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Hospodarsky a ménovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé posouzeni hospodaiského a inflacniho vyhledu eurozény a také

s prihlédnutim k poslednim makroekonomickym projekcim odbornikt
Eurosystému prijala Rada guvernérii na svém ménovépolitickém zasedani

12. prosince rozhodnuti ponechat zakladni urokové sazby ECB beze zmény

a zopakovat svou signalizaci ménové politiky v oblasti ménovépolitickych
sazeb, ¢istych nakupt aktiv a reinvestic. Aktualni informace ziskané po
poslednim zasedani Rady guvernér( koncem Fijna ukazuji na pokracujici nevyrazné
inflaéni tlaky a slabou dynamiku hospodarského rustu v eurozéné, i kdyz je zde
nékolik pocate¢nich naznaku stabilizace zpomaleni rlistu a mirného zvy$eni jadrové
inflace v souladu s pfedchozimi oéekavanimi. Pokracujici rGst zaméstnanosti

a zvysujici se mzdy nadale podporuji odolnost ekonomiky eurozény. V tomto
celkovém kontextu a v prostfedi utiumeného inflaéniho vyhledu Rada guvernér(i
zopakovala, Ze je tfeba, aby nastaveni ménové politiky zistalo po delSi dobu vysoce
akomodacni s cilem podpofit ve stfednédobém horizontu tlaky na jadrovou inflaci

i vyvoj celkové inflace. Signalizace ménové politiky Rady guvernéru zajistuje, aby se
finanéni podminky pfizplsobovaly v souladu se zménami inflaéniho vyhledu.

V kazdém pripadé je Rada guvernér(i nadale pfipravena vSechny své nastroje
nalezité pfizpusobit tomu, aby bylo zajisténo udrzitelné smérovani inflace k jejimu
cili, a to v souladu s jejim zavazkem v oblasti symetrie.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernéru 12. prosince 2019

V prvni poloviné roku 2019 doslo k oslabeni rastu realného HDP ve svété
(mimo eurozénu), ale koncem roku se zacaly objevovat naznaky stabilizace.
Slabou dynamiku charakterizovalo zpomaleni ristu zpracovatelského primyslu

i investic posilované rostouci nejistotou v oblasti politiky a tvorby politik zejména

v prostfedi stupriujiciho se obchodniho napéti a vyvoje souvisejiciho s brexitem.
Aktualni informace vSak ukazuji na stabilizaci svétového hospodarského ristu, coz
potvrzuji také udaje zalozené na prizkumech. Zejména Indexy vedoucich nakupu
(Purchasing Managers’ Index — PMI) ukazuji na mirné oziveni rustu ve
zpracovatelském pramyslu a urcité zmirnéni rdstu v sektoru sluzeb. Pokud jde

o dalSi vyvoj, oziveni globalni hospodarské aktivity by mélo byt mélké a odrazet tak
zmirnéni hospodarského rastu v rozvinutych ekonomikach a pomalé oziveni

v nékterych rozvijejicich se ekonomikach. Dynamika svétového obchodu se letos
mirné snizila a podle projekci by méla ve stfednédobém horizontu riist pomalejSim
tempem nez hospodarska aktivita ve svété. Globalni inflacni tlaky zUstavaji utltumené
a vyhled svétové hospodarské aktivity zdstava nadale spojen spise s riziky
zpomaleni, i kdyzZ rizika jsou stale méné vyrazna.
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Od zasedani Rady guvernéru v zafi 2019 se dlouhodobé bezrizikové sazby
zvysily a forwardova kfivka pramérné jednodenni sazby v EUR (EONIA) se
posunula smérem nahoru, pricemz trhy nyni neo¢ekavaji zadné dalsi snizeni
sazby vkladové facility. V souladu se zlepSenim globalniho rizikového sentimentu
se ceny akcii v eurozéné zvysily a spready podnikovych dluhopist se zuzily. Rust
bezrizikovych sazeb se také z velké miry odrazi ve vynosech dlouhodobych statnich
dluhopisu v eurozéné. Na devizovych trzich zlstal vazeny sménny kurz eura
viceméné stabilni.

Meziétvrtletni riist realného HDP v eurozéné ve tretim ¢étvrtleti roku 2019 byl
potvrzen na urovni 0,2 %, a oproti predchozimu étvrtleti tak ztistal beze zmény.
Pokracujici oslabeni v mezinarodnim obchodé v prostredi pretrvavajicich globalnich
nejistot nadale nepfiznivé pusobi na zpracovatelsky priimysl eurozény a tlumi rist
investic. Aktualni ekonomické udaje a vysledky prizkum( souc¢asné ukazuji na
urcitou stabilizaci zpomaleni hospodarského riistu v eurozéng, i kdyz jsou celkové
nadale slabé. Sektory sluZzeb a stavebnictvi zlstavaji odolné i pres urcité zmirnéni
ve druhé poloviné roku 2019. Pokud jde o dalSi vyvoj, hospodaFskou expanzi
eurozony budou nadale podporovat pfiznivé podminky financovani, dalSi nar(st
zaméstnanosti spolu s rostoucimi mzdami, mirné expanzivni nastaveni fiskalni
politiky v eurozéné a probihajici, i kdyZz o néco pomalejsi, rist hospodarské aktivity
ve svete.

Toto hodnoceni se celkové odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozénu z prosince 2019, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto
projekci by mél roéni realny HDP vzrust v roce 2019 o0 1,2 %, v roce 2020 0 1,1 %
a v letech 2021 a 2022 shodné o 1,4 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi pracovnikll ECB ze zafi 2019 byl vyhled rlstu realného HDP pro rok
2020 revidovan mirné smérem doll. Prevladaji spise rizika zpomaleni
hospodarského ristu v eurozoné, ktera souviseji s geopolitickymi faktory, rostoucim
protekcionismem a zranitelnymi misty na rozvijejicich se trzich, jsou ale o néco
meéné vyrazna.

Podle predbézného odhadu Eurostatu mezirocni inflace v eurozéné mérena
HICP vzrostla ve srovnani s fijnovou hodnotou 0,7 % v listopadu 2019 na
uroven 1,0 % a odrazela tak hlavné vyssi ceny sluzeb a potravin. Na zakladé
aktualnich cen futures na ropu je pravdépodobné, Ze celkova inflace

v nadchazejicich mésicich mirné vzroste. Ukazatele inflaénich ocekavani jsou na
nizké urovni. Hodnoty jadrové inflace zlstaly celkové utlumené, i kdyz se objevuji
urcité naznaky mirného rastu v souladu s pfedchozimi oéekavanimi. | kdyz

v prostfedi napjatéjSich podminek na trzich prace posilil tlak na rdst mzdovych
nakladu, v disledku slabsi dynamiky hospodaFského rustu trva jeho promitnuti do
inflace déle. Ve stfednédobém vyhledu by méla inflace vzrist, v ¢emz by ji méla
podpofit ménovépoliticka opatfeni Rady guvernért, probihajici hospodarska
expanze a solidni tempo rastu mezd.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozoénu z prosince 2019 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle téchto
projekci by méla ro€ni inflace mérena HICP byt v roce 2019 na urovni 1,2 %,

v roce 2020 na urovni 1,1 %, v roce 2021 na urovni 1,4 % a v roce 2022 na
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urovni 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovnikil ECB ze
zaii 2019 byl vyhled inflace méfené HICP revidovan pro rok 2020 mirné smérem
nahoru a pro rok 2021 mirné smérem doll — hlavnim faktorem je oéekavana
trajektorie budouciho vyvoje ceny energii. Ro¢ni inflace méfena HICP bez zapocteni
energii a potravin by méla €init 1,0 % v roce 2019, 1,3 % v roce 2020, 1,4 % v roce
2021 a 1,6 % v roce 2022.

V Fijnu 2019 zustaval meziroc¢ni rast Sirokych penéz silny a dvérovani
soukromého sektoru pokra¢ovalo v postupném oziveni. Rust Sirokych penéz
(M3) v fijnu 2019 dosahoval Urovné 5,6 % a oproti pfedchozimu mésici zlistal beze
zmény. Pretrvavajici miry rlstu Sirokych penéz odrazeji pokraéujici tvorbu
bankovnich uvérd ur€enych pro soukromy sektor a nizké naklady pfilezitosti pfi
drzbé M3. Pfiznivé bankovni financovani a uvérové podminky sou¢asné nadale
podporovaly tok Uvérd a tim i hospodarsky rlist. Meziro¢ni tempo rastu uvérd
nefinanénim podnikdim se v fijnu zvysilo na 3,8 % v porovnani s 3,6 % v zafi.
Akomodacéni nastaveni ménové politiky Rady guvernéri pomuze zabezpedit velmi
pFiznivé podminky pro poskytovani bankovnich Gvért a nadale bude podporovat
pFistup k financovani ve vSech hospodarskych sektorech a zejména u malych

a stfednich podniku.

Celkové nastaveni fiskalni politiky v eurozéné by mélo v roce 2020 zustat
mirné expanzivni a podporovat tak hospodaiskou aktivitu. Nastaveni by mélo

v roce 2021 zUstat expanzivni a v roce 2022 se stabilizovat, a to pfedevsim

z dlivodu klesajiciho, ale stale kladného primarniho salda. Vzhledem k oslabujicimu
hospodaiskému vyhledu by mély byt vlady disponujici fiskalnim prostorem
pfipraveny jednat u¢innym a spravné nacasovanym zplsobem. V zemich s vysokym
vefejnym dluhem je nezbytné, aby vlady uplatfiovaly obezietné politiky a splfiovaly
cile strukturalniho salda, coz vytvofi podminky pro volné plsobeni automatickych
stabilizatort. VSechny zemé by mély zintenzivnit snahy o dosazeni vice
prorustového slozZeni vefejnych financi.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy pfijala Rada guvernért
na svém ménoveépolitickém zasedani 12. prosince rozhodnuti ponechat
zakladni urokové sazby ECB beze zmény a zopakovat svou signalizaci ménové
politiky v oblasti ménovépolitickych sazeb, ¢istych nakupt aktiv a reinvestic:

e  Zaprvé, Rada guvernérll oéekava, Ze zakladni urokové sazby ECB zlstanou na
v horizontu projekci vyrazné konverguje k urovni dostate¢né blizké 2 %, ale pod
touto hodnotou, a Ze se tato konvergence konzistentné promita do vyvoje
jadrové inflace.

e  Zadruhé, po opétovném zahajeni Cistych nakupu aktiv 1. listopadu v ramci
programu ECB pro nakup aktiv (asset purchase programme — APP) v mési¢nim
objemu 20 mid. EUR Rada guvernérd o¢ekava, Ze budou probihat tak dlouho,
jak bude nezbytné, aby podpofily akomodacni dopad zakladnich urokovych
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sazeb ECB, a Ze skoncéi kratce pfed tim, nez Rada guvernér( zahaji zvySovani
téchto sazeb.

e  Zatfeti, Rada guvernér hodla nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze
splatnych cennych papird zakoupenych v ramci programu APP po del$i dobu
od chvile, kdy za¢ne zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém
pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek
likvidity a vyrazné miry ménové akomodace.

Komplexni soubor ménovépolitickych opatfeni, o kterém Rada guvernér( rozhodla
v zafri, poskytuje vyrazny ménovy stimul, jenz zajistuje pfiznivé podminky
financovani pro vSechny sektory ekonomiky. Zejména snazsi uvérové podminky pro
podniky a domacnosti podporuji vydaje spotfebitelt a investice podnikd. Bude tak
podpofena hospodafska expanze v eurozoné, probihajici zvySovani domacich
cenovych tlakt a tim i zna¢na konvergence inflace k sttednédobému cili Rady
guvernér(. Pokud jde o dal$i vyvoj, Rada guvernér(i bude vyvoj inflace a dopad
probihajicich ménovépolitickych opatfeni na ekonomiku pozorné sledovat. Rada
guvernér( je nadale pfipravena vSechny své nastroje nalezité prizplsobit tomu, aby
bylo zajisténo udrzitelné sméfovani inflace k jejimu cili, a to v souladu s jejim
zavazkem v oblasti symetrie.
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