miry ménové akomodace.

. Zactvrté, Rada guvernérd se rozhodla zménit podminky nové série TLTRO lII
s cilem zachovat pFiznivé podminky pro poskytovani bankovnich Gvérd, zaijistit
hladkou transmisi ménové politiky a dale podpofit akomodacni nastaveni
ménové politiky. Urokovéa sazba kazdé operace bude nyni stanovena na Grovni
primérné sazby hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému po dobu trvani
pfislusné operace TLTRO. V pfipadé bank, jejichz Cisty objem poskytnutych
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zpusobilych avérl pfesahuje referencni hodnotu, bude sazba uplatnéna na
operace TLTRO Il niz8i a mGze poklesnout az na Uroven primérné Urokové
sazby pro vkladovou facilitu béhem doby trvani operace. Splatnost téchto
operaci bude prodlouzena ze dvou na tfi roky.

. Zapaté, s cilem podpofit bankovni transmisni kanal ménové politiky se Rada
guvernéra rozhodla zavést dvouradovy systém uroéeni rezerv, v némz bude
Cast prebytecné likvidity drzené bankami vyfata ze zaporné sazby vkladoveé
facility.

Tato rozhodnuti Rada guvernéru pfijala v reakci na pfetrvavajici nedostate¢né
vysokou uroven inflace vzhledem k jejimu cili. Prostfednictvim tohoto uceleného
souboru ménovych rozhodnuti poskytuje ECB vyznamnou ménovou stimulaci, ktera
zajistuje, ze finanéni podminky zlstanou velmi pfiznivé a podpofi hospodarsky rist
eurozony a probihajici zvySovani domacich cenovych tlakl a tim i udrzitelné
pfiblizovani inflace ke stfednédobému inflaénimu cili Rady guvernér(i. Rada
guvernérl znovu zdlraznila potfebu vysoce akomodacniho nastaveni ménové
politiky po delSi dobu. Pokud jde o dalSi vyvoj, je nadale pfipravena vSechny své
nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby bylo zajiSténo udrzitelné sméfovani inflace

k jejimu cili, a to v souladu se svym zavazkem v oblasti symetrie.

Ekonomicky bulletin ECB, 6/2019 — Hospodarsky a ménovy vyvoj
Shrnuti 4



© Evropska centralni banka, 2019

Postovni adresa 60640 Frankfurt am Main, Némecko
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

VSechna prava vyhrazena. Zhotoveni kopii pro vzdélavaci a nekomercni Ucely je povoleno za predpokladu, Ze je uveden zdroj.

Za vyhotoveni tohoto bulletinu odpovida Vykonna rada ECB. Preklady zvefejiuji narodni centralni banky. V pfipadé nejasnosti plati text
originalu.

Uzavérka statistickych dat obsazenych v tomto vydani byla 11. zafi 2019.

ISSN 2363-3581
Katalogové ¢islo EU QB-BQ-19-006-CS-N



http://www.ecb.europa.eu/

	Hospodářský a měnový vývoj
	Shrnutí
	Hodnocení hospodářského a měnového vývoje v době zasedání Rady guvernérů 12. září 2019
	Měnová rozhodnutí



