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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernérit na svém ménovépolitickém zasedani 8. bfezna 2018 dospéla
k zavéru, Ze pro pokracujici posilovani tlakidl na jadrovou inflaci a podporu
vyvoje celkové inflace ve strednédobém vyhledu je nadale treba vyrazného
stupné ménové stimulace. Informace, které jsou nové k dispozici oproti
predchozimu ménovépolitickému zasedani konanému v lednu, v€etné projekci
pracovnikd ECB, potvrdily vyraznou a plo$nou dynamiku hospodarstvi eurozény,
které by mélo v blizké budoucnosti rlist o néco rychlejSim tempem, nez se dfive
ocekavalo. Tento vyhled hospodarského riistu potvrdil pfesvédéeni Rady guvernérd,
Ze se inflace pfiblizi k inflanimu cili, kterym je ve stfedné&dobém horizontu mira
inflace pod 2 %, ale blizko této urovné. Zarover ukazatele jadrové inflace zustaly
utlumené a prozatim nevykazuji pfesvédcivé znamky trvalejsiho rdstového trendu.
Rada guvernér( bude v této souvislosti i nadale sledovat vyvoj sménnych kurzu

a finan¢nich podminek s ohledem na jejich mozné dopady na stfednédoby vyhled
cenového vyvoje. PokraCovani ménové podpory, jez je potfebna pro udrzitelny
navrat miry inflace k hodnotdm pod 2 %, ale blizko této urovné, zajistuji probihajici
Cisté nakupy aktiv, znaény objem nakoupenych aktiv a nadchazejici reinvestice

a dale signalizace vyvoje urokovych sazeb.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 8. bfezna 2018

Svétova ekonomika rostla v druhé poloviné roku 2017 jesté rychleji

a poskytuje dalsSi impuls vyvozu z eurozony. Ocekava se, ze do budoucna
zUstane uroveri svétové hospodarské aktivity silna, ackoli tempo rastu bude
postupné zpomalovat. Rlst svétového obchodu by se v blizkém horizontu ménit
nemél, zatimco u inflace se o¢ekava pomaly rlst s tim, jak se budou snizovat
nevyuzité kapacity na globalni arovni.

V kontextu probihajiciho hospodarského riastu stouply od poloviny prosince
2017 vynosy statnich dluhopist v eurozéné. Urokové spready podnikovych
dluhopist vSak zUstaly viceméné stabilni a primérné vynosové spready statnich
dluhopist vuci sazbé jednodenniho indexového swapu se celkové o néco snizily.
Ceny akcii poklesly v prostfedi zvySené volatility. Na devizovych trzich posilil
nominalni efektivni sménny kurz eura.

Hospodarsky rust je v jednotlivych zemich a sektorech eurozény i nadale silny
a plosny, pricemz realny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2017 mezictvrtletné stoupl

0 0,6 %. Soukromou spotfebu podporuje rist zaméstnanosti, ktera tézi také

z minulych reforem na trhu prace, a rostouci bohatstvi domacnosti. Podnikatelské
investice i nadale posilovaly v kontextu velice pfiznivych podminek financovani,
rostouci ziskovosti podnikt a solidni poptavky, zatimco investice do bydleni se
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v poslednich &tvrtletich dale zlepSily. PloSny celosvétovy rdst navic podporuje vyvoz
Z eurozony.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z brezna 2018, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci
by mél ro¢ni realny HDP v eurozéné v roce 2018 vzrist o 2,4 %, v roce 2019
01,9 % a v roce 2020 o 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi

z prosince 2017 sestavenymi odborniky Eurosystému byl vyhled rastu HDP v roce
2018 upraven smérem nahoru a pro nasledujici obdobi zlstava beze zmény. Rizika
spojena s vyhledem rastu jsou hodnocena jako viceméné vyvazena. Na jedné strané
by pfevladajici cyklické oZiveni mohlo vést k silné&j§imu ekonomickému ristu v blizké
budoucnosti. Na druhé strané rizika hospodarského zpomaleni nadale souviseji
predevSim s globalnimi faktory v€etné rostouciho protekcionismu a vyvoje na
devizovych a dalSich finan¢nich trzich.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziroc¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP ve srovnani s lednovou hodnotou 1,3 % poklesla v inoru na 1,2 %. To
odrazelo pfedevsim zaporné vlivy srovnavaci zakladny na dynamiku cen
nezpracovanych potravin. Pokud jde o dalSi vyhled, na zakladé aktualnich cen
futures na ropu se meziro€ni mira celkové inflace bude po zbytek roku
pravdépodobné pohybovat kolem 1,5 %. Ukazatele jadrové inflace zdstaly utlumené,
ale ve stfednédobém vyhledu by mély postupné rist, v éemz by je méla podpofit
ménoveépoliticka opatfeni ECB, pokracujici hospodarsky rist, odpovidajici snizovani
nevyuzitych kapacit a zrychlujici rast mezd.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2018, které
sestavili pracovnici ECB, by meziro¢ni inflace mérena HICP méla v roce 2018
i 2019 dosahnout urovné 1,4 % a v roce 2020 pak 1,7 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z prosince 2017 sestavenymi odborniky
Eurosystému byl vyhled celkové inflace méfené HICP pro rok 2019 upraven mirné
smérem dold, ale pro rok 2018 i 2020 zUstava beze zmény. Ocekava se, ze poklesy
inflace méfené HICP v segmentu energii v roce 2018 a 2019 viceméné
vykompenzuiji rdst jadrové inflace, pfiCemz inflace mérena HICP bez zapocteni
energii a potravin vzroste z 1,1 % v roce 2018 na 1,5 % v roce 2019 a 1,8 %

v roce 2020.

Aktualni projekce pracovniki ECB rovnéz predpokladaji, ze v horizontu
projekci dale poklesne rozpoctovy schodek v eurozéné, a to predevsim

v dasledku priznivych cyklickych podminek a klesajicich trokovych plateb.
Celkové nastaveni fiskalnich politik pro eurozénu by mélo v obdobi 2018-2020

v priméru zlstat viceméné neutralni. A¢koliv bude pomér viadniho dluhu k HDP
v eurozoné nadale klesat, stale setrva na zvySené urovni. Sou€asny hospodarsky
rust vyzaduje obnoveni fiskalnich rezerv.

Ménova analyza ukazala, ze Siroké penize nadale rostou vyraznym
tempem, pfiéemz v lednu 2018 €inilo jejich meziroéni tempo rustu 4,6 %
a oproti predchozimu mésici se nezménilo, coz odrazi dopad
ménovépolitickych opatieni ECB a nizkych nakladu prilezitosti z drzby
nejlikvidnéjsich vkladt. V souladu s tim byl Gzky penézni agregat M1 nadale
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hlavnim pfispévatelem k ristu Sirokych penéz. Kromé toho pokrogilo oziveni tempa
rlstu uvérd poskytovanych soukromému sektoru. Transmise opatfeni ménové
politiky nadale vyrazné podporovala uvérové podminky pro podniky a domacnosti,
pFistup k financovani — pfedevsim pro malé a stfedni podniky — i Uvérové toky v celé
eurozone.

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 guvernérli rozhodla, Ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze
zmény, a nadale oéekava, Ze na sou¢asné urovni zlstanou po delsi dobu a vyrazné
za horizont Cistych nakupu aktiv. Pokud jde o mimofadna opatfeni ménové politiky,
Rada guvernéru potvrdila, Ze Cisté nakupy aktiv v sou¢asném meési¢nim objemu

30 mid. EUR by mély probihat do konce zafi 2018 nebo podle potieby i delSi dobu
a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernérii nezaznamena setrvalou korekci vyvoje
inflace, ktera je v souladu s jejim inflaénim cilem. Rada guvernér( také zopakovala,
Ze Eurosystém bude i nadale reinvestovat splatky jistiny ze splatnych cennych
papirll zakoupenych v ramci programu nakupu aktiv po del$i dobu po skonceni
Cistych nakupl aktiv a v kazdém prfipadé tak dlouho, jak to bude potfebné.
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