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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé pravidelnych hospodaiskych a ménovych analyz provedla Rada
guvernért na svém ménovépolitickém zasedani dne 8. prosince 2016
komplexni posouzeni hospodarského a inflaéniho vyhledu a nastaveni ménové
politiky. Hodnoceni potvrdilo potfebu pokracovat v programu nakupu aktiv po
bfeznu 2017, aby se zachoval velmi vyrazny stupefi ménové podpory potfebny

k zajisténi trvalého pfiblizovani inflace ve stfednédobém horizontu k hodnotam pod

2 %, ale blizko této urovné.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernérl 8. prosince 2016

Hospodarska aktivita ve svété se v druhém pololeti zlepsila a jeji posilovani by
mélo pokracovat, i kdyz tempa pred krizi nedosahne. Ve Spojenych statech
podporovaly hospodarskou aktivitu pokracujici akomodacni politiky a zlepSujici se
trhy prace, ale od voleb v USA vzrostla nejistota spojena s vyhledem v USA a ve
svété. V Japonsku by tempo hospodarské expanze mélo zlstat mirné, zatimco
perspektivu stfednédobého rlstu ve Spojeném kralovstvi bude pravdépodobné
omezovat zvySena nejistota souvisejici s budoucimi vztahy zemé s EU. | kdyZ je
pravdépodobné, Ze pokracujici postupné zpomalovani tempa ¢inského rastu bude
negativné ovlivhovat dalSi rozvijejici se trzni ekonomiky, hospodarsky rust ve svété
je stale vice podporovan postupnym odeznivanim hluboké recese u nékterych
vétSich vyvozcu komodit. Po dohodé zemi OPEC z 30. listopadu vzrostly ceny ropy
a dopady jejich dfivéjSich poklesu na celkovou inflaci ve svété pomalu slabnou. Stale
dostate¢na globalni volna kapacita vS8ak omezuje jadrovou inflaci.

V posledni dobé vzrostly vynosy statnich dluhopisti v eurozéné a forwardova
kifivka EONIA nabyla strméjsiho tvaru. Rist nominalnich vynosu, k némuz
dochazi od zacatku fijna, Castecné odrazi globalni trend rdstu dlouhodobéjsich
urokovych sazeb, ktery je nejvice patrny v USA. V dasledku zvy$eni nominalnich
vynosU forwardova kfivka EONIA vzrostla a nabyla strmé&j$iho tvaru. Mirné vzrostly
spready podnikovych dluhopis(, ale zlstaly na niz$i drovni nez pocatkem

bfezna 2016, kdy Eurosystém zahajil program nakupu cennych papirtl podnikového
sektoru. Zatimco ceny akcii v eurozéné celkové mirné vzrostly, akcie bank dosahly
v Sirokém indexu lepsich vysledka.

Hospodarské oziveni v eurozéné pokracuje. Realny HDP v eurozéné ve tretim
Ctvrtleti roku 2016 mezictvrtletné vzrostl 0 0,3 %, a vykazal tak obdobny rust jako
v druhém Ctvrtleti. Pfichazejici udaje, zejména vysledky vybérovych Setfeni,
poukazuji na pokracujici ristovy trend ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2016.
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Z hlediska dalSiho vyvoje Rada guvernérii oéekava, ze hospodarska expanze
bude mirnym, ale stabilnim tempem pokracovat. Promitani ménovépolitickych
opatfeni ECB do realné ekonomiky podporuje domaci poptavku a usnadnilo proces
shizovani zadluzenosti. ZlepSeni ziskovosti podnikd a velmi pfiznivé podminky
financovani nadale podporuji oziveni investic. Podporu realnému disponibilnimu
dlchodu a soukromé spotfeb& domacnosti navic poskytuje pokraéujici rist
objevuji naznaky ponékud vyraznéjsiho celosvétového oZiveni. Hospodarsky rust

v eurozoné bude vSak podle pfedpokladi tlumen pomalym provadénim
strukturalnich reforem a zbyvajicimi korekcemi rozvah v fadé odvétvi.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2016, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni realny HDP mél v letech 2016 a 2017
vzrist o 1,7 % a v letech 2018 a 2019 o 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi ze zafi 2016 sestavenymi pracovniky ECB zlstal vyhled rustu realného
HDP viceméné beze zmény. Hospodarsky vyhled v eurozoné je nadale spojen spisSe
s riziky hospodarského zpomaleni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu vzrostla v listopadu 2016 meziro¢ni
inflace mérena HICP z fijnové hodnoty 0,5 % a zarijové hodnoty 0,4 % na 0,6 %.
Tento vyvoj je z velké miry odrazem meziro¢niho rlistu cen energii, i kdyz znamky
presvédcivého zvySovani jadrové inflace zatim neexistu;ji.

Pokud jde o budouci vyvoj, na zakladé souc¢asnych cen futures na ropu je
pravdépodobné, ze mira celkové inflace na prelomu roku dale vyrazné ozivi na
vice nez 1 % — z velké &asti v dusledku vlivu srovnavaci zakladny na meziroéni
tempo rlistu cen energii. V letech 2018 a 2019 by pak ocekavané hospodarské
oziveni a odpovidajici postupné zuzovani mezery vystupu, podpofené
meénovepolitickymi opatfenimi ECB, mélo dale rust.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2016, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni inflace mérena HICP méla

v roce 2016 dosahnout turovné 0,2 %, v roce 2017 Grovné 1,3 %, v roce 2018
urovné 1,5 % a v roce 2019 pak 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi ze zafi 2016 sestavenymi pracovniky ECB zUstal vyhled celkové inflace
méiené HICP viceméné beze zmény.

Nizké urokové sazby a u€inek mimoradnych ménovych opatreni ECB nadale
podporuji dynamiku rastu penéz a Gvéra. Tempo rastu Sirokych penéz zlstalo ve
tfetim Ctvrtleti roku 2016 stabilni, ale v fijnu ponékud zpomalilo. Zarover se zvysil

v Fijnu rdst uvérd poskytovanych soukromému sektoru. Domaci zdroje tvorby penéz
zustaly hlavnim motorem ristu Sirokych penéz. Rlst penéz a Guvéri nadale podporuji
ucinky ménoveépolitickych opatfeni ECB. V chovani bank se promitaji jejich pfiznivé
podminky financovani, coz vede k niz§im Urokovym sazbam z uvérud a k lepsi
nabidce uvérd, a to vSe pfispiva k postupnému oZivovani dynamiky avérd. Podle
odhadu meziroéni tok celkového externiho financovani nefinan¢nich podnikl ve
tretim Ctvrtleti roku 2016 nadale posiloval.
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Ménova rozhodnuti

V ramci plnéni svého cile cenové stability prijala Rada guvernért tato
rozhodnuti:

. Pokud jde o mimofadna opatfeni ménové politiky, bude Eurosystém pokracovat
v nakupech v ramci programu nakupu aktiv ve stavajicim mésicnim objemu
80 mid. EUR do konce bfezna 2017. Od dubna 2017 by Cisté nakupy aktiv mély
pokracovat v mési¢nim objemu 60 mid. EUR do konce prosince 2017 nebo
podle potfeby i delSi dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéru
nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim
inflacnim cilem. Pokud se mezitim vyhled stane méné pfiznivym nebo pokud
finan¢ni podminky pfestanou byt v souladu s dal§im pokrokem smérem
k udrzitelné korekci vyvoje inflace, hodla Rada guvernérli rozsifit program co do
objemu anebo délky trvani. Cisté nakupy budou probihat souasné
s reinvesticemi splatek jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych
v ramci programu nakupu aktiv.

e S cilem zajistit pokracujici hladké provadéni nakupl aktiv Eurosystémem
rozhodla Rada guvernéru takto upravit od ledna 2017 parametry programu
nakupu aktiv: Zaprvé se rozsifi rozpéti splatnosti u programu nakupu aktiv
vefejného sektoru zkracenim minimalni zbytkové splatnosti zplsobilych
cennych papirli ze dvou let na jeden rok. Zadruhé budou v nezbytném rozsahu
povoleny v ramci programu nakupu aktiv nakupy cennych papird, jejichz vynos
do doby splatnosti je nizSi nez Urokova sazba vkladové facility ECB.

e  Zakladni urokové sazby ECB byly zachovany beze zmény a Rada guvernér(

a vyrazné za horizont ¢istych nakupu aktiv.

Prodlouzeni programu nakupu aktiv bylo nastaveno tak, aby se zachoval velmi
vyrazny stupen ménové akomodace potiebny k zajisténi trvalého priblizovani
inflace ve strednédobém horizontu k hodnotam pod 2 %, ale blizko této
urovné. Spole¢né se znaénym objemem pfedchozich nakupud a nadchazejicich
reinvestic tak finanéni podminky v eurozéné zlstanou velmi pfiznivé, coz je pro
dosazeni cile ECB stale zasadni. Prodlouzeni nakupl provadénych Eurosystémem
na delSi obdobi zejména umozhuje trvalejsi pfitomnost na trhu, a tedy trvalejSi
prenos stimulacnich opatfeni ECB. V tomto nastaveni se odrazi mirné, ale silici
oziveni ekonomiky eurozony a stale nevyrazné zakladni inflaéni tlaky. Rada
guvernérl bude peclivé sledovat, jak se bude vyvijet vyhled cenové stability, a bude-
li to k dosazeni jejiho cile nutné, bude postupovat za vyuziti vSech nastroju, které ma
v ramci svého mandatu k dispozici.
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