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Hospodarsky a menovy vyvoj
Shrnuti

Rada guvernériti na svém ménovém zasedani 3. prosince 2015 znovu
prezkoumala miru ménové akomodace: analyza potvrdila nezbytnost dalSiho
ménového stimulu, aby byl zajiStén navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %,
ale blizko této urovné. Prosincové makroekonomické projekce odborniku
Eurosystému naznaduji pokracujici rizika poklesu inflace a jeji mirné slabsi
dynamiku, nez se dfive oCekavalo. Pfitom jiz v dfivéjSich projekcich byly provedeny
revize smérem doll. Rada guvernér( konstatovala, Ze pfetrvavajici nizké urokové
sazby odrazi zna¢nou mezeru vystupu, ktera tlumi domaci cenové tlaky, a
nepfiznivé faktory z vnéjSiho prostredi, a dale uvedla, Ze projekce vypracované
odborniky Eurosystému jiz zohledfiuji pfiznivy vyvoj na financnich trzich po
mé&novém zasedani v fijnu. V nésledujicich odstavcich je shrnut hlavni ekonomicky
vyvoj v dobé prosincového zasedani Rady guvernérd. Déle nasleduji podrobné;si
informace o rozhodnutich pfijatych na tomto zasedani.

Hodnoceni ekonomického vyvoje v dobé zasedani Rady
guvernéru 3. prosince 2015

Hospodarska aktivita ve svété pokracuje v trendu postupného a
nerovhomérného oziveni. Vyhled pro vyspélé ekonomiky podporuji nizké ceny
ropy, dosud stale pfiznivé podminky financovani, zlepSujici se situace na trzich
prace, rostouci davéra i ustupujici omezeni spojena se snizovanim zadluzeni

v soukromém sektoru a s fiskalni konsolidaci. Naopak vyhled ristu v rozvijejicich se
trznich ekonomikach je nadale omezovan strukturalnimi pfekazkami

a makroekonomickymi nerovnovahami. V nékterych zemich tento vliv zesiluji
zpfisfujici se podminky financovani ve svété a pokles cen komodit. Inflacni tlaky ve
sveté by mély po poklesu cen ropy a v prostfedi dosud dostatecné volné kapacity ve

svété zUstat omezené.

Do prosincového zasedani Rady guvernéra byly podminky na finanénich trzich
v eurozoéné ovliviiovany oéekavanim dalSiho uvolnéni ménové politiky. Tato
ocekavani vedla k vyraznému poklesu vynosu statnich dluhopist v zemich
eurozoény. Vyrazné posilily akciové trhy v eurozéné. Euro oslabilo a z&asti tak

odrazelo o¢ekavani trhl, pokud jde o ménovou politiku.
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Hospodarské oziveni v eurozéné je stale vice podporovano domaci poptavkou.
Po rastu realného HDP ve druhém ¢tvrtleti 2015 o 0,4 % dosahlo jeho tempo ve
tfetim Ctvrtleti mezictvrtletné urovné 0,3 %, a to v dusledku nadale kladného
pFispévku spotfeby vedle utlumenéjSiho vyvoje investic a vyvozu. Posledni udaje

z vybérovych Setfeni ukazuji na pokracujici rast realného HDP ve &tvrtém Ctvrtleti

letoSniho roku.

Pokud jde o dalsSi vyvoj, hospodaiské oziveni by mélo pokracovat, i kdyz
pretrvavaji rizika poklesu ristu. Domaci poptavku by méla dale podporovat
ménoveépoliticka opatifeni ECB a jejich pfiznivy dopad na podminky financovani

a takeé drivéjsSi pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich
reforem. Navic by mély nizké ceny ropy poskytnout podporu realnému
disponibilnimu didchodu domacnosti a ziskovosti podnikd a tim také soukromé
spotifebé a investicim. Také je pravdépodobné, Ze vefejné vydaje se v nékterych
Castech eurozény zvysi, coz bude odrazet opatfeni na podporu uprchlikd.
Hospodarské oZiveni v eurozoné je v8ak nadale tlumeno vyhledem nevyrazného
ristu na rozvijejicich se trzich a mirnou dynamikou svétového obchodu, nezbytnou
korekci rozvah v fadé sektorll a pomalym tempem provadéni strukturalnich reforem.
Hospodarsky vyhled v eurozéné je nadale spojen s riziky hospodarského zpomaleni,
ktera souviseji zejména se zvySenou nejistotou ohledné vyvoje svétové ekonomiky

i se SirSimi geopolitickymi riziky. Tato rizika mohou potencialné tlumit hospodarsky

rust ve svété a zahranicni poptavku po vyvozu z eurozony i dlivéru obecné.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2015, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni realny HDP mél v roce 2015 vzrist
01,5 %, vroce 2016 0 1,7 % a v roce 2017 o 1,9 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2015 sestavenymi pracovniky ECB zUstal
vyhled redlného rdstu HDP celkové beze zmény.

Inflace méfena HICP se do uréité miry zvysila, ale zlistava nizka. Podle
predbézného odhadu Eurostatu €inila v listopadu 2015 meziroCni inflace méfena
oCekavalo. Inflace méfena HICP bez zapocteni potravin a energii klesla v listopadu
na 0,9 % poté, co v fijnu vzrostla na 1,1 %.

Ocekava se, ze meziroc¢ni inflace mérena HICP v dalSim obdobi vzroste. Méla
by vzrist na pfelomu roku, a to pfedevsim v dlisledku vlivi srovnavaci zakladny

v souvislosti s poklesem cen ropy koncem roku 2014. Ocekava se, ze v letech 2016
a 2017 bude mira inflace dale posilovat. Podpofit by ji méla pfedchozi
ménoveépoliticka opatfeni ECB — doplnéna o dalsi, ktera byla zvefejnéna v prosinci

2015 —, oGekavané hospodarské oziveni a promitani dfivéjSiho poklesu sménného
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kurzu eura. Rada guvernérll bude v nadchazejicim obdobi vyvoj miry inflace peclivé

sledovat.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2015, které
sestavili odbornici Eurosystému, by ro¢ni inflace mérena HICP méla v roce
2015 dosahnout turovné 0,1 %, v roce 2016 urovné 1,0 % a v roce 2017 pak
1,6 %. Oproti makroekonomickym projekcim pracovnik( ECB ze zafi 2015 byl

vyhled inflace méfené HICP mirné revidovan smérem dold.

a uvérovych ukazatelll i fungovani transmise ménové politiky obecnéji. Tempo
ristu Sirokych penéz zlstava solidni a tempo rustu Gavéra se zotavuje, i kdyz
postupné. Naklady bank na financovani se stabilizovaly blizko historickych minim

a banky postupné promitaji pokles téchto nakladl do nizSich zapujénich sazeb.
PFiznivéjSi podminky pro poskytovani uvérd nadale podporovaly oziveni tempa rastu
uvérd, zatimco mira odliSnosti sazeb bankovnich Gvérl v jednotlivych zemich se

dale snizila.

Ménovépoliticka rozhodnuti a komunikace

Na prosincovém zasedani Rada guvernéra dikladné vyhodnotila silu

a vytrvalost faktoru, které v sou¢asnosti zpomaluji navrat miry inflace ve
stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Urovné. Analyza potvrdila
potfebu dalSiho ménového stimulu v zajmu zajisténi navratu miry inflace na tuto

uroven.

V disledku toho Rada guvernéru prijala ve snaze o plnéni svého cile cenové

stability nasledujici rozhodnuti.

e Zaprvé, pokud jde o zakladni urokové sazby ECB, pfijala Rada guvernért
rozhodnuti snizit Urokovou sazbu vkladové facility o 10 bazickych bodl na
-0,30 %. Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace a trokova sazba mezni
zapujéni facility zdstanou beze zmény na svych urovnich 0,05 % a 0,30 %.

e Zadruhé, pokud jde o mimofadna opatfeni ménové politiky, pfijala Rada
rozhodnuti prodlouzit program nakupu aktiv (APP). Zamérem nyni je, aby
mésicni nakupy o objemu 60 mid. EUR v ramci APP trvaly do konce bfezna
2017 nebo podle potfeby i delSi dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada
guvernéri nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace v souladu s jejim
cilem dosahnout miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko

této urovné.
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e Zatfeti, Rada guvernéru pfijala rozhodnuti reinvestovat splatky jistiny z cennych
papirtl koupenych v ramci APP, jakmile budou splatné, a to po nezbytné
dlouhou dobu. To pfispéje jak k pfiznivym podminkam likvidity, tak

k odpovidajicimu nastaveni ménové politiky.

e Za ctvrté, Rada guvernért pfijala rozhodnuti, Ze v programu nakupu cennych
papirll vefejného sektoru zahrne do seznamu aktiv, ktera jsou zplsobila pro
pravidelné nakupy pfisluSnymi narodnimi centralnimi bankami, obchodovatelné
dluhové nastroje denominované v eurech vydané regionalnimi a mistnimi

institucemi vefejného sektoru v eurozoné.

e Za paté, Rada guvernéru pfijala rozhodnuti pokracovat v hlavnich a tfimési¢nich
dlouhodobéjsich refinan¢nich operacich provadénych prostrednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim tak dlouho, jak to
bude nutné, nejméné vSak do konce posledniho udrzovaciho obdobi pro

povinné minimalni rezervy v roce 2017.

Tato rozhodnuti byla prijata s cilem zajistit navrat miry inflace k Grovni pod

2 %, ale blizko této hodnoté, a ukotvit tak strednédoba inflacni o¢ekavani. Tato
nova opatfeni zajisti akomodacni finanéni podminky a dale posili vyrazny uvolfujici
dopad ménovépolitickych opatfeni pfijatych od ¢ervna 2014, ktera vyraznou mérou
kladné ovlivnila podminky financovani, ivérovani a realnou ekonomiku. Uvedena
rozhodnuti také podpofi dynamiku hospodarského oZiveni eurozony a posili jeji
odolnost vici nedavnym globalnim hospodarskym Sokdm.

Rada guvernéri bude peclivé sledovat vyvoj vyhledu cenové stability a je
ochotna a schopna v pripadé potieby pouzit vSechny nastroje dostupné

v ramci jejiho mandatu, aby udrzela vhodnou miru ménové akomodace. Rada
guvernér(l zejména pfipomina, Ze program APP poskytuje dostate¢nou flexibilitu,

pokud jde o jeho pfizplsobeni z hlediska rozsahu, sloZzeni a doby trvani.
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