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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani 9. brezna 2017 dospéla
k zavéru, Zze ma-li ve strednédobém horizontu dojit k zesileni tlak( na jadrovou
inflaci a k podpore celkové inflace, je stale zapotiebi velmi vyrazny stupen
ménové akomodace. Ménoveépoliticka opatfeni ECB stale zachovavaiji velmi
pfiznivé podminky financovani potfebné k zajisténi trvalého pfiblizovani miry inflace
ve stfednédobém horizontu k hodnotam pod 2 %, ale blizko této Urovné. Prabézné
promitani téchto opatfeni do uvérovych podminek pro firmy a domacnosti pfispiva

k uvérovani a podporuje postupné zesilujici oziveni ekonomiky eurozony. Opét se
zvysila celkova inflace, do velké miry diky vyraznéjSimu rdstu cen energii a potravin.
Tlaky na jadrovou inflaci vSak nadale z(istavaji nevyrazné. Rada guvernérd bude od
zmeén inflace méfené HICP nadale odhlizet, usoudi-li, Ze jsou pfechodné a Zze nemaji
vliv na stfednédoby vyhled cenového vyvoje.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 9. bifezna 2017

Pokracuje oziveni hospodariskeé aktivity ve svété. Ve druhé poloviné lofiského
roku se zlepsil hospodarsky rlist ve svété a oCekava se, Ze na zac¢atku roku 2017
zUstane nadale stabilni, i kdyZ jeho tempo je z historické perspektivy mirné. Celkova
inflace ve svété v poslednich mésicich vzrostla a nasledovala tak oziveni cen ropy;
zaroven by jadrovou inflaci méla ve stfednédobém horizontu mirné podporovat
pomalu klesajici volna kapacita.

Od ménovépolitického zasedani Rady guvernéra v prosinci 2016 vynosy
statnich dluhopisii v eurozéné mirné rostou a vykazuji urcitou volatilitu.
Spready podnikovych dluhopist poklesly a v porovnani s hodnotami ze za¢atku
bfezna 2016, kdy byl oznamen program nakupu cennych papirtl podnikového
sektoru, zlstavaji na nizSich urovnich. Ceny akcii v eurozéné celkové rostou

a obdobny rlst byl zaznamenan i ve Spojenych statech. Hodnota eura efektivné
mirné oslabila.

Hospodarské oziveni v eurozéné stabilné posiluje. Realny HDP v eurozoné ve
Stvrtém C&tvrtleti roku 2016 mezidtvrtletné vzrostl o 0,4 %, a zaznamenal tak obdobné
tempo rlstu jako v tfetim &tvrtleti. Pfichazejici udaje, zejména vysledky vybérovych
Setfeni, zvySuji davéru Rady guvernérll v pokracujici upeviiovani a rozsifovani
probihajiciho hospodarského rustu.

Pokud jde o dalSi vyvoj, ménovépoliticka opatieni ECB se promitaji do
podpory domaci poptavky a usnadnuji probihajici snizovani zadluzenosti.
Velmi pfiznivé podminky financovani a lep$i ziskovost podnik(i nadale podporuji
oziveni investic. Zvysujici se zaméstnanost, ktera také tézi z predchozich
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strukturalnich reforem, ma navic pozitivni dopad na realny disponibilni dichod
domacnosti a podporuje tak soukromou spotfebu. Rovnéz se objevuji znamky
ponékud vyrazngjSiho globalniho oziveni a rostouciho svétového obchodu.
Hospodafrsky rist v eurozéné vSak bude podle prfedpoklad(i ttumen pomalym
provadénim strukturalnich reforem a zbyvajicimi potfebnymi korekcemi rozvah
v fadé odvétvi.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2017, které
sestavili pracovnici ECB, by mél ro€ni realny HDP vzrist v roce 2017 o 1,8 %,
v roce 2018 o0 1,7 % a v roce 2019 o 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi odborniki Eurosystému z prosince 2016 byl vyhled rdstu redlného HDP
pro roky 2017 a 2018 pfehodnocen mirné smérem vzhUru. Rizika pro vyhled
hospodarského ristu eurozény jsou méné vyrazna, ale zlstavaji na strané slabsiho
rustu a souviseji pfedevsim s globalnimi faktory.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziroc¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP vzrostla v unoru dale na 2,0 %, zatimco v lednu 2017 dosahovala hodnoty
1,8 % a v prosinci 2016 drovné 1,1 %. V tomto vyvoji se odrazi zejména silny
meziro¢ni rist cen energii a nezpracovanych potravin, i kdyz naznaky prfesvédcivého
zvySovani jadroveé inflace zatim chybi. Je pravdépodobné, Ze celkova inflace
zlistane v dalSich mésicich na urovnich blizkych 2 % a bude pfitom z velké miry
odrazet meziro€ni tempo rastu cen energii.

Ukazatele jadrové inflace v$ak zlstavaji na nizkych tarovnich. Ocekava se, Ze ve
stfednédobém horizontu porostou jen postupné. Podporovat by je méla opatfeni
ménové politiky ECB, oCekavané pokracujici hospodarské oziveni a odpovidajici
postupny pokles nevyuzitych kapacit.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2017, které
sestavili pracovnici ECB, by meziro€ni inflace mérena HICP méla v roce 2017
dosahnout urovné 1,7 %, v roce 2018 urovné 1,6 % a v roce 2019 pak 1,7 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornik( Eurosystému

z prosince 2016 byl vyhled celkové inflace méfené HICP revidovan pro rok 2017
vyrazné smérem vzhuru, pro rok 2018 pak mirné smérem vzh(ru, zatimco pro

rok 2019 zlstal beze zmény. Projekce jsou podminéné Uplnym uplatnénim opatfeni
ménové politiky ECB.

Opatieni ménové politiky ECB uplatiiovana od ¢ervna 2014 vyrazné podporuji
uvérové podminky pro podniky a domacnosti a tim i uvérové toky v celé
eurozoné. Rust Siroké penézni zasoby zUstal v lednu 2017 celkoveé stabilni.
Soucasné ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2016 a v lednu pokracovalo postupné oziveni
uvérovani soukromého sektoru. Podminky financovani realné ekonomiky jsou
nadale podporovany nizkymi urokovymi sazbami a u€inkem mimofadnych ménovych
opatfeni ECB. Podle odhadu ro¢ni tok celkového externiho financovani nefinan¢nich
podnik( ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2016 dale posiloval.

V nadchazejicich letech by poméry rozpo¢tového schodku a diuhu k HDP
v sektoru vladnich instituci v eurozoné mély nadale klesat. Nastaveni fiskalni
politiky eurozény, které bylo v roce 2016 mirné expanzivni, by mélo byt
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v letech 2017-2019 zhruba neutralni. Pfesto jsou kroky zemi eurozény v navaznosti
na pfezkum navrhu jejich rozpoétovych plant pro rok 2017 provedeny Evropskou
komisi neuspokojivé, nebot zadna ze zemi, v nichz hrozilo nebezpedi, ze nedodrzi
Pakt stability a ristu, nezavedla vyrazna opatreni.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné ekonomické a ménové analyzy potvrdila Rada
guvernéru nezbytnost pokracovat ve velmi vyrazném stupni ménové
akomodace, aby byl bez zbyte¢ného odkladu zajistén udrzitelny navrat miry
inflace k hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernérud rozhodla, ze
ponecha zakladni drokové sazby ECB beze zmény, a nadale o€ekava, ze na
nakupl aktiv. Pokud jde o mimoradna opatfeni ménové politiky, Rada guvernért
potvrdila, Ze bude pokracovat v nakupech v ramci programu nakupu aktiv ve
stavajicim mési¢nim objemu 80 mid. EUR do konce bfezna 2017 a ze od

dubna 2017 by Cisté nakupy aktiv mély pokracovat v mési¢nim objemu 60 mid. EUR
do konce prosince 2017 nebo podle potieby i delSi dobu a v kazdém pfipadé, dokud
Rada guvernér(i nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera bude

v souladu s jejim inflaénim cilem. Cisté nakupy budou probihat sougasné

s reinvesticemi splatek jistiny ze splatnych cennych papirl zakoupenych v ramci
programu nakupu aktiv. Dale Rada guvernér( potvrdila, Ze pokud se vyhled stane
méné priznivym nebo pokud finanéni podminky prestanou byt v souladu s dalSim
pokrokem smérem k udrzitelné korekci vyvoje inflace, je pfipravena rozsifit program
nakupu aktiv co do objemu anebo délky trvani.
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