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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

SHRNUTI

Rada guvernéru pfijala v ramci plnéni mandatu ECB v oblasti cenové stability fadu ménovépolitickych
opatieni s cilem poskytnout dostateény rozsah ménové akomodace. Po ménovépolitickych iniciativach ECB
v obdobi od ¢ervna do zati 2014, k nimz pattilo dalsi sniZzeni trokovych sazeb, zavedeni cilenych dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci (TLTRO) a nakupt vybranych aktiv soukromého sektoru (v ramci programu nakupu cennych
papirt krytych aktivy (ABSPP) a tfeti program nakupu krytych dluhopist (CBPP3), pfijala v lednu 2015 Rada
guvernérl rozhodnuti rozsitit svlij program nakupu aktiv (APP) tak, aby od biezna zahrnoval investi¢ni cenné papiry
v eurech vydané vladami zemi a agenturami v eurozoné a evropskymi institucemi. Uhrnné mésiéni ndkupy cennych
papirid vetejného a soukromého sektoru dosahnou objemu 60 mld. EUR. Zamérem je tyto nakupy provadét do konce
zafi 2016, a v kazdém ptipadé¢ dokud Rada guvernérii nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je
v souladu s jejim cilem udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Program nakupu aktiv jiZ prinesl vyrazné uvolnéni celkovych finan¢nich podminek. V prosinci 2014 a po
vétsinu ledna 2015 byl vyvoj na finanénich trzich tazen zvelké miry trznimi ocekavanimi souvisejicimi
s oznamenim APP. V tomto kontextu klesaly vynosy z dluhopisti v eurozéné v celém spektru nastroji, splatnosti a
emitentll a v mnoha piipadech dosdhly nového historického minima. Vzhledem k tomu, Ze tyto poklesy vynostu
dlouhodobych statnich dluhopisi s ratingem AAA zemi eurozony se Casové shodovaly s ristem odpovidajicich
vynost dluhopist ve Spojenych statech, pokracoval oddéleny vyvoj vynosu statnich dluhopisi zemi eurozony a
Spojenych stat. Poklesly také vynosy statnich dluhopist zemi eurozony s niz$im ratingem, ale v prostiedi nejistoty
spojené s piistupem Recka k pokratovani finanéni pomoci byly volatilngjsi. Spready vynost investiénich
podnikovych dluhopist pokracovaly v poklesu, zatimco spready cennych papirti krytych aktivy zistaly celkoveé
stabilni. Po vyhlaseni APP vynosy dluhopisi v eurozoné dale poklesly a ceny akcii v eurozoné znacné vzrostly.

Kurz eura v poslednich mésicich vyrazné oslabil.

Ptiznivy vyvoj na financnich trzich vedl k nizsim ndkladim financovani bank, které se postupné promitaly
do nakladii soukromého sektoru na externi financovani. Ménovépolitickd opatieni ECB vedla ke zlepSeni
podminek financovani bank, pfi¢emz vynosy nezajisténych dluhopisti bank poklesly ve étvrtém ¢Etvrtleti 2014 na
historickd minima. Toto zlepSeni se postupné promitalo do sazeb z bankovnich Gveéri pro domacnosti a nefinanéni
podniky — sazby ve tfetim a ¢tvrtém cCtvrtleti 2014 vyrazné poklesly. Pokles nakladii financovani bank a sazeb
z bankovnich uvéri ve druhém pololeti 2014 lze Caste¢né pricist TLTRO, jejichz cilem je zlepsit pfistup bank
z iveért domacnostem a nefinancnim podnikiim v eurozéng. S cilem posilit G¢innost TLTRO pfi podpote uvérovani
soukromého sektoru se Rada guvernérii rozhodla na svém zasedani v lednu, ze Grokova sazba zbyvajicich TLTRO
se bude rovnat sazbé pro hlavni refinanc¢ni operace Eurosystému, dojde tedy k odstranéni pfirdzky 10 bazickych
bodl k hlavni refinanéni sazb¢, ktera se uplatiiovala na prvni dvé operace TLTRO. Zda se, Ze mé€novépoliticka
opatfeni ECB také podpofila zuzeni variability vyptjcénich nakladd mezi zemémi, a to piedev$im pro nefinancni
podniky, ikdyz uvérové podminky se mezi zemémi nadale li§i. Nominalni néklady nebankovniho externiho
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financovani pro nefinanéni podniky v eurozéné pokracovaly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 a béhem prvnich dvou mésict
2015 v poklesu v dusledku dal$iho snizeni jak nakladt trzniho dluhu, tak ndkladl na emisi akeii.

Posledni udaje také naznacuji posileni dynamiky ristu penéZni zasoby a tuvéri. Mezirocni rist Sirokého
penézniho agregatu M3 stale podporuji jeho nejlikvidnéjsi slozky, pficemz silné roste uzky penézni agregat M1.
Nadale posiluje bankovni uvérovani soukromého sektoru a potvrzuje tak obrat v dynamice tivérti na zacatku roku
2014. V poslednich mésicich nadale zmirnovalo tempo poklesu Gvéri nefinanénim podniktim, zatimco rist avera
domacnostem se stabilizoval na kladné urovni. Navic prizkum bankovnich Gvérd v eurozoné z ledna 2015 potvrdil
hodnoceni, ze omezeni na stran¢ nabidky uvért postupné ustupuji a poptadvka po uvérech posiluje. Celkovée posledni
vyvoj naznacuje, ze ménovépolitickd opatfeni ECB piispivaji k uvolnéni tvérovych podminek bank a obecnéji
k obnoveni fadného fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.

Toto vyrazné dal§i uvolnéni nastaveni ménové politiky ECB podporuje a posiluje priznivéjsi vyvoj
hospodarské aktivity v eurozoné. Hospodaiské oziveni se ve druhé poloviné roku 2014 postupné stabilizovalo.
Realny HDP ve tretim ¢tvrtleti roku vzrostl meziétvrtletné o 0,2 % a ve ¢tvrtém Ctvrtleti podle predbézného odhadu
Eurostatu 0 0,3 %, coz bylo o néco vice, nez se diive predpokladalo. Kratkodobé ukazatele a vysledky vybérovych
Setfeni naznacuji, ze pocatkem roku 2015 dochazi k dal$imu zlepSovani hospodaiské aktivity. Zda se, Ze na ni mél
v eurozoné podptrny vliv znacny pokles cen ropy od Cervence 2014. Prostiedi zlepSujici se duveéry podnikd a
spotiebitel podpofi Gcelnou transmisi opatfeni ménové politiky do realné ekonomiky a pfispéje tak k dalSimu
zlepSeni vyhledu hospodaiského rlstu a ziizeni mezery vystupu.

Ocekava se, Ze hospodarské oZiveni bude postupné silit a rozsirovat se. Tempo hospodaiského ristu by mélo
v disledku nedavného zlepSeni podnikatelské a spotiebitelské davéry, prudkého poklesu cen ropy, oslabeni
efektivniho sménného kurzu eura a dopadu nedavnych ménovépolitickych opatieni ECB posilovat. Dale se o¢ekava,
ze akomodacni nastaveni ménové politiky — jez podstatnym zptisobem posilil APP — podpofi rist realného HDP
v kratkodobém horizontu, ale i v dal§im obdobi. Dale by pro realnou ekonomiku mél byt postupné piinosem také
pokrok v oblasti strukturalnich reforem a fiskalni konsolidace. Vyvoz podpofi narlst cenové konkurenceschopnosti

a oziveni svétové ekonomiky.

Zaroven vSak pietrvava nékolik prekazek pro silnéjsi tempo hospodaiského rustu. Patii mezi né v prvni fade
probihajici korekce rozvah v néckolika sektorech a pomérné pomalé tempo zavadéni strukturdlnich reforem.
Hospodaisky rist eurozony navic tlumi pretrvavajici, i kdyz ustupujici nejistota souvisejici s krizi evropskych
statnich dluhopist a geopolitickymi faktory.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2015 sestavenych pracovniky ECB’, které
zahrnuji odhadovany dopad standardnich i mimoradnych opatfeni ménové politiky piijatych Radou
guvernéri, by ro¢ni realny HDP mél v roce 2015 vzrist o 1,5 %, v roce 2016 o0 1,9 % a v roce 2017 o 2,1 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z prosince 2014, které sestavili odbornici Eurosystému, byla
progndza rustu redlného HDP v roce 2015 a vroce 2016 upravena smérem nahoru a odrazi tak pfiznivy dopad

! Viz ¢lanek ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu z biezna 2015 sestavené pracovniky ECB*, ktery byl zveiejnén 5. biezna 2015 na internetovych strankach
ECB.
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nizsich cen ropy, slabsi efektivni sménny kurz eura a vliv nedavnych opatieni ménové politiky. Podle hodnoceni
Rady guvernérii ztistava vyhled hospodarského rlstu v eurozon€ spojen s riziky jeho zpomaleni, ackoli ta se po
nejnovéjsich rozhodnutich Rady guvernérii a poklesu cen ropy zmirnila.

Na zakladé aktualnich informaci se ocekava, Ze inflace ziistane v priStich mésicich na velmi nizké ¢i zaporné
urovni. Jednou z dulezitych pfic¢in poklesu inflace méfené HICP na zaporné hodnoty v poslednich mésicich jsou
ceny ropy. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu dosahovala v tnoru 2015 meziro¢ni inflace métena HICP urovné
-0,3 %, pficemz v lednu ¢inila -0,6 %. Inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin se pfitom nadale
vyvijela celkové stabilnim zptisobem a v unoru dosahovala také trovné 0,6 %.

Podle predpokladi by se mira inflace méla v dalSi ¢asti letoSniho roku postupné zvySovat. Zaprve,
s postupnym odeznivanim vlivu dfivéjSich poklesi cen energii na mezirocni tempo hospodaiského ristu a za
predpokladu, Ze ceny ropy béhem horizontu projekci vzrostou v souladu s rostouci kiivkou futures na ropu, by mél
zaporny vliv cen energii na celkovy HICP v roce 2015 odeznivat a ceny energii by mély v roce 2016 a 2017 zvysit
celkovou inflaci. O¢ekavané zvysSeni celkové inflace je z velké Casti zplsobeno timto obratem v cenach energii.
Narust celkové inflace by mél vyplyvat také ze zesilujiciho hospodaiského oZiveni, na které maji podplrny vliv
nedavna opatieni ménové politiky. Ocekava se, ze disledkem stabilizujiciho se hospodaiského oziveni bude znacné
zizeni zaporné mezery vystupu a tim také silné€jsi tempo rtstu ziskovych marzi a ndhrad na zaméstnance. Na narast
inflace by mély mit podptrny vliv také rostouci ceny neenergetickych komodit a zpozdéné dopady slabsiho kurzu
eura.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z biezna 2015, které sestavili pracovnici ECB, by
meziro¢ni inflace méirena HICP méla v roce 2015 dosahnout irovné 0,0 %, v roce 2016 urovné 1,5 % a v roce
2017 pak 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z prosince 2014, které sestavili odbornici
Eurosystému, byla prognoza inflace na rok 2015 upravena smérem doll, coz odrazi predev§im pokles cen ropy,
zatimco projekce na rok 2016 byla upravena smérem nahoru ¢asteéné v disledku ocekavaného vlivu opatieni
ménove politiky.

Makroekonomické projekce z biezna 2015, které sestavili pracovnici ECB, jsou podminény uplnym
uplatnénim opati‘eni ménové politiky ECB. Rada guvernér bude rizika vyhledu cenového vyvoje ve
sttednédobém horizontu nadale peclivé sledovat a soustfedi se pritom zejména na promitani opatfeni ménové
politiky, geopolitického vyvoje a vyvoje sménnych kurzl a cen energii do ekonomiky.

Ménova politika se v sou¢asné dobé zaméfruje na uplatiiovani opati‘eni prijatych Radou guvernéri v lednu
2015. Na zéklad¢ pravidelné hospodarské a ménové analyzy a vsouladu se signalizaci budouci ménové
politiky rozhodla Rada guvernérd na svém zasedani 5. bfezna 2015, ze ponecha zakladni urokové sazby ECB beze
zmeény. Poskytla také dalsi informace o urcitych aspektech uplatiovani APP. Nakup cennych papirti vefejného

sektoru na sekundarnim trhu v ramci tohoto programu byl zahdjen 9. bfezna 2015.
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