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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani 7. zafi 2017 vyhodnotila,
Ze i kdyz probihajici hospodaiska expanze dava dlvéru, Ze inflace bude
postupné smérovat k Urovni odpovidajici Radou vytyéenému inflaénimu cili,
jesté se dostatecné nepromitnula do vyraznéjsi dynamiky inflace. Hospodarska
expanze, ktera v prvnim pololeti 2017 zrychlila vice, nez se o¢ekavalo, zUstava na
solidni Grovni a je rozlozena napfi¢ jednotlivymi odvétvimi i zemémi eurozony.
Soucasné predstavuje nedavna volatilita sménného kurzu zdroj nejistoty, ktery je
tfeba sledovat, pokud jde o jeho mozné vlivy na stfednédoby vyhled cenové stability.
V poslednich mésicich mirné vzrostly ukazatele jadrové inflace, ta vSak celkové
zUstava na utlumené urovni. Pro postupné posilovani tlakd na jadrovou inflaci

a podporu vyvoje celkové inflace ve stfednédobém vyhledu je tedy stéle tfeba velmi
podstatného stupné ménové akomodace. Rada guvernérli tedy své nastaveni
meénové politiky nezmeénila a o kalibraci politickych nastroji na obdobi po konci roku
rozhodne na podzim.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernéra 7. zafi 2017

Hospodarska expanze eurozéony pokracuje a je stale odolnéjsi, pricemz
ménovépoliticka opatieni ECB podporuji domaci poptavku. V eurozoné vzrostl
mezi¢tvrtletné realny HDP ve druhém &tvrtleti 2017 o 0,6 %, zatimco v prvnim
Gtvrtleti 2017 dosahlo jeho tempo rustu 0,5 %. Rust realného HDP je podporovan
predevsim domaci poptavkou. Soukromou spotfebu podporuje rist zaméstnanosti,
ktery t&Zi také z minulych reforem na trhu prace, a rostouci majetek domacnosti.
Velmi pfiznivé podminky financovani a lep$i ziskovost podnik(i nadale stimuluji
oziveni investic. Vysledky priizkum( a kratkodobé ukazatele potvrzuji, Ze vyrazny
rist bude pokraCovat i v blizké budoucnosti.

Toto plosné hospodaiské oziveni ve svété podpori vyvoz z eurozony.
Hospodarska aktivita ve svété by méla mirné zrychlovat. Napomahat by ji méla
pokracujici ménova a fiskalni podpora v rozvinutych ekonomikach a hospodarské
oziveni v rozvijejicich se trznich ekonomikach vyvazejicich komodity. Po znatelném
ZlepSeni na pfelomu roku svétovy obchod v posledni dobé zpomalil, ale pfedstihové
ukazatele nadale naznaduji pfiznivé vyhlidky. Toto ploSné hospodarské oziveni ve
svété celkové zmirni potencialni dopad na vyvoz vyvolany silngjSim sménnym
kurzem, ktery se od minulého ménovépolitického zasedani Rady guvernéru v ¢ervnu
efektivné zhodnotil o 3,4 %.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2017, které sestavili
pracovnici ECB, by ro¢ni tempo ristu realného HDP mélo v roce 2017
dosahnout trovné 2,2 %, v roce 2018 urovné 1,8 % a v roce 2019 pak 1,7 %.
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V porovnéni s projekcemi z €ervna 2017 sestavenymi odborniky Eurosystému doslo
k revizi riistu realného HDP pro rok 2017 smérem nahoru a pro nasledujici obdobi
ke zméné viceméné nedochazi. Rizika spojena s hospodarskym vyhledem

v eurozoné jsou celkové vyvazena. Na jedné strané soucasné pfiznivé cyklické
oziveni zvySuje Sance na vyraznéjsi ekonomicky vzestup, nez se oCekavalo. Na
druhé strané predevsim v souvislosti s globalnimi faktory a vyvojem na devizovych
trzich nadale existuji rizika hospodafského zpomaleni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahla v srpnu 2017 meziro€ni mira
inflace v eurozéné mérena HICP 1,5 %, oproti 1,3 % v €ervenci. Tento vyvoj
odrazi vys$si tempo rlistu cen energii a v mensi mife i zpracovanych potravin. Na
zakladé soucasnych cen futures na ropu je pravdépodobné, Ze ro¢ni mira celkové
inflace koncem roku pfechodné klesne, pfedevsim v dlsledku vlivi srovnavaci
zakladny na ceny energii, a nasledné opét vzroste.

| kdyz v poslednich mésicich mirné vzrostly ukazatele jadrové inflace,
presvédcivé znamky trvalejSiho rastového trendu prozatim nevykazuji. Podle
predbézného odhadu Eurostatu dosahlo v srpnu tempo ristu HICP bez energii

a potravin urovné 1,2 %, oproti Eervenci tedy zlstalo beze zmény, avSak ve srovnani
s prGmérnou urovni za posledni Ctvrtleti 2016 je o 0,4 procentniho bodu vysSi.
Domaéaci nakladové tlaky, zejména z trhu prace, jsou stale utlumené. Jadrova inflace
v eurozoné by méla ve stfednédobém vyhledu postupné rust, v éemz by ji méla
podporovat ménoveépoliticka opatfeni ECB, pokracujici hospodarsky rist

a odpovidajici postupné zuzovani mezery vystupu a rostouci mzdy.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2017, které sestavili
pracovnici ECB, by roc¢ni inflace mérena HICP méla v roce 2017 dosahnout
urovné 1,5 %, v roce 2018 trovné 1,2 % a v roce 2019 pak 1,5 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi odbornikl Eurosystému z ervna 2017 byl vyhled
celkové inflace méfené HICP upraven mirné smérem dolll, coz odrazi pfedevsim
nedavné posileni kurzu eura.

Rozpoctovy schodek v eurozéné by mél v horizontu projekci (2017-2019) déle
klesat v disledku zlepsujicich se cyklickych podminek a klesajicich plateb
uroku. Na zakladé makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2017, které
sestavili pracovnici ECB, se oekava, ze souhrnny schodek verejnych financi
eurozoény klesne z urovné 1,5 % v roce 2016 na 0,9 % HDP v roce 2019. Strukturalni
schodky vSak i pres pfiznivou dynamiku rudstu neklesaji.

Rust penézni zasoby zlstal i pies uréitou mésiéni volatilitu vyrazny. Nadale
pokracuje oziveni tempa rlstu Gvér poskytovanych soukromému sektoru. Zaroverni
se odhaduje, Ze ve druhém Ctvrtleti 2017 do urcité miry oslabil mezirocni tok
celkového externiho financovani nefinanénich podniku.

Promitani opatifeni ménové politiky uplatnénych v poslednich letech nadale
znacné podporuje uvérové podminky. Vynosy statnich dluhopisl v eurozéné
zustaly po ¢ervnovém ménovépolitickém zasedani Rady guvernér( celkové beze
zmény. Urokové spready podnikovych dluhopisii oproti bezrizikové urokové sazbé
nepatrné poklesly a nadale se nachazeji pod urovnémi zaznamenanymi pocatkem
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bfezna 2016, kdy byl oznamen program nakupu cennych papirtl podnikového
sektoru.

Ménova rozhodnuti

Po zohlednéni vysledku ekonomické analyzy a signali z ménové analyzy
dospéla Rada guvernéri k zavéru, Ze je nezbytné zachovat velmi vyrazny
stupen ménové akomodace, aby byl zajistén trvalejsi navrat miry inflace

k hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernért rozhodla, ze
ponecha zakladni urokoveé sazby ECB beze zmény, a oCekava, Ze na soucasné
urovni zGstanou po del$i dobu a rozhodné za horizont €istych nakupu aktiv. Pokud
jde o mimoradna opatfeni ménové politiky, Rada guvernérl potvrdila, Ze Cisté
nakupy aktiv v sou¢asném mési¢nim objemu 60 mid. EUR by mély probihat do
konce prosince 2017 nebo podle potfeby i delSi dobu a v kazdém pfipadé, dokud
Rada guvernérl nezaznamena setrvalou korekci vyvoje inflace v souladu s jejim
inflaénim cilem. Cisté nakupy probihaji soudasné s reinvesticemi splatek jistiny ze
splatnych cennych papird zakoupenych v ramci programu nakupu aktiv. Rada
guvernérl navic opét potvrdila svlj zavazek rozsifit tento program co do objemu
nebo délky trvani, pokud se vyhled stane méné pfiznivym nebo pokud finanéni
podminky pfestanou byt v souladu s dal§im pokrokem smérem k setrvalé korekci
vyvoje inflace. Na podzim rozhodne Rada guvernéru o nastaveni nastroju ménové
politiky na obdobi po konci roku, pfi€emz zohledni o€ekavany vyvoj inflace a finanéni
podminky nezbytné pro trvalejSi navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %, ale blizko
této urovné.
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