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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na svém ménovépolitickém zasedani 13. prosince Rada guvernérii rozhodla
ukongit v prosinci 2018 cisté nakupy aktiv a sou¢asné ponechat zakladni
urokové sazby ECB beze zmény a rozsirit signalizaci budouci politiky v oblasti
reinvestic. | kdyz aktualni informace jsou slab$i, nez se oCekavalo, a odrazi tak
mirnéjSi zahranicni poptavku, ale také urcité faktory specifické pro jednotlivé zemé
a sektory, sila domaci poptavky nadale podporuje hospodarskou expanzi eurozony
a postupné rostouci inflaéni tlaky. Tento vyvoj podporuje divéru Rada guvernéru, ze
udrzitelné pfiblizovani inflace k jejimu cili bude pokraCovat a udrzi se i po skonceni
Cistych nakupl aktiv. Zaroven pretrvavaji vyrazné nejistoty souvisejici

s geopolitickymi faktory, hrozbou protekcionismu, zranitelnosti rozvijejicich se trhu

a s volatilitou na financénich trzich. Je proto stale tfeba znacné ménovépolitické
stimulace s cilem podpofit dalsi rist domacich cenovych tlakd a vyvoj celkové
inflace ve stfednédobém vyhledu. Signalizace budouci ménové politiky ze strany
Rady guvernért v oblasti zakladnich urokovych sazeb ECB podpofena reinvesticemi
znacného objemu ziskanych aktiv nadale poskytuje nezbytnou miru ménové
akomodace pro udrzitelné pfiblizovani inflace k jejimu cili. Rada guvernéru je

v kazdém pfipadé pfipravena upravit podle potfeby veSkeré své nastroje, aby
zajistila, ze inflace bude udrzitelnym zplisobem nadale smérovat k jejimu cili.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 13. prosince 2018

I kdyz hospodarska aktivita ve svété zlistava odolna, je vice nevyrovnana

a objevuji se znamky zmirnéni jeji dynamiky. HospodaFskou aktivitu ve svété
nepfiznivé ovliviuji dozravajici hospodarsky cyklus ve svété, sldbnouci podpora

v rozvinutych ekonomikach a dopad cel mezi Spojenymi staty a Cinou. Mirné zvolnil
riist svétového obchodu a doslo k narustu nejistot souvisejicich s budoucimi
obchodnimi vztahy. Sou€asné v rozvinutych ekonomikach pretrvavaji pfiznivé
finanéni podminky, i kdyz se pro nékteré rozvijejici se trhy zpfisnily. Pokud jde

o dalSi vyvoj, hospodarska aktivita ve svété by v roce 2019 méla zpomalit

a nasledné zlstat stabilni. Inflacni tlaky ve svété by mély pomalu rist s tim, jak klesa
objem volnych kapacit.

V prostiedi zvySené geopolitické nejistoty a vnimaného zhorseni
makroekonomického vyhledu od zasedani Rady guvernéra v zafi 2018 poklesly
dlouhodobé bezrizikové sazby. Spready vynosu statnich dluhopist v eurozoné
jsou z velké miry stabilni s vyjimkou Italie, kde vykazuji zna¢nou volatilitu. | kdyz
ocekavané zisky podniku zlistavaji robustni, urcité revize smérem dol — vedle
precenéni rizik — zpusobily pokles cen akcii a dluhopist podnik( v eurozéné.
Nominalni efektivni sménny kurz eura na devizovych trzich celkové oslabil.
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Realny HDP v eurozéné ve tretim ctvrtleti 2018 mezictvrtletné vzrostl o 0,2 %,
zatimco v predchozich dvou ¢étvrtletich dosahl jeho rast irovné 0,4 %. Aktualni
Udaje a vysledky prizkuma byly slabsi, nez se o¢ekavalo, a odrazely tak slabnouci
prispévek zahraniéni poptavky a nékteré faktory specifické pro jednotlivé zemé

a sektory. | kdyZ je pravdépodobné, Ze nékteré z téchto faktorll pominou, maze tento
vyvoj naznacovat urcité zpomaleni dynamiky rastu v budoucnu. Hospodarskou
expanzi v eurozéné nadale posiluje domaci poptavka, podporovana takeé
akomodacénim nastavenim ménové politiky Rady guvernér(. Sila trhu prace, ktera se
odrazi v rlstu zaméstnanosti a rostoucich mzdach, stale podporuje soukromou
spotfebu. Z domaci poptavky, pfiznivych podminek financovani a zlepSujicich se
rozvah navic tézi podnikatelské investice. Investice do rezidencnich nemovitosti
zUstavaji znacné. Navic se ocekava, Ze rlst hospodarské aktivity ve svété bude
stale pokracovat a bude tak podporovat vyvoz z eurozény, i kdyz pomalejSim
tempem.

Toto hodnoceni se rovnéz celkové odrazi v makroekonomickych projekcich
pro eurozoénu z prosince 2018, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle
téchto projekci by ro€ni realny HDP mél vzrist v roce 2018 o 1,9 %, v roce 2019
01,7 %, v roce 2020 0 1,7 % a v roce 2021 0 1,5 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2018 sestavenymi pracovniky ECB byl
vyhled ristu realného HDP v letech 2018 a 2019 revidovan mirné smérem dold.
Rizika pro vyhled hospodarského riistu eurozény Ize stale hodnotit jako viceméné
vyrovnana. Saldo rizik se vSak posouva smérem ke zpomaleni ristu, a to v disledku
pretrvavani nejistot, které souviseji s geopolitickymi faktory, hrozby protekcionismu,
zranitelnosti rozvijejicich se trha a volatility na financnich trzich.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziroc¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP ve srovnani s letosni fijnovou hodnotou 2,2 % poklesla v listopadu na
2,0 %. Na zakladé aktualnich cen futures na ropu celkova inflace v nadchazejicich
mésicich pravdépodobné poklesne. Hodnoty jadrové inflace zlstavaji celkové
utlumené, ale domaci nakladové tlaky vzhledem k vysokym mirdm vyuZiti kapacit
a napjatéjsSim podminkam na trzich prace posiluji a rozsifuji se, coz tlaci na rust
mezd. Pokud jde o dalSi vyvoj, jadrova inflace by méla ve stfednédobém vyhledu
vzrist, v éemz by ji méla podporovat ménovépoliticka opatfeni ECB, pokracéujici
hospodarsky rast a posilujici tempo rastu mezd.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z prosince 2018 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle téchto
projekci by méla meziro¢ni inflace mérena HICP byt v roce 2018 na urovni

1,8 %, v roce 2019 na urovni 1,6 %, v roce 2020 na urovni 1,7 % a v roce 2021
na urovni 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2018
sestavenymi pracovniky ECB byl vyhled inflace méfené HICP revidovan mirné
smérem nahoru pro rok 2018 a mirné smérem doll pro rok 2019. Inflace méfena
HICP bez zapocteni energii a potravin by méla z trovné 1,0 % v roce 2018 vzrust

v roce 2019 na 1,4 %, v roce 2020 na 1,6 % a v roce 2021 na 1,8 %.

Tempo rustu Sirokych penéz (M3) v fijnu 2018 ozivilo v prostiedi probihajiciho
posunu k vice sobéstacnym zdrojim tvorby penéz, nebot’ mésicni Cisté
nakupy aktiv v ramci programu nakupu aktiv byly omezeny. Uvérovani
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soukromého sektoru nadale rostlo a zdstavalo nejveétSim faktorem ristu Sirokych
penéz, i kdyz s urcitymi naznaky zpomaleni, a to pfedevsim v pfipadé avér(
poskytovanych nefinanénim podnikim. Sou¢asné pretrvavaji velmi pfiznivé
podminky pro financovani bank a poskytovani uvérd. Promitani opatfeni ménové
politiky uplatfiovanych od ¢ervna 2014 nadale vyrazné podporuje uvérové podminky
pro podniky a doméacnosti, pfistup k financovani — zejména pro malé a stfedni
podniky — i uvérové toky v celé eurozoné.

Rozpoctovy schodek sektoru viadnich instituci eurozény v roce 2018 mél
podle projekci vyrazné poklesnout, ale v nasledujicim roce by mél mirné
vzrust. Tento pokles v roce 2018 byl zplsoben predevsim priznivymi cyklickymi
podminkami a klesajicimi splatkami arokU. Celkové nastaveni fiskalnich politik pro
eurozoénu by mélo byt v roce 2018 viceméné neutralni, v letech 2019 a 2020 by se
meélo uvolnit a v roce 2021 byt opét neutralni.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy uéinila Rada guvernéru
nasledujici rozhodnuti. Rada guvernérd rozhodla ponechat zakladni urokové sazby
ECB beze zmény a nadale o¢ekava, ze zlstanou na soucasné urovni alespor do
léta 2019 a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné, aby se nadale inflace
udrzitelnym zpusobem pfiblizovala k hodnotam, které jsou ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této Urovné. Pokud jde o mimofadna opatfeni ménové
politiky, Rada guvernérd rozhodla, Ze Cisté nakupy v rdmci programu nakupu aktiv
(APP) skon¢i v prosinci 2018. Sou¢asné Rada guvernérll rozsifila svou signalizaci
budouci politiky v oblasti reinvestic. V tomto smyslu tedy Rada guvernért hodla
nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt
zakoupenych v ramci programu APP po delSi dobu od chvile, kdy zacne 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.
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