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Situace pro ECB se v posledni dobé stavala vice a vice obtiznou: inflace se pohybovala blizko
historickych minim, coz platilo pro jadrovou i hlavni inflaci, hrozba dalSiho posilovani efektivniho kurzu
spole¢né evropské mény a zhorSeni vyhlidek ristu svétové ekonomiky. ECB vyrazné snizila svoji
predpovéd pro rok 2016, kdy o¢ekava inflaci pouze na urovni 0,1 % (oproti puvodné avizovanému
ristu o 1 %) a pomalejsi ekonomicky rist (1,4 % misto plivodné odhadovanych 1,7 %). V roce 2018
ocCekava centralni banka inflaci pouze na urovni 1,6 %.

Za téchto podminek bylo nezbytné jednat a pfekonat zklamani, které trhiim pfineslo prosincové
zasedani ECB (prodlouzeni programu kvantitativniho uvolfiovani a snizeni depozitni sazby na minus
0,30 %). Tentokrate ECB ucinila razantné&j$i zménu ve své ménové politice:

Snizila hlavni sazby: Zakladni Urokovou sazbu ECB snizila na 0 % z 0,05 %, zapujéni sazbu na
0,25% z 0,3 % a depozitni sazbu na -0,4 % z -0,3 %.

Zvyseni objemu kvantitativniho uvolfiovani z 60 miliard na 80 miliard € mési¢éné. Zvyseni limitd na
emitenta a emisi z 33 % na 50 %.

Rozsifeni programu kvantitativniho uvolfiovani o dluhopisy nefinancni instituci, které maji
investicni rating.

Ctyfi nova kola TLTRO (dodavky likvidity bankam) se splatnosti 4 roky s troky v rozmezi 0 %
az -0,4 %, ECB. Centralni banka poskytne komerénim bankam pujcky v rozsahu maximainé 30 %

jejich uvéroveého portfolia skladajiciho se z Uvérd nefinanénim podnikdm a avérd domacnostem (bez
hypoték). ECB tak de facto bude platit komerénim bankam za to, Ze si od ni budou pijCovat penize.

Mario Draghi, $éf ECB, jasné uvedl, ze ECB nema z3ajem dale snizovat urokové sazby, ackoliv
tato moznost neni oficialné vylou¢ena. Pokud to bude potfeba, mize ECB mobilizovat dalsi
nekonvecni opatreni. Toto prohlaseni Ize brat jako Ustupek komerénim bankam, které se zacaly
obavat o svou profitabilitu.

Objem nakoupenych aktiv by mél vzrist o 240 mld. €, coz predstavuje 2,2 % HDP eurozény.
Celkovy objem nakoupenych aktiv by mél pak dosahnout 1 800 mld. €, coz predstavuje 16,5 % HDP
eurozony. Navyseni programu je vyznamné, nicméné nakonec zaostalo za odhady trhu, ktery
kalkuloval s naristem mezi 300 a 500 mid. €.
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Rozsireni kvantitativniho uvolinovani o podnikové dluhopisy nefinanénich instituci. Cilem tohoto
opatfeni je snizit rizikovost a napéti na kreditnich trzich. Indikator finanéniho stresu, ktery ECB
sleduje, se dostal v poslednich tydnech na nejvyssi Uroveri od roku 2012. Toto opatfeni by mélo
nepfimo podpofit investice do rizikovéjsich aktiv.

Horizont pro likvidni operace (TLTRO). ECB spousti &tyfi nova kola dodavek likvidity pro banky se
splatnosti 4 roky. Prvni TLTRO se uskute¢ni v €ervnu, dalSi v zafi, potom prosinci a posledni v bfeznu
pfisti rok. To znamena, Ze splatnost poslednich dodavek nastane az v roce 2021!

Vyse urokové sazby, za kterou si banky budou pijcovat od ECB v ramci TLTRO (dodavek
likvidity) bude zavisla na tom, jaky objem uvéra poskytnout banky do realné ekonomiky. V praxi
budou dodavky likvidity poskytovany s nulovym urokem. Banky, které v obdobi od 1.2.2016 do
31.1.2018 dodaji na trh vice avéru, nez je stanoveny benchmark ECB, ziskaji dodavky likvidity od
centralni banky retrospektivné se zapornym urokem, tj. ECB jim za jejich aktivitu zaplati. Nejaktivnéjsi
banky pak mohou dosahnout az na sazbu -0,4 % (depozitni sazba). Timto opatfenim chce ECB
retroaktivné neutralizovat ucinek zapornych urokovych sazeb na profitabilitu bank.

Ocekavame pozitivni reakci na trhu podnikovych dluhopisi. V sou¢asné dobé je na trhu 653 mid.
€ dluhopist, které splnuji kritéria ECB. To predstavuje 37 % vSech euro dluhopist s investiénim
ratingem. Ackoliv v tento moment nemame vice detailt ohledné nakupl podnikovych dluhopis(
(maturita, sektor, zemé), toto opatfeni zcela jisté jeSté zesili orientaci trhu na hledani vynosu a zvysi
odchylky v ocenéni na evropském dluhopisovém trhu.

Cilem tohoto opatfeni je bezesporu vyresit problém s nedostatkem dluhopist na trhu, které mohou byt
nakupovany v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani. Podle sou¢asného kli¢e by némecka
Bundesbank neméla na konci roku 2017 moznost nakupovat némecké viadni dluhopisy, protoze by na
trhu v tento moment uz zadné nebyly. RozSifeni programu kvantitativniho uvolfiovani umozni zrychlit
tempo programu, coz by za stavajicich podminek jinak nebylo mozné.

Neméli bychom precenovat vliv novych opatfeni na fundament firem, na jejichZ dluhopisy se
vztahuji nova pravidla kvantitativniho uvolfiovani. Vynosy u podnikovych dluhopisu s investi€nim
ratingem jsou v dnesni dobé jiz velmi nizké a mnoho na tom nezménily ani nedavné turbulance na
finan¢nich trzich. Na rozdil od SME podniku, nebyly vétsi businessy penalizovany v sou¢asném
prostfedi pfisnéjSimi podminkami pfi poskytovani uvérd. Dluhopisy nefinancnich firem s investi¢nim
ratingem profitovaly z rostouci poptavky ze strany investord. Tyto firmy tak benefitovaly z velmi
nizkych sazeb a vzhledem k pfiznivym podminkam na trhu svij dluh prodluzovaly, coZ jim ve vysledku
pomohlo vyrazné snizit finanéni naklady. Navic finan¢ni potfeby firem jsou v prostfedi nizkého
ekonomického ristu omezené. Velikost trhu zUstava v poslednich letech stabilni. Zatimco od konce
roku 2008 se trh zvétsil o 20 %, mezi lety 2000 a 2008 narost trh 0 376 %.

Nova opatieni budou mit limitujici vliv na némecké viadni dluhopisy, ale mély by pfinést
pozitivni dopady na dluhopisy perifernich zemi. VVzhledem k rozsahu snizeni sazeb a stanovisku
ECB, ze uz nema zamér dal snizovat Urokové sazby, by némecka vynosova kfivka méla byt tlacena
postupem €asu k vy$8im drovnim. PfedevSim vynosy na delSim konci némeckeé kfivky by mohly mirné
vzrist. Dvodem je mimo jiné fakt, ze némecka Bundesbank mize nyni nakupovat v ramci programu
kvantitativniho uvolfiovani dluhopisy se splatnosti delSi nez 3 roky, zatimco pfed snizenim sazeb
musela své nakupy omezit na dluhopisy se splatnosti 6,5 let a delsi, tj. dluhopisy, které mély vynos
nad urovni depozitni sazby. RozSifeni programu by se mélo pozitivné projevit na dluhopisech
perifernich zemi.
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Oslabovani eura neni pro ECB uz takovou prioritou jako v minulosti. Ménova politika ECB od
roku 2015 vyznamné oslabila kurz spole&né evropské mény. Cisté odlivy kapitalu jsou nyni uz
extrémné veliké a k oslabeni eura by tak bylo potfeba velmi agresivni snizeni arokovych sazeb, coz se
nestalo. Zda se tak, Ze oslabovani eura neni pro ECB uz takovou prioritou jako v minulosti.

Jak efektivni bude ménova politika?

To je klicova otazka. Mario Draghi spravné prohlasil, Ze bez kvantitativhiho uvolfiovani by eurozéna
byla v deflaci. Nekonvenéni nastroje ménové politiky jsou hlavnim ddvodem, pro¢ Urokové sazby a
vynosy na trhu poklesly, banky rozsifily avéry SME podnikim a do$lo ke snizeni spreadu u Gvérd
poskytovanych velkym korporacim a SME firmam.

Co se ty¢e dopadu negativnich sazeb na bankovni sektor, tak je potfeba zdliraznit nasledujici:
objemem poskytnutych uvéra. Vzhledem k tomu, Ze soucasny pokles Urokovych sazeb je zaroven
doprovazen opci, ktera bankam umoznuje ziskat od ECB pujcky se zapornym drokem, ménova
politika by méla mit limitujici dopad na profitabilitu bank.

Budouci dopad ménovych opatfeni na rlist HDP nepfecenujeme. Jedna véc je udrzovat finanéni
podminky na urovnich, které pomahaji ristu domaci ekonomiky (toto ECB pravé déla), a druha véc je
akcelerace rlstu svétové ekonomiky, kterou ale v dohledné budoucnosti pravdépodobné neuvidime.
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