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Hospodarsky a menovy vyvoj

Shrnuti

Na zakladé pravidelnych hospodaiskych a ménovych analyz posoudila Rada
guvernéri na svém ménovépolitickém zasedani dne 10. bifezna 2016 dikladné
nastaveni ménové politiky a zohlednila pfi tom nové makroekonomické
projekce pro eurozénu do roku 2018 sestavené pracovniky ECB. V dlsledku
toho pfijala Rada guvernérl soubor opatfeni, ktera souviseji s plnénim jejiho cile
cenové stability. Tento komplexni soubor vyuZije synergie mezi riznymi nastroji a je
nastaven tak, aby dale uvolnil podminky financovani, stimuloval poskytovani novych
uvérh a posilil tak dynamiku hospodarského ozZiveni eurozény a zrychlil navrat
inflace pod 2 %, ale blizko této urovné.

Hospodarské a ménové hodnoceni v dobé zasedani Rady
guvernéru 10. bfezna 2016

Globalni hospodarska aktivita na prelomu roku zmirnovala a o¢ekava se, ze
dale poroste mirnym tempem. Nizké Urokové sazby, zlepSujici se situace na trzich
prace a rostouci divéra podporuji vyhled pro rozvinuté ekonomiky. Naopak
stfednédoby vyhled pro rozvijejici se trzni ekonomiky zUstava zatizen vyssi
nejistotou. OCekava se, ze hospodarska aktivita v Ciné bude nadale zpomalovat, coz
se negativné promitne v ostatnich rozvijejicich se trznich ekonomikach, zejména

v Asii. Zemé zaméfené na vyvoz komodit se pak budou muset pfizplsobit jejich
niz§im cenam. V tomto kontextu doslo v uplynulych mésicich k vyraznému posileni
efektivniho sménného kurzu eura.

Finanéni trhy vykazovaly v poslednich mésicich zvySenou volatilitu. Obavy
spojené s ristem svétové ekonomiky zpocatku pfispivaly k poklesu cen rizikovéjsSich
finan¢nich aktiv od po&atku prosince 2015 do poloviny unora. V posledni dobé se
v8ak tento pokles ¢astecné zvratil, coz souviselo s mensimi obavami investora diky
rdstu cen ropy, lepSim ekonomickym udajim ve Spojenych statech, nez se
pfedpokladalo, a o¢ekavani dalsich ménoveépolitickych stimuld v eurozéné. Vynosy
ze statnich dluhopist v zemich s vy3$8im ratingem v uplynulych tfech mésicich dale
klesaly.

Hospodarské oziveni v eurozéné na zacatku roku pokracuje, byt’ vlivem
slabsiho vnéjsiho prostredi s niz§im tempem rastu, nez se o¢ekavalo. Realny
HDP rostl ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2015 mezictvrtletné o 0,3 %, pficemz jej
podporovala domaci poptavka, a soucasné jej tlumil zaporny pfFispévek Cistého
vyvozu. Aktualni udaje z prdzkumt ukazuji na slabs$i nez oc¢ekavanou dynamiku
rdstu na zac¢atku letoSniho roku.



Pokud jde o budouci vyvoj, oéekava se, ze oziveni bude pokracovat mirnym
tempem. Domaci poptavku by méla dale podpofit ménoveépoliticka opatfeni ECB

a jejich pfiznivy dopad na podminky financovani a také pokracujici rust
zaméstnanosti, ktery je vysledkem dFfivéjSich strukturalnich reforem. Navic by méla
nizka cena ropy poskytnout dodate¢nou podporu realnému disponibilnimu dtichodu
domacnosti a soukromé spotfebé i ziskovosti podnikl a investicim. Také nastaveni
fiskalni politiky v eurozéné je mirné expanzivni, nebot’ ¢astecné odrazi opatfeni na
podporu uprchlik. Hospodarské oziveni v eurozéné je vSak nadale tlumeno
vyhledem nevyrazného rastu na rozvijejicich se trzich, volatilnimi finanénimi trhy,
nezbytnou korekci rozvah v fadé sektor(i a pomalym tempem provadéni
strukturalnich reforem.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2016, které
sestavili pracovnici ECB, by roéni realny HDP mél v roce 2016 vzriist o 1,4 %,
v roce 2017 01,7 % a v roce 2018 o 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi odbornikd Eurosystému z prosince 2015 byl vyhled rdstu redlného HDP
mirné upraven smérem dol(, a odrazi tak pfedevsim perspektivy slabsiho rdstu
svétové ekonomiky. Podle hodnoceni Rady guvernért je hospodarsky vyhled

v eurozoné nadale spojen s riziky hospodarského zpomaleni, ktera souviseji
zejména se zvySenou nejistotou ohledné vyvoje svétové ekonomiky i se SirSimi
geopolitickymi riziky.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v inoru 2016 meziro¢ni
inflace v eurozéné mérena HICP urovné -0,2 %, pficemz v lednu ¢inila 0,3 %.
Na tomto poklesu se podilely vSechny hlavni slozky HICP. Mira inflace by se

v dalSim prabéhu roku 2016 méla zotavit a poté pokracovat v rastu. Podporovat by ji
méla ménoveépoliticka opatfeni ECB a o¢ekavané hospodarské oziveni.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2016, které
sestavili pracovnici ECB, by meziro¢ni inflace mérena HICP méla v roce 2016
dosahnout urovné 0,1 %, v roce 2017 urovné 1,3 % a v roce 2018 pak 1,6 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornik(l Eurosystému

z prosince 2015 byl vyhled inflace méfené HICP upraven smérem doll, a odrazi tak
predevsim pokles cen ropy v poslednich mésicich. Rada guvernértl bude tvorbu cen
a vyvoj mezd v eurozéné peclivé sledovat a vénovat pozornost zejména tomu, aby
se soucasna nizka inflace nestala souc¢asti sekundarnich dopadl na tvorbu cen

a mezd.

Ménovépoliticka opatieni ECB se nadale promitaji do uvérovych podminek

a dale podporuji dynamiku ristu Sirokych penéz a tvéri. Rist penézni zasoby
je nadale silny a rust tvérli pokra¢oval v postupném zotavovani, které Ize pozorovat
od pocatku roku 2014. Domaci zdroje tvorby penéz zlistavaji hlavnim motorem ristu
Sirokych penéz. Nizké urokove sazby a ucinek cilenych dlouhodobéjSich
refinanénich operaci a rozSifeny program nakupu aktiv ECB pfispély ke zlepSeni
dynamiky ristu penéz a uvérd. Naklady bank na financovani se stabilizovaly blizko
historickych minim. Navzdory zna¢né heterogenité v jednotlivych zemich se pfiznivé
podminky financovani bank odrazily v nizSich drokovych sazbach z Gvéru. Lepsi



podminky poskytovani uvérd dale podporovaly oziveni rastu Uvérl. Celkovy roéni tok
externiho financovani do nefinanénich podnikl ve étvrtém ¢tvrtleti roku 2015 podle
odhadu dale rostl, poté co se v pfedchozich dvou &tvrtletich stabilizoval. Celkové
opatfeni ménoveé politiky uplathovana od ¢ervna 2014 vyrazné zlepSila avérové
podminky pro podniky a domacnosti.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernéri shledala, ze porovnani vysledkl hospodarské analyzy se
signaly z ménové analyzy potvrdilo nezbytnost dalSiho ménového stimulu, aby
byl bez zbyte€ného odkladu zajistén navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %,
ale blizko této urovné. Hospodarské a financni podminky od pfedchoziho zasedani
Rady guvernéru v lednu dale oslabily a naopak vyrazné vzrostla rizika, kterym celi
stfednédoby cil cenové stability Rady guvernérl. To ukazuje i revize inflace a rustu
smérem doll v makroekonomickych projekcich pracovnikd z bfezna 2016.

V dlsledku toho pfijala Rada guvernér(i soubor opatfeni, ktera souviseji s plnénim
jejiho cile cenové stability.

e  Zaprvé, pokud jde o zakladni urokové sazby ECB, Rada guvernérli se rozhodla
snizit urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace Eurosystému o 5 bazickych
bodd na 0,00 % a Urokovou sazbu mezni zapujéni facility o 5 bazickych bodl
na 0,25 %. Urokova sazba pro vkladovou facilitu byla snizena o 10 bazickych
bodd na -0,40 %.

e  Zadruhé, Rada guvernéru rozhodla o zvySeni objemu mési¢nich nakupt
v ramci programu nakupu aktiv z 60 mid. na 80 mid. EUR. Zamérem je, aby
nakupy probihaly do konce bfezna 2017 nebo podle potieby i delSi dobu
a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernérl nezaznamena udrzitelnou korekci
vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim cilem udrzet miru inflace ve
stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. K zajisténi
pokracujiciho plynulého provadéni nakupu aktiv se Rada guvernért dale
rozhodla zvysit limity vztahujici se na emitenta a na podil na emisi v pfipadé
nakupl cennych papirt vydanych zpusobilymi mezinarodnimi organizacemi
a multilateralnimi rozvojovymi bankami, a to z 33 % na 50 %.

e  Zatfeti, Rada guvernérl se rozhodla zafadit na seznam aktiv zpUsobilych pro
pravidelné nakupy v ramci nového programu nakupu aktiv podnikového sektoru
dluhopisy v eurech s investi¢nim stupném vydané nebankovnimi podniky
usazenymi v eurozoné. To dale posili pfenos nakupl aktiv provadénych
Eurosystémem do finan€nich podminek realné ekonomiky. Nakupy v ramci
nového programu budou zahajeny na konci druhého &tvrtleti letoSniho roku.

e  Zacltvrté, Rada guvernérd se rozhodla zahajit od ervna 2016 novou sérii Ctyf
cilenych dlouhodobgjSich refinan¢nich operaci (TLTRO Il) se splatnosti Ctyfi
roky. Tyto nové operace podpoii akomodacni nastaveni ménové politiky ECB
a posili transmisi ménoveé politiky dalSimi pobidkami bankam k avérovani realné
ekonomiky. Protistrany budou opravnény si puj€it az 30 % kapacity uvérd
zpusobilych k 31. lednu 2016. Urokovéa sazba v ramci TLTRO Il bude pevné



stanovena po celou dobu kazdé operace jako sazba hlavnich refinan¢nich
operaci Eurosystému v dobé pfijeti. Pro banky, jejichz Cisté avérovani
presahuje srovnavaci ¢astku, bude sazba pouzita pro TLTRO Il nizsi a mize
poklesnout az na uroveri urokové sazby vkladoveé facility v dobé pfijeti. V ramci
TLTRO Il nebude stanoven pozadavek na povinné pred¢asné splaceni a bude
mozné prechazet z TLTRO I.

Pokud jde o dalsi vyvoj, s prihlédnutim ke stavajicimu vyhledu cenové stability
Rada guvernéra ocekava, ze zakladni urokové sazby ECB zlstanou na

nakupu aktiv. V navaznosti na opatieni pfijata od ¢ervna 2014 poskytuje komplexni
soubor ménovépolitickych rozhodnuti pfijatych v bfeznu 2016 vyrazny
ménoveépoliticky podnét k omezeni zvySenych rizik pro cil ECB v oblasti cenové
stability. | kdyz velmi nizka, nebo dokonce zaporna mira inflace je v pfistich nékolika
mésicich v disledku zmén cen ropy nevyhnutelna, je nezbytné nutné, aby byl bez
zbyte€ného odkladu zajist&n navrat miry inflace k hodnotam pod 2 %, ale blizko této
urovné, aby se pfedeslo sekundarnim efektim. Rada guvernérli bude vyvoj
perspektivy cenove stability v dalSim obdobi nadale velmi peclivé sledovat.
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