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Posouzeni nedavnych udajd, nové makroekonomické projekce pracovnik
ECB a prozatimni vyhodnoceni nedavnych fluktuaci na trhu ukazuji na
oziveni v eurozéné a nizsi nartst miry inflace. Vyhled se zménil do zna¢né miry
v disledku vnéjsiho vyvoje. | kdyz svétova ekonomika postupné roste, jeji vyvoj je
nerovnomeérny. Na jedné strané podporuji hospodarskou aktivitu ve vyspélych
ekonomikach nizké ceny ropy, pokracujici akomodaéni podminky financovani,
pomalejsi tempo fiskalni konsolidace a zlepSujici se situace na trzich prace.

Na druhou stranu se v disledku zvy$ené nejistoty zhorsil vyhled v rozvijejicich se
trznich ekonomikach, protoze v nékterych zemich omezuji rlst strukturalni prekazky
a makroekonomické nerovnovahy, zatimco jiné zemé se pfizplsobuji niz§im cenam
komodit a méné pfiznivym podminkam externiho financovani. Vedle toho jsou

inflacni tlaky tlumeny klesajicimi cenami komodit.

Obnovena rizika spojena s poklesem hospodarského ristu a inflace vyvstala
také v disledku nedavného narustu volatility na finanénich trzich. V 1été doslo
ke dvéma vyznamnym epizodam zvySeného napéti. Prvni z nich souvisela

s vyvojem v Recku koncem &ervna a zagatkem &ervence a celkové méla pomérné
nevyrazny dopad na finan¢ni trhy. Druha epizoda probéhla ve druhé poloviné srpna
a souvisela s vyvojem v Cin&. Mé&la znaény dopad na akciové a devizové trhy i na
vnimani rizika. Celkové se nominalni vynosy dlouhodobych statnich dluhopist

v eurozoné mezi pocatkem €ervna a pocatkem zafi mirné snizily. Ceny akcii

v eurozoné znatelné klesly, zejména v souvislosti se ztratami na ¢inském akciovém
trhu ve druhé poloviné srpna a souvisejicim narlistem nejistoty ve svété. V tomto
prostfedi zvy8ené averze k riziku a oslabeni na rozvijejicich se trzich efektivni

smeénny kurz eura nedavno znatelné posilil.

Realny HDP eurozony rostl ve druhém ctvrtleti 2015 mirné pomalejsSim tempem
nez béhem prvniho ¢tvrtleti. Tempo jeho rldstu bylo ve druhém C&tvrtleti o néco
nizs8i, nez se otekavalo. Toto zpomaleni bylo dusledkem slabsi nez oCekavané
domaci poptavky a bylo zaznamenano ve vétSiné zemi. Nejnovéjsi ukazatele

z vybérovych Setfeni naznacuji, ze tempo ristu realného HDP ve druhé poloviné

roku 2015 bude podobné jako ve druhém ctvrtleti.
V dalsim obdobi by hospodaiské oziveni v eurozoné mélo pokracovat, i kdyz

o néco slabsim tempem, nez se dfive o¢ekavalo. Projevuje se tak zejména

zpomaleni v rozvijejicich se trznich ekonomikach, které tlumi riist ve svété a tim
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i poptavku po vyvozu z eurozony. Domaci poptavku by méla dale podpofit
ménoveépoliticka opatfeni ECB a jejich pfiznivy dopad na podminky financovani

a také pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich reforem. Navic
by mély niz§i ceny ropy pomoci realnému disponibilnimu didchodu domacnosti

a ziskovosti podnik{ a tim také poskytnout dodate¢nou podporu soukromé spotrebé
a investicim. Nezbytné korekce rozvah v fadé sektor(i a pomalé tempo provadéni
strukturalnich reforem zaroven pravdépodobné budou tlumit zrychleni hospodarské
aktivity.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2015, které sestavili
pracovnici ECB,' by roéni realny HDP mél v roce 2015 vzrust o 1,4 %, v roce
2016 01,7 % a v roce 2017 o 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
odbornikd Eurosystému z €ervna 2015 byl vyhled rlistu realného HDP upraven
smérem doll, a to pfevazné z divodu nizsi zahrani¢ni poptavky zapfi¢inéné slabsim
rdstem na rozvijejicich se trzich. Podle hodnoceni Rady guvernéra zlstava
hospodaisky vyhled spojen s riziky zpomaleni ekonomického riistu a odrazi tak
zejména zvySenou miru nejistoty v souvislosti s vnéjSim prostfedim. PfedevSim
soucasny vyvoj v rozvijejicich se trznich ekonomikach mize dale nepfiznivé

ovliviiovat svétovy rlist prostfednictvim obchodu a divéry.

Po rostoucim trendu poc¢atkem tohoto roku se inflace v eurozéné mérena HICP
nedavno stabilizovala na nizkych kladnych hodnotach. Podle pfedbézného
odhadu Eurostatu zlstala meziroéni inflace méfena HICP v srpnu tfeti mésic po
sobé na urovni 0,2 %. Zatimco nizké ceny energii inflaci utlumily, tento vyvoj byl
kompenzovan zvySenim tempa rustu cen potravin a neenergetického priimyslového
zbozi. Aktualni ukazatele potvrzuji postupné posilovani jadrové inflace. Odhaduje se,
Ze index HICP bez zapocteni cen potravin a energii vzrostl z minimalni hodnoty

0,6 % na zacatku roku na 1,0 % v srpnu.

Na zakladé dostupnych udajl bude v blizké budoucnosti meziroéni inflace
mérena HICP nadale na velmi nizké urovni, coz bude odrazet predevsim
nedavny vyvoj cen energii. Koncem roku 2015 by v8ak celkova inflace méla rast,
a to takeé v dasledku vlivu srovnavaci zakladny v souvislosti s poklesem cen ropy
koncem roku 2014. Béhem roku 2016 a 2017 by se uroven inflace méla dale zvysit,
pficemz ji podpofi ocekavané hospodarské oZiveni, transmise pfedchozich poklesl
smeénného kurzu eura do ekonomiky a prfedpoklad mirné vysSich cen ropy

v budoucich letech, jak naznacuiji trhy s futures na ropu. O¢ekava se vSak, ze tento
nardst meziro¢ni miry inflace bude probihat o néco pomaleji, nez se doposud
predpokladalo.

' Viz &lanek s nazvem +,Makroekonomické projekce pro eurozénu ze zafi 2015 sestavené pracovniky ECB*,

ktery byl zvefejnén na internetovych strankach ECB.
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Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zari 2015, které sestavili
pracovnici ECB, by ro¢ni inflace méfena HICP méla v roce 2015 dosahnout
urovné 0,1%, v roce 2016 urovné 1,1 % a v roce 2017 pak 1,7%. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z Cervna 2015, které sestavili odbornici
Eurosystému, byl vyhled inflace méfené HICP upraven smérem dolu, a to ve velké
mife v disledku niz$ich cen ropy. S ohledem na nejnovéjsi vyvoj cen ropy

a nedavnou Uroven sménnych kurzl jsou zafijové projekce inflace spojeny

s protiinflacnimi riziky.

Ménovépoliticka opatieni ECB se nadale promitaji do tvérovych podminek

a dale podporuji dynamiku riistu Sirokych penéz a uvért. Cilené dlouhodobéjsi
refinanéni operace a rozs$ifeny program nakupu aktiv pfispély ke zlep$eni ukazatell
rdstu penéz a uvérd. Naklady bank na financovani se ve druhém ¢&tvrtleti 2015
stabilizovaly na historicky nizkych urovnich a pfiznivé uvérové podminky nadale
podporovaly postupné oziveni rlistu uvérd. Navic se dale snizily rozdily mezi
uvérovymi podminkami bank v jednotlivych zemich eurozény. Podle odhadu se
celkovy ro¢ni tok externiho financovani nefinanénich podnik ve druhém &tvrtleti
roku 2015 stabilizoval, ackoli dynamika uvér nefinanénim podnikiim zdstala
utlumena. Rast Sirokych penéz podporuji silngjsi rist tvéra viadnimu sektoru

a pokracujici postupné oziveni uvér(l soukromému sektoru.

Rada guvernéri usoudila, Ze nenastal ¢as €init zavéry, zda by nedavny vyvoj
hospodarstvi a finanénich trhi mohl mit trvalejsi dopad na dosazeni
udrzitelného vyvoje inflace smérem k jejimu strednédobému cili, nebo zda by
mél byt tento vyvoj povazovan prevazné za prechodny, a vSechny prislusné
aktualni informace bude nadale peclivé sledovat. Na zakladé své pravidelné
hospodaiské a ménové analyzy a v souladu se signalizaci budouci ménové politiky
rozhodla Rada guvernéri na svém zasedani 3. zafi, Ze ponecha zakladni urokové
sazby ECB beze zmény, a potvrdila, ze program nakupu aktiv nadale probiha
hladce. Pokud jde o budouci vyvoj, Rada guvernérd bude peclivé sledovat rizika
spojena se stfednédobym vyhledem cenového vyvoje, pficemz se zaméfi zejména
na promitani opatfeni jeji ménové politiky do ekonomiky a také na globalni

ekonomicky a finan¢ni vyvoj a vyvoj cen komodit a sménnych kurza.

Rada guvernéra zdlraznuje svou ochotu a schopnost zasahnout, bude-li to
nutné, za vyuziti veSkerych dostupnych nastroja, které v ramci svého mandatu
ma. Zejména pripomina, ze program nakupu aktiv poskytuje dostate¢nou
pruznost, pokud jde o Upravu rozsahu, slozeni a doby trvani programu. Mezitim
bude Eurosystém provadét nakupy aktiv v piné vysi 60 mid. EUR mési¢né; jejich
trvani se predpoklada do konce zafi 2016 nebo v pfipadé nutnosti i déle a v kazdém
pfipadé, dokud Rada guvernérii nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace,

ktera bude v souladu s jejim cilem dosahnout miru inflace ve stfednédobém

Ekonomicky bulletin ECB 6/2015 — Hospodarsky a ménovy vyvoj 3



horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernér(i zddiraznuje nezbytnost
dlsledného provadéni jejich ménovépolitickych rozhodnuti a peclivého sledovani
vSech relevantnich aktualnich udajl, pokud jde o jejich dopad na stfednédoby vyhled

cenové stability.
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