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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani 14. prosince 2017
dospéla k zavéru, ze je stale nezbytné zachovat vyrazny stupenn ménové
akomodace, aby byl zajiStén navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %, ale
blizko této urovné. Informace, které jsou k dispozici od pfedchoziho
ménovépolitického zasedani koncem fijna, véetné novych projekci odbornik
Eurosystému, potvrzuji silnou dynamiku hospodarského rustu v eurozéné a vyrazné
Zlepseni jeho vyhledu. Rada guvernéru vyhodnotila, Ze silné cyklické oziveni

a znacné zuzeni mezery vystupy jsou divodem pro vétsi divéru, Ze se inflace
pfiblizi k inflaénimu cili. Sou¢asné zustavaji domaci cenové tlaky stale celkové
utlumené, ale pfesvédcCivé znamky trvalejsSiho rlistového trendu prozatim nevykazuiji.
Rada guvernér( tedy dospéla k zavéru, Ze pro pokradujici posilovani tlakd na
jadrovou inflaci a podporu vyvoje celkové inflace ve stfednédobém vyhledu je tedy
nadale tfeba vyrazného stupné ménové stimulace. Tuto pokracujici ménovou
podporu poskytuji dodate¢né Cisté nakupy aktiv, o nichz Rada guvernéra rozhodla
na svém ménovém zasedani v fijnu, zna¢ny objem nakoupenych aktiv

a nadchazejici reinvestice i signalizace budouci ménové politiky v oblasti Grokovych
sazeb.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 14. prosince 2017

Hodnoceni hospodarského vyvoje provedené Radou guvernéri odrazi
skute¢nost, Zze hospodarska expanze v eurozéné zlistava na solidni Grovni

a nadale postupuje plosné napfi¢ jednotlivymi zemémi a odvétvimi. Rust
realného HDP je podporovan rlistem soukromé spotfeby a investicemi i vyvozem,
které tézi z ploSného celosvétového oziveni. Aktualni vysledky prizkum

a pfichazejici data potvrzuji robustni tempo hospodarského rdstu. Solidnim tempem
roste také globalni ekonomika a zaroven oziveni ve svété vykazuje znaky
synchronizace.

Podminky financovani v eurozoné zilistavaji velmi pfiznivé. Vynosy statnich
dluhopist v eurozoné od 7. zafi mirné poklesly. Poklesly také urokové spready
podnikovych dluhopisu, zatimco ceny akcii nefinan¢nich podnikd v eurozéné
vzrostly. Sou€asné bylo ocenéni podnikovych dluhopist a akcii nadale podporovano
robustnim hospodaiskym vyhledem. Na devizovych trzich zlstalo euro v poslednich
mésicich viceméné beze zmény.

Pokud jde o dalsi vyhled, podle makroekonomickych projekci pro eurozénu
z prosince 2017, které sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni realny HDP
mél v roce 2017 vzriist 0 2,4 %, v roce 2018 0 2,3 %, v roce 20190 1,9 %
a v roce 2020 o 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi, které
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sestavili pracovnici ECB v zafi 2017, byl vyhled rdstu redlného HDP upraven
vyrazné smérem vzhuru. Probihajici hospodarska expanze v eurozéné by méla byt
nadale podporovana opatfenimi ménové politiky. Také menSi potfeba snizovat
zadluzenost a lepsi podminky na trhu prace by mély podporovat soukromé vydaje
a rust spotfeby. ZlepSovani ziskovosti podnikll a velmi pfiznivé podminky
financovani nadale podporuji oziveni podnikatelskych investic, pficemz vyvozci

z eurozony tézi z pokracujici globalni hospodaiské expanze.

Oproti Fijnové hodnoté 1,4 % dosahovala podle predbézného odhadu
Eurostatu listopadova mira inflace méfena HICP v eurozéné hodnoty 1,5 %.
Zaroven v nedavné dobé do urcité miry zmirnily ukazatele jadrové inflace, z&asti

v dusledku zvlastnich faktor. Pokud jde o dal$i vyvoj, na zakladé sou¢asnych cen
futures na ropu je pravdépodobné, Ze ro¢ni tempo rastu celkové inflace v pfistich
mésicich zmirni — z velké ¢asti v disledku vlivd srovnavaci zakladny v segmentu
cen energii — a nasledné opét vzroste. Jadrova inflace by méla ve stfednédobém
vyhledu postupné rust, v éemz by ji méla podpofit ménovépoliticka opatfeni ECB,
pokracujici hospodarsky rast, odpovidajici zuZzovani mezery vystupu a posilujici
tempo ristu mezd.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z prosince 2017 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle téchto
projekci by méla meziro¢ni inflace mérena HICP byt v roce 2017 na urovni

1,5 %, v roce 2018 na urovni 1,4 %, v roce 2019 na urovni 1,5 % a v roce 2020
na urovni 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2017, které
sestavili pracovnici ECB, byl vyhled celkové inflace méfené HICP revidovan smérem
vzh(ru, a to pfedevsim v disledku vysSich cen ropy a potravin.

Aktualni projekce odbornikli Eurosystému rovnéz predpokladaji, ze

v horizontu projekci rozpoctovy schodek v eurozoné dale poklesne, a to
predevsim v dusledku zlepsujicich se cyklickych podminek a klesajicich
urokovych plateb. Celkova fiskalni pozice pro eurozénu by méla byt viceméné
neutralni. Pomér vladniho dluhu k HDP by mél nadale klesat, i kdyz ze stale vysoké
urovné.

Ménova analyza dopliiujici hodnoceni hospodarského vyvoje ukazala, ze rist
penézni zasoby zustal v Fijnu a ve tretim Etvrtleti 2017 robustni. Objem Sirokych
penéz v Fijnu pokracoval v 5% rlstu a odpovidal tak stabilnimu tempu
zaznamenanému od poloviny roku 2015. Nadale pokracuje také ozZiveni tempa rustu
uvéru poskytovanych soukromému sektoru. Podle odhadu zesilil ve tfetim Ctvrtleti
2017 meziro¢ni tok celkového externiho financovani nefinanénich podnik( a odrazel
tak zlepSeni jak v Gvérovani bankami, tak v emisi dluhovych cennych papira.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné ekonomické a ménové analyzy potvrdila Rada
guvernéru potiebu pokrac¢ovat ve vyrazném stupni ménové akomodace, aby
byl zajiStén udrzitelny navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %, ale blizko této
urovné. Rada guvernérl rozhodla, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze
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zmény, a nadale o¢ekava, Ze na sou€asné urovni zGstanou po delSi dobu

a rozhodné za horizont ¢istych nakupl aktiv. Pokud jde o mimoradna opatfeni
ménové politiky, Rada guvernér( potvrzuje, Ze od ledna 2018 hodla nadale
pokraCovat v provadéni Cistych nakupu aktiv v ramci programu nakupu aktiv (APP)
v mési¢nim objemu 30 mid. EUR do konce zafi 2018 nebo podle potieby i delSi
dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéri nezaznamena setrvalou korekci
vyvoje inflace, a to v souladu s jejim inflacnim cilem. Dale Rada guvernért znovu
potvrdila, ze pokud se vyhled stane méné pfiznivym nebo pokud finan¢ni 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.
Rada guvernér( také zopakovala, Ze Eurosystém bude reinvestovat splatky jistiny ze
splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci APP po del$i dobu po skonéeni
Cistych nakupt aktiv a v kazdém pFipadé tak dlouho, jak to bude potfebné.
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