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Rada guvernérti ECB na svém ménovépolitickém zasedani 12. bfezna rozhodla
o komplexnim souboru ménovépolitickych opatreni. Spole¢né s jiz zavedenym
vyraznym ménovépolitickym stimulem podpofi tato opatifeni podminky likvidity

a financovani pro domacnosti, podniky a banky a pomohou zachovat plynulé
poskytovani uvéra realné ekonomice. Od posledniho zasedani Rady guvernér(
koncem ledna zpusobilo $ifeni koronaviru (COVID-19) velky Sok, pokud jde

o vyhlidky hospodarského rlstu ve svété i v eurozoné, a zvysilo volatilitu na trzich.
Dokonce i kdyz bude mit nakonec jen pfechodny charakter, na hospodarskou aktivitu
bude mit zna¢ény dopad. Zpomali totiz vyrobu v dusledku naru$eni dodavatelskych
fetézcl a snizi domaci i zahrani¢ni poptavku, a to zejména v disledku nepfiznivého
dopadu nezbytnych opatfeni proti jeho Sifeni. ZvySena nejistota navic negativné
ovliviiuje planovani vydajl a jejich financovani. Hospodarsky vyhled v eurozénég je
jednoznacné spojen s riziky hospodafrského zpomaleni. Kromé dfive
identifikovanych rizik spojenych s geopolitickymi faktory, rostoucim protekcionismem
a zranitelnymi misty na rozvijejicich se trzich zvySuje Sifeni koronaviru stavajici
rizika zpomaleni hospodarského rlstu o nové a vyznamné riziko. V této situaci
pfijala Rada guvernéri ECB fadu ménoveépolitickych rozhodnuti s cilem zachovat
nastaveni ménové politiky a podpofit jeji transmisi do realné ekonomiky.

Hodnoceni hospodarského a ménového vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 12. bfezna 2020

Podle makroekonomickych projekci pracovnikii ECB z biezna 2020 zhorsuje
Sifeni epidemie COVID-19 vyhled globalni ekonomiky. Vyvoj od data uzavérky
udajl pro projekce naznacuije, Ze rizika zpomaleni hospodarské aktivity ve svété
souvisejici s vypuknutim nakazy COVID-19 se ¢astecné naplnila, coz naznacuje, ze
hospodarska aktivita ve svété bude letos slabsi, nez se pfedpokladalo v projekcich.
Rozsifeni nakazy zasahlo svétovou ekonomiku v dobé, kdy se zacaly objevovat
naznaky stabilizace hospodarské aktivity a obchodu a podpis tzv. faze 1 obchodni
smlouvy mezi Spojenymi staty a Cinou doprovazeny snizenim cel sniZil nejistotu.
Pokud jde o dalsi vyhled, v projekcich se oekava, ze oziveni celosvétového ristu
bude jen pozvolné. Bude zavislé na oZiveni v fadé stale zranitelnych rozvijejicich se
trznich ekonomik, pfi¢emz oCekavané cyklické zpomaleni v rozvinutych
ekonomikach a strukturalni pfechod na trajektorii pomalejiho ristu v Ciné budou
mit tlumici dopad na stfednédoby vyhled. Rizika pro hospodarskou aktivitu ve svété
se zmeénila, ale jejich bilance je nadale vychylena spiSe na stranu zpomaleni. V tuto
chvili souvisi nejakutnéjsi riziko zpomaleni s potencialné plo$néjsSim a delSim
dopadem Sifeni COVID-19, nebot se dale rozviji. Globalni inflaéni tlaky zdstavaji
omezené.
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S Sifenim nakazy ve svété ke konci sledovaného obdobi (12. prosince 2019 az
11. bifezna 2020) se prudce zhorsil globalni rizikovy sentiment a skokové
vzrostla volatilita na trzich. Dlouhodobé bezrizikové sazby v eurozéné vyrazné
poklesly na urovné vyznamné niz8i nez na za¢atku obdobi. Forwardova kfivka
pramérné jednodenni sazby v EUR (EONIA) prudce poklesla. Jeji inverzni charakter
pro kratSi az stfedni doby splatnosti signalizoval, ze dal$i akomodace ménoveé
politiky byla promitnuta do trznich cen. V souladu s prudkym rlistem globalni averze
k riziku vyrazné poklesly ceny akcii v eurozoné, zatimco spready statnich

a podnikovych dluhopist se rozsifily. Na volatilnich devizovych trzich euro vici
ménam 38 nejvyznamnéjSich obchodnich partner(i eurozény vyrazné posililo.

Ve étvrtém ctvrtleti 2019 zistaval rast readlného HDP v eurozéné mezictvrtletné
utlumeny na urovni 0,1 %, pficemz v predchozim ¢tvrtleti dosahoval 0,3 %.
Hlavnim faktorem bylo probihajici oslabeni ve zpracovatelském primysiu

a zpomalujici rist investic. Aktualni ekonomické Udaje a vysledky prizkumi
ukazuji na na nizkou urover dynamiku rlistu v eurozéné a prozatim tak neodrazeji

v plném rozsahu vyvoj souvisejici s koronavirem, ktery se na konci Unora zacal Sifit
v celé kontinentalni Evropé a nepfiznivé zasahl hospodarskou aktivitu. Odhlédneme-
li od naru$eni zpusobeného Sifenim koronaviru, hospodarsky rist v eurozéné by meél
ve stfednédobém horizontu ozivit. Podporovat by jej mély pfiznivé podminky
financovani, fiskalni pozice eurozény a o€ekavané zotaveni hospodarské aktivity ve
svété.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2020, které
sestavili pracovnici ECB, by ro¢ni realny HDP mél v roce 2020 vzrast o 0,8 %,
v roce 2021 0 1,3 % a v roce 2022 o 1,4 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi odbornikd Eurosystému z prosince 2019 byl vyhled ristu realného HDP
revidovan smérem dolu o 0,3 procentniho bodu pro rok 2020 a o 0,1 procentniho
bodu pro rok 2021, a to hlavné z divodu vypuknuti nakazy koronavirem, i kdyz
aktualni rychlé Sifeni viru v eurozéné je zohlednéno jen ¢astecné. Hospodarsky
vyhled v eurozéné je tak jednoznacné spojen s riziky hospodarského zpomaleni.
Vedle rizik spojenych s geopolitickymi faktory, rostoucim protekcionismem

a zranitelnymi misty na rozvijejicich se trzich pfedstavuje v hospodarském vyhledu
Sifeni koronaviru novy a vyznamny zdroj rizika zpomaleni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziroc¢ni inflace v eurozéné mérena
HICP ve srovnani s letosni lednovou hodnotou 1,4 % poklesla v unoru na

1,2 %. Na zakladé prudkého poklesu sou€asnych cen ropy i futures na ceny ropy je
pravdépodobné, Ze se celkova inflace v nadchazejicich mésicich znatelné snizi.
Toto hodnoceni se odrazi jen ¢aste€né v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z bifezna 2020, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
meziroéni inflace mérena HICP méla v roce 2020 dosahnout trovné 1,1 %, v roce
2021 arovné 1,4 % a v roce 2022 pak 1,6 % a v porovnani s projekcemi z prosince
2019, které sestavili odbornici Eurosystému, zUstava viceméné beze zmény.

Ve stfednédobém horizontu budou inflaci podporovat ménovépoliticka opatfeni ECB.
Vzhledem k tomu, Ze protiinflacni tlaky spojené se slabsi poptavkou mohou byt
kompenzovany tlaky na rust inflace v souvislosti s naruSenim dodavek, jsou dopady
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koronaviru na inflaci spojeny s vysokou mirou nejistoty. Nedavny prudky pokles cen
ropy predstavuje pro kratkodoby vyhled vyvoje inflace vyznamna protiinflacni rizika.

Ménova dynamika od konce lofiského léta z pfiznivych trovni zmirnila. Uvéry
soukromému sektoru nadale vykazovaly v jednotlivych kategoriich rozdilny
vyvoj. Zatimco Uvérovani domacnosti zlistalo odolné, poskytovani uvért podnikiim
zmirnilo. Pfiznivé podminky financovani bank a uvérové podminky nadale
podporovaly poskytovani tvéra a tim i hospodarsky rlist. Stabilizovalo se celkové
dluhového financovani. Nedavny narast averze vugi riziku vSak pravdépodobné
zpusobi zhor$eni podminek nebankovniho financovani.

Predpoklada se, Ze saldo verejnych rozpoctl v eurozéné v letech 2020 a 2021
klesne a v roce 2022 se stabilizuje. Uvedeny pokles Ize z velké miry pricist
niz§im primarnim prebytkiim. Tento vyvoj se v projekcich jak pro rok 2020, tak pro
rok 2021 odrazi rovnéz v expanzivnim nastaveni fiskalni politiky, po kterém bude

v roce 2022 nasledovat viceméné neutralni nastaveni. | pfes pomé&rné expanzivni
nastaveni fiskalni politiky se v projekcich o¢ekava, ze pomér dluhu k HDP zUstane
na postupné klesajici trajektorii vzhledem k pfiznivému diferencialu mezi urokovou
sazbou a tempem rustu a do urcité miry kladnému primarnimu saldu za celé obdobi.
Vyvoj souvisejici se Sifenim koronaviru (COVID-19) v dobé po dokonceni projekci
ukazuje na jednoznacné zhorseni vyhledu fiskalniho nastaveni. Vedle jiz dfive
oznamenych fiskalnich opatfeni je vzhledem k Sifeni viru nezbytné silné podporovat
odhodlani Euroskupiny v oblasti spoleéné a koordinované politiky.

Soubor ménoveépolitickych opatreni

Rada guvernérd rozhodla 12. bfezna 2020 o komplexnim souboru
ménoveépolitickych opatfeni. Reakce ménové politiky zahrnovala tfi kliCové prvky:
zaprveé, zabezpeceni podminek likvidity v bankovnim systému pomoci série cenové
pFiznivych dlouhodobéjSich refinanénich operaci (angl. longer-term refinancing
operations, dale téz LTRO), zadruhé, ochranu pokracujiciho toku avért do realné
ekonomiky pomoci zasadni Upravy cilenych dlouhodobéjsich refinanénich operaci
(angl. targeted longer-term refinancing operations, dale téz TLTRO) a zatfeti,
prevenci procyklického zpFisfiovani podminek financovani pro ekonomiku pomoci
navy$eni programu nakupu aktiv (angl. asset purchase programme, dale téz APP).!

1. 'V dobach zvySené nejistoty ma zasadni vyznam, aby byla finanénimu systému
poskytovana likvidita za velkorysych podminek s cilem pfedejit nedostatku
likvidity a tlaku na jeji cenu, v€etné doby, kdy mlze koronavirus predstavovat
pro ucastniky finanéniho systému vyzvy, pokud jde o provozni riziko. Rada
guvernéra proto rozhodla, Ze bude do¢asné provadét dodate¢né LTRO
a finan€nimu systému eurozoény tak poskytne okamzitou likviditni podporu.
| kdyz Rada guvernéri nepozoruje na penéznich trzich vyznamné naznaky

! Dalsi podrobnosti viz Lane, P. R., , The Monetary Policy Package: An Analytical Framework®, Blog ECB,

ECB, 13. bfezna 2020.
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napéti ani nedostatek likvidity v bankovnim systému, tyto operace poskytnou

v pfipadé potieby ucinny mechanismus jisténi. Operace budou provadény

v nabidkovém fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim. Uréena bude velmi
pfizniva urokova sazba, rovnajici se pramérné urokové sazbé pro vkladovou
facilitu. Tyto nové LTRO poskytnou likviditu za pfiznivych podminek, aby
pokryly obdobi do cilené operace LTRO (TLTRO lll) v ¢ervnu 2020.

2. Vzhledem k tomu, Ze Sifeni koronaviru narusilo plany pfijmua a vydajl
domacnosti a podnikd, ma zasadni vyznam podporovat poskytovani
bankovnich uvéra tém, na néz dopadly jeho ekonomické disledky nejvice,
zejména tedy malym a stfednim podnikim. Rada guvernért proto rozhodla
uplatiiovat v obdobi od ¢ervna 2020 do ¢ervna 2021 znatelné pfiznivéjsi
podminky na vSechny v této dobé nevyporadané operace TLTRO Ill. Béhem
tohoto obdobi bude urokova sazba pro tyto operace TLTRO IlI &init
25 bazickych bodl pod primérnou urokovou sazbou uplatiiovanou v hlavnich
refinanénich operacich Eurosystému. Pro protistrany udrzujici svou Uroven
poskytovani tvért bude sazba pouzita v téchto operacich niz§i a béhem obdobi
konc¢iciho v €ervnu 2021 mlize poklesnout az na uroven 25 bazickych bod{ pod
primérnou Urokovou sazbou pro vkladovou facilitu. Maximalni celkovy objem,
ktery si budou moci protistrany od nynéjska vypujcit v operacich TLTRO llI, byl
zvy$en na 50 % jejich objemu zpUsobilych uvérd k 28. unoru 2019. Celkovy
mozny objem Eerpani Uvérd v ramci tohoto programu se tak zvysil o vice nez
1 bilion EUR na témérf 3 biliony EUR. Celkové nové podminky TLTRO pomohou
vyrazné uvolnit podminky financovani, které uréuji nabidku Gvérd
poskytovanych bankami podnikim a domacnostem. V tomto smyslu Rada
guvernérl poveéfila vybory Eurosystému, aby proveéfily moznosti opatfeni
k uvolnéni zajisténi a protistrany tak mohly nadale pIné vyuzivat podporu
financovani ze strany ECB.

3. Je nezbytné nutné zajistit dostate¢né akomodacni nastaveni ménové politiky,
zejména v prostiedi vysoké nejistoty a zvySené financni nejistoty. Praveé v této
situaci se Rada guvernért rozhodla doplnit do¢asné kryti dodatecnych Gistych
nakupu aktiv ve vysi 120 mid. EUR do konce roku, které zajisti vyrazny
pfispévek programl nakupu cennych papirt soukromého sektoru. Nadale se
oCekava, Ze Cisté nakupy aktiv budou probihat tak dlouho, jak bude nezbytné,
aby podpofily akomodacni dopad sazeb ménové politiky ECB, a Ze skonci
kratce pred tim, nez Rada guvernérl zahaji zvySovani zakladnich urokovych
sazeb ECB. Ve spojeni se stavajicim programem APP podpofi toto do¢asné
kryti financni podminky obecnéji a tim také uvolni Urokové sazby, které jsou
dllezité pro realnou ekonomiku. VysSi objem nakupu navic zajisti, ze
Eurosystém svou pfitomnost na trhu v dobé& zvySené nejistoty projevi vyraznéji,
a to véetné maximalniho vyuziti flexibility programu APP v reakci na trzni
podminky. To by mohlo zahrnovat doCasnou variabilitu pfi distribuci tokd nakupt
napfic tfidami aktiv a napfi¢ zemémi v reakci na Soky vyplyvajici z ,uniku do
bezpeci“ a likviditni Soky. Takové odchylky od ustalené alokace napfi¢ zemémi
spadaji do pusobnosti tohoto programu, bude-li kli¢ pro upisovani zakladniho
kapitalu nadale dlouhodobym pilifem celkového objemu aktiv drzenych
Eurosystémem.
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4. Rada guvernéra se navic rozhodla ponechat zakladni Urokové sazby ECB beze
se vyhled inflace v horizontu projekci spolehlivé pfiblizi k arovni dostatec¢né
blizké 2 %, ale pod touto hodnotou, a toto pfiblizeni se konzistentné promitne
do vyvoje jadrové inflace.

5. V neposledni fadé Rada guvernér( také hodla nadale v plném rozsahu
reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirli zakoupenych v ramci programu
APP po delSi dobu od chvile, kdy za¢ne zvySovat zakladni Urokové sazby ECB,
a v kazdém pripadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych
podminek likvidity a vyrazné miry ménové akomodace.

Vzhledem k sou¢asnému vyvoji bude Rada guvernért nadale pozorné sledovat
dopady Sifeni koronaviru na ekonomiku, inflaci ve stfednédobém horizontu

a transmisi ménové politiky. Rada guvernéru je pfipravena v§echny své nastroje
nalezité pfizpusobit tomu, aby bylo zaji$t€no udrzitelné sméfovani inflace k jejimu
cili, a to v souladu s jejim usilim o symetricky vyvoj.

Zaroven je nyni nezbytné ambiciézni a koordinované nastaveni fiskalni politiky
vzhledem k oslabenému vyhledu a s cilem zabezpecit se proti dalSimu naplnéni rizik
zhor$eni ekonomického vyhledu. Rada guvernéru vita opatfeni jiz pfijata nékolika
vladami k zajiténi dostate¢nych zdroju ve zdravotnictvi a k poskytnuti podpory
dotéenym podnikiim a zaméstnancim. Zejména jsou nezbytna opatfeni, jako je
poskytovani uvérovych zaruk, ktera doplni a posili opatfeni ménové politiky Rady
guvernéra.
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Dodatek k rozhodnutim pfijatym Radou guvernéra dne 18. biezna

Pandemie koronaviru pfedstavuje z hlediska spolec¢ného vefejného zdravi nouzovou
situaci, které ma v nedavné historii jen malo paralel. Jedna se také o mimoradny
hospodarsky Sok, ktery vyzaduje ambiciézni, koordinovanou a bezodkladnou reakci
pomoci politickych opatfeni na vSech frontach. Rada guvernér(i oznamila 18. bfezna
novy nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEEP), ktery ma za cil fesit
bezprecedentni situaci, se kterou se eurozéna potyka. Program je do¢asny a ECB
umozni zabezpedit transmisi ménové politiky a v kone¢ném duisledku jeji schopnost
zajistit cenovou stabilitu v eurozéné. Vyvoj na finan€nich trzich ved| pfedevsim ke
zpfisnéni finanénich podminek, zejména na delSim konci spektra splatnosti.
Bezrizikova kfivka se posunula smérem nahoru a kfivky vynosu statnich dluhopist —
které maji klicovy vyznam pro ocenéni vSech aktiv — se vSude zvySily a vzrostl jejich
rozptyl. Rada guvernér(i v ramci plnéni svého mandatu pfijala nasledujici rozhodnuti:

1. Zahajit novy doCasny program nakupu aktiv zaméfeny na cenné papiry
soukromého a verejného sektoru jako protivahu k vaznym rizikim, ktera pro
transmisni mechanismus ménové politiky a pro vyhled eurozény pfedstavuje vznik
a dalSi prudkeé Sifeni koronaviru COVID-19.

Celkovy objem tohoto nového nouzového pandemického programu nakupu aktiv
(v angl. pandemic emergency purchase programme, dale téz PEPP) dosahne
750 mid. EUR. Nakupy budou probihat do konce roku 2020 a budou zahrnovat
v8echny kategorie aktiv zpUsobilé podle stavajiciho programu nakupu aktiv APP.

Nakupy cennych papirt vefejného sektoru budou rozdélovany mezi jurisdikce nadale
podle kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu ECB narodnimi centralnimi bankami.
Soucasné budou nakupy v ramci nového PEPP probihat pruzné. To umozni
upravovat distribuci nakupnich tok( z hlediska ¢asu, jednotlivych tfid aktiv i jurisdikci.

V pfipadé cennych papirli emitovanych feckou vladou, které budou nakupovany
v ramci PEPP, bude udélena vyjimka z pozadavku na zpUsobilost.

Rada guvernér( ukongi ¢isté nakupy aktiv v ramci PEPP, jakmile usoudi, Ze krizova
etapa v dusledku koronaviru skoncila, ale v kazdém pfipadé ne dfive nez pred
koncem roku.

2. Zvysit rozsah zpUsobilych aktiv v ramci programu nakupu aktiv podnikového
sektoru (v angl. corporate sector purchase programme, dale téz CSPP) na
nefinanéni komeréni cenné papiry. Tim budou vSechny komeréni cenné papiry
dostatecné uvérové kvality zplsobilé pro nakupy v ramci CSPP.

3. Uvolnit standardy zaji$téni Upravou hlavnich rizikovych parametrd ramce zajisténi.
Pfedevsim rozsifime rozsah pro dodate¢né Uvérové pohledavky (v angl. additional
credit claims, dale téz ACC), aby zahrnoval pohledavky souvisejici s financovanim
podnikového sektoru. To zajisti, aby protistrany mohly nadale plné vyuzivat
refinan¢ni operace Eurosystému.

Rada guvernéri ECB je odhodlana sehrat svou ulohu v podpore vSech obyvatel
eurozony v této mimoradné naro¢né dobé. Za timto u¢elem ECB zajisti, aby vSechny
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sektory ekonomiky mohly vyuzivat podpurné podminky financovani, které jim umozni
Sok absorbovat. To se vztahuje stejnou mérou na rodiny, podniky, banky a viady.

Rada guvernér( ucini v ramci svého mandatu vSe, co je nezbytné. Rada guvernér(
je pIné pfipravena zvysit objem svych program( nakupu aktiv a upravit jejich
strukturu v nutné mife a po nezbytnou dobu. Provéfi vSechny moznosti a rizika

s cilem podpofit béhem tohoto Soku ekonomiku.

Pokud by kroky, které ECB musi ucinit k naplnéni svého mandatu, mohla naruSovat
néktera vlastni omezeni, Rada guvernérl zvazi zménu téchto omezeni v rozsahu
nezbytném k tomu, aby byly jeji kroky pfimérené rizikiim, kterym ¢elime. ECB
nebude tolerovat Zadna rizika ohrozujici plynulou transmisi své ménové politiky ve
vSech jurisdikcich eurozony.
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