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Inflaéni cil ECB a vyvoj inflace v eurozéné

Prvoradym cilem (primary objective) Evropské centralni banky (ECB) je udrzovat cenovou
stabilitu." Napliiuje jej stanovenim cilové hladiny inflace ve stfednim horizontu na urovni
mirné pod 2 %.2

Tomuto sttednédobému cili prozatim stile odpovida dlouhodoba primérna hodnota inflace
Vv eurozong od roku 1999 (viz Cervena linka v grafu ¢. 1). Je to zpisobeno dlouhym obdobim
prevazné vyssi inflace, které trvalo v zasadé od zavedeni eura az do konce roku 2008
a nasledné téz v obdobi let 2011 a 2012.

Eurozéna se jiz diive nachazela v deflaci, a to v obdobi od ¢ervna do fijna 2009.

Od unora 2013 ma eurozéna inflaci pod 2 % a v deflaci se nachazi od prosince
2014.

Graf vyvoje inflace v eurozong (ro¢ni percentualni zmény, bez o€isténi o sezonni vlivy):
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Zdroj: ECB na zékladé vlastnich kalkulaci a dat Eurostatu®

! Clanek 282 odst. 1 a 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ve kterém je ukolem udrzovani cenové

stability povéien Evropsky systém centralnich bank (ESCB), ktery je tvofen ECB a narodnimi

centralnimi bankami.

2 ECB. Monetary policy. Dostupné online na: https://www.ech.europa.eu/mopo/html/index.en.html.
Ibid.
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Kvantitativni uvolnovani

V reakci na pretrvavajici deflaci a k naplnéni svého mandatu udrZovani cenové stability
oznamila Rada guvernéri ECB 22. ledna 2015 program kvantitativniho uvoliiovani
(quantitative easing, QE), dle kterého:

= ECB nové rozsifila své dosavadni ndkupy cennych papird i o dluhopisy vydané
centralnimi  vladami stati eurozéony a evropskymi institucemi obchodované na
druhotném trhu (cenné papiry privatnich emitenti zacala ECB nakupovat jiz
Vv pfedchozim roce);

= hodnota kombinovanych nakupii ECB ma kazdy mésic dosdhnout 60 miliard EUR;
a zamérem je provadst nakupy v uvedeném objemu nejméné do zaii 2016.*

ECB ke kvantitativnimu uvoliiovani pfistoupila za situace, kdy své hlavni irokové sazby jiz

v zafi 2014 snizila k nule, resp. v pfipad¢ vkladové urokové sazby pristoupila k zaporné
urokové sazbe.

urokova sazba pro mezni zapujéni facility 0,30

urokova sazba pro hlavni refinanéni operace 0,05

urokova sazba pro vkladové facility -0,20
Sazby jsou ucinné od 10. zafi 2014.

Zdroj: ECB®

Oznamené QE lze povazovat za prohru Némecka, které¢ tomuto kroku ECB dlouhodobé
oponovalo. Odpor ke kvantitativnimu uvoliovani je na jeho strané kromé historicky dané
obavy z inflace (hyperinflace v mezivalecném Némecku) zptisoben i tim, Ze v némecké
spole¢nosti tradi¢né neni rozsifeno investovani do akciovych titult, které v dusledku QE
rostou na hodnoté. V neposledni fad¢ panuje obava, aby QE nevedlo k oslabeni motivace ke
strukturalnim reformam na jihu Evropy.°

* ECB. Press Release. 22. 1. 2015. Dostupné online na:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122 1.en.html.

® ECB. Key figures at glance. Dostupné online na:
https://www.ecbh.europa.eu/home/html/index.en.html.

® Srov. napt. The Economist. QE phobia. 22. 1. 2015. Dostupné online na:
http://www.economist.com/news/business-and-finance/21640487-germans-are-still-uncomfortable-
thought-unconventional-monetary-policy-ge-phobia.
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Nékupy ECB v ramci uvedeného programu QE byly spustény 9. biezna 2015.” Pouze 8 %
nakupt ¢inni piimo ECB a zbyvajicich 92 % objemu nakupd se d€li mezi centralni banky
jednotlivych statdi eurozony podle klie odvozeného od vyse upsaného kapitilu ECB.2
Narodni centralni banky se pfi nakupech zamétuji na cenné papiry v ramci své jurisdikce,
zatimco ECB mé volnost nakupti napii¢ narodnimi jurisdikcemi.’ Uvedeny decentralizovany
systém brani kumulovani vysledki nakupti v bilanci pouze ECB a Ize jej tak interpretovat
i jako aspekt vedouci k posileni odpovédnosti jednotlivych narodnich centralnich bank.
V prvnim mésici QE nakoupila ECB a ndrodni centralni banky cenné papiry v planované
hodnoté presahujici 60 miliard EUR.™ Prozatim tak byly vyvraceny spekulace o nedostatku
cennych papirii typové vhodnych pro nakupy v ramei ohlaseného QE.*

" Blize viz rozhodnuti ECB ze 4. 3. 2015, dostupné online na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_dec_ecb 2015 10 f .sign.pdf.

® Ibid, ¢1. 6 odst. 2.

® Ibid, ¢1. 6 odst. 3.

19 Srov. napt. Bloomberg Business. ECB Meets Purchase Target in First Month of Quantitative
Easing. 7. 4. 2015. Dostupné online na: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-04-07/ecb-
meets-purchase-target-in-first-month-of-quantitative-easing.

1 Viz Bruegel. European Central Bank quantitative easing: the detailed manual. 11. 3. 2015.
Dostupné online na: http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/872-
european-central-bank-guantitative-easing-the-detailed-manual.
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Kurz USD/EUR

Kurz eura k americkému dolaru se v roce 2015 propadl na sva desetileta minima. Euro vsak
vuci dolaru oslabovalo jiz po cely rok 2014 (z kurzu 1,3658 EUR/USD 2.1 2014 na 1,2043
EUR/USD 2.1 2015). Oznameni QE ze strany ECB v lednu 2015 lze dat do spojitosti
s dal$im oslabenim eura vici dolaru az k Grovni 1,0552 EUR/USD 13.4 2015.

Graf vyvoje kurzu eura k dolaru za poslednich 10 let:
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Oslabeni kurzu eura a s tim spojené zdrazeni dolarovych dovozi muze v del§i dob¢ pusobit
proti deflaci a ptispét k rlstu exportu eurozony.

2 ECB. US dollar (USD). Dostupné online na:
https://www.ecbh.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html.
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Vynosy statnich dluhopist

Lze ptedpokladat, ze QE bude dale pfispivat k dosavadnimu trendu setrvalého poklesu
vynosu statnich dluhopisd, ktery ve vétsiné zemi EU (jak zemi platicich eurem tak i téch
stojicich mimo eurozénu) v posledni dobé prevliada a vztahuje se i na zemé tzv. jizniho
k¥idla (Italii, Spanélsko a Portugalsko) s vyjimkou Recka.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj vynosu statnich (dlouhodobych) dluhopist od ¢ervna
2014 na druhotném trhu s dobou splatnosti blizici se deseti let, s denominaci v eurech u statt

eurozony a v narodni méné u stati stojicich mimo eurozonu.

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii vybranych zemi eurozony (v % p.a.):

183 | 161 | 140 | 1.30 | 1.18 1.07 091 | 0.73 | 0.63 | 0.49

171 | 156 | 1.41 | 1.35 | 1.26 1.14 092 | 0.67 | 0.60 | 0.51

272 | 268 | 241 | 220 | 2.12 2.07 178 | 154 | 152 | 1.23

292 | 279 | 263 | 240 | 2.42 2.29 199 | 170 | 156 | 1.29

160 | 141 | 120 | 1.15 | 1.03 0.93 0.78 | 052 | 0.42 | 0.33

126 | 1.11 | 0.95 | 0.92 | 0.79 0.72 0.59 | 039 | 0.30 | 0.23

165 | 147 | 1.28 | 1.22 | 1.10 0.98 0.81 | 0.54 | 0.44 | 0.37

3.50 | 3.69 | 347 | 3.18 | 3.21 3.13 281 | 249 | 232 | 1.74

157 | 136 | 1.18 | 1.13 | 1.01 0.90 0.89 | 0.62 | 0.48 | 0.39

593 | 6.10 | 6.09 | 589 | 7.26 8.10 8.42 | 9.48 | 9.72 | 10.52

273 | 207|181 | 157 | 1.39 1.38 122 | 122|121 | 119

Zdroj: ECB

3 ECB. Long-term interest rate statistics for EU Member States. Dostupné online na:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html.
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Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti vybranych zemi EU mimo eurozénu (v % p.a.):

155|149 | 138 | 1.21 | 1.10 0.87 0.67 | 0.35 | 0.40 | 0.35

354 | 334|336 | 3.10 | 2.72 2.54 255 | 221|220 | 2.33

450 | 433 | 473 | 459 | 421 3.70 3.62 | 3.18 | 3.07 | 3.29

235|231 | 212 | 208 | 1.82 1.72 152 | 121|159 | 159

1.38 | 1.24 | 1.07 | 0.96 | 1.13 1.03 0.93 | 0.63 | 0.20 | 0.30

1.80 | 1.60 | 1.53 | 1.51 | 1.30 1.14 1.01 | 0.78 | 0.62 | 0.58

3.11 | 3.38 | 3.41 | 3.26 | 3.31 3.44 296 | 2.95 | 2.52 | 2.49

448 | 416 | 4.21 | 4.09 | 3.90 3.66 3.68 | 3.14 | 283 | 3.01

Zdroj: ECB

Vyvoj rlstu vynosi feckych dluhopist jde od fijna 2014 opatnym smeérem, nez vynosy
dluhopisti ostatnich stati. Oproti Recku zaznamenavaji setrvaly pokles i vynosy dluhopisti
Spanélska, Portugalska a Italie. Vynosy slovenskych dlouhodobych dluhopisii na druhotném
trhu prozatim na ohlasené QE reagovaly jen velmi slabé a setrvavaji na v zdsad¢é konstantni
hodnot¢ kolem 1,2 % p.a.

1 ECB. Long-term interest rate statistics for EU Member States. Dostupné online na:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html.
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Juraj Karpis ke QE
Juraj Karpi$§ ve svych vyjadienich ke QE zdiraziiuje, Ze:

= Penézni z&soby i bez QE rostly v eurozéné€ rychleji nez v USA (a to véetné stath jihu
Evropy jako Italie a Spané&lsko). Na Slovensku je aktualni tempo riistu penéznich zasob
srovnatelné s tempem ve vrcholném obdobi nafukovani ekonomickych bublin v letech
2007 a 2008."°

= [ pfes vysoky stav likvidity v bankach objem uvéri sméfujicich do produktivni ¢asti
ekonomiky (mimo financni sektor) v souc¢asné dobé¢ klesa. Riistovou tendenci maji tivéry
obyvatelstvu na spotfebu a nakup nemovitosti, coz mize vést ke ,,Span¢lskému scénari
z predkrizového obdobi.™®

= Vlivem QE se ztraci tlak na provadéni strukturalnich reforem. Pfi nizké urokové hladiné
nejsou vlady nuceny k uspornym a racionalizacnim opatienim. I slovenska vlada tak ma
diky nizkym nakladim na obsluhu statniho dluhu v rozpoctu navic stovky milionti
17
euro.

> Karpig, Juraj. Eurépa, uvolni sa konecne v dazdi novych peiiazi. Dostupné online na:
http://www.iness.sk/stranka/10419-Europa-uvolni-sa-konecne-v-dazdi-novych-penazi.html.
1 1bid.

7 1bid.
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ASOCIACE PRO MEZINARODNI OTAZKY (AMO)

Asociace pro mezinarodni otazky je nevladni neziskova organizace zalozena v roce 1997 za
ucelem vyzkumu a vzdélavani v oblasti mezinarodnich vztahd. Zakladnim poslanim AMO je
pfispivat k hlub§imu porozuméni mezindrodnimu déni. Diky svym aktivitam doma
i v zahrani¢i a dlouholeté historii je AMO vnimana jako ¢elni nezavisla instituce svého
druhu v Ceské republice.

K dosazeni svych cild AMO:

= formuluje a vydava studie a analyzy;

= potrada mezinarodni konference, expertni seminafre, kulaté stoly, vetejné diskuse;

= organizuje vzdélavaci projekty;

= prezentuje kritické nazory a komentare k aktudlnimu déni pro domaci a zahrani¢ni média;
= vytvaii ptiznivéjsi podminky pro riist nové generace experti;

= podporuje zdjem o disciplinu mezinarodnich vztahdi mezi Sirokou vefejnosti;

= spolupracuje s fadou dalSich domacich i zahrani¢nich instituci.

VYZKUMNE CENTRUM AMO

Vyzkumné centrum Asociace pro mezinarodni otazky je prednim ceskym think-tankem,
ktery neni spjat s zadnou politickou stranou ani ideologii. Svou ¢innosti podporuje aktivni
ptistup k zahrani¢ni politice, poskytuje nestrannou analyzu mezinarodniho déni a otevira
prostor k fundované diskuzi. Hlavnim cilem Vyzkumného centra je systematické sledovani,
analyza a komentovani mezinarodniho déni se zvlaStnim zamétfenim na zahrani¢ni politiku
Ceské republiky.

Vyzkumné centrum bylo zalozeno v fijnu 2003 jako analyticky utvar Asociace pro
mezinarodni otazky se zaméfenim na mezinarodni vztahy a zahraniCni, bezpecnostni a
obrannou politiku. Jadrem VC AMO je tym analytikli, jejichz prostfednictvim nabizime
odbornou expertizu v hlavnich problémech svétovych regionti a klicovych otazkach
souCasné mezinarodni politiky. Vyzkumné centrum zpracovava vlastni odborné studie,

analytici poskytuji komentare K aktualnimu déni prostiednictvim médii. Dedikovanou
platformou pro hodnoceni mezinarodni politiky je blog AMO.

www.amo.cZ

000
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http://amo.blog.ihned.cz/
http://www.amo.cz/
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