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Na svém ménovépolitickém zasedani 4. ¢ervna rozhodla Rada guvernéru
zvysit a prodlouzit kryti v ramci nouzového pandemického programu nakupu
aktiv (angl. pandemic emergency purchase programme — PEPP) a reinvestovat
splatky jeho jistiny, pokracovat v programu nakupu aktiv (angl. asset purchase
programme — APP) a jeho reinvesticich a ponechat zakladni urokové sazby
ECB beze zmény. Aktualni informace potvrzuji, ze hospodafstvi eurozény zaziva
nebyvaly pokles. V dusledku koronavirové pandemie (COVID-19) a opatfeni proti ni
doslo k prudkému propadu hospodarské aktivity. Vazné ztraty pracovnich mist

a pfijmd a mimoradné vysoka nejistota ohledné vyhledu ekonomiky vedly

k vyraznému poklesu spotfebnich vydaju a investic. | kdyz vysledky prdzkum0

a ukazatele hospodarskeé aktivity ziskané v realném Case vykazuiji v prostiedi
postupného uvolfiovani omezeni ur€ité naznaky odrazeni ode dna, zlepSeni je zatim
slabé v porovnani s razanci, s niz ukazatele poklesly v pfedchozich dvou mésicich.
Makroekonomické projekce z ¢ervna 2020 sestavené odborniky Eurosystému
predpokladaji nebyvalé zpomaleni tempa rustu ve druhém ¢tvrtleti letoSniho roku

a nasledné opétovné oziveni ve druhém pololeti za zasadni podpory fiskalni

a ménové politiky. Nicméné projekce predstavuji vyraznou revizi smérem doll jak
pro uroven hospodarskeé aktivity, tak pro inflaéni vyhled po cely horizont projekci,

i kdyz je zakladni scénar spojen s mimofadné vysokou mirou nejistoty. Zatimco
celkova inflace je utlumena niz§imi cenami energii, cenové tlaky by mély zlstat
slabé v dusledku prudkého poklesu realného HDP a souvisejiciho vyrazného
rozSifeni nevyuzité kapacity. Za této situace tedy Rada guvernért rozhodla

0 souboru ménovépolitickych opatfeni s cilem podpofit ekonomiku béhem jejiho
postupného opétovného otevirani a zabezpecit sttednédobou cenovou stabilitu.

Hodnoceni hospodaiského a ménového vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 4. ¢ervna 2020

Podle makroekonomickych projekci z ¢ervna 2020 sestavenych odborniky
Eurosystému zpUsobila pandemie COVID-19 prudké zhorseni hospodarského
vyhledu ve svété. Pandemie COVID-19 paralyzovala globalni ekonomiku, pficemz
hlavnim faktorem nedavného prudkého poklesu hospodarské aktivity byla opatieni
proti $ifeni viru pfijata viadami po celém svét&. Rada zemi nedavno zadala
bezpecnostni opatfeni uvolhovat, ale tento postup bude pravdépodobné velice
pozvolny. Hospodarska aktivita, zejména v rozvijejicich se trznich ekonomikach, je
nepfiznivé ovlivnéna také prudkym poklesem cen komodit, napjatéjSimi financ¢nimi
podminkami a vyraznym odlivem kapitalu. Aktualni Udaje potvrzuji, Zze hospodarsky
propad zpusobeny bezpeénostnimi opatfenimi bude prudky a hluboky. Vzhledem

k tomuto zasadnimu naruseni globalni hospodarské aktivity pfedpokladaji
makroekonomické projekce z ¢ervna 2020 sestavené odborniky Eurosystému, ze
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rist realného HDP ve svété (mimo eurozénu) letos oslabi o 4,0 %. Tempo tohoto
oslabeni je rychlejsi a jeho rozsah SirSi nez béhem velké hospodarské recese. Po
prudkém poklesu béhem prvnich dvou ¢&tvrtleti roku 2020 by hospodarska aktivita ve
svété méla ve tretim &tvrtleti zacdit oZivovat, v roce 2021 vzrist 0 6,0 % a v roce 2022
0 3,9 %. Dopad na svétovy obchod bude vaznéjsi, nebot narudeni logistiky

a uzavfené hranice tento propad zesiluji. | pfes prudké zhorSeni globalniho vyhledu
v Cervnovych projekcich jsou rizika ohrozujici tento vyhled stale spiSe na strané
zpomaleni. Pfedevsim se dopad pandemie mUlze projevit jako silngjsi

a dlouhodobgjsi, nez se v sou€asnosti ocekava.

| kdyz se finanéni podminky v eurozéné od zasedani Rady guvernérti v bifeznu
2020 o néco uvolnily, nevratily se na irovné zaznamenané pied rozsirenim
onemocnéni COVID-19 ve svété. Ve sledovaném obdobi (12. bfezna az 3. ¢ervna
2020) se forwardova kfivka primérné jednodenni sazby v eurech (EONIA) posunula
smeérem nahoru. U kratkych dob splatnosti je stale inverzni, tfebaze méné nez

12. bfezna, coz signalizuje, Ze o¢ekavani ucastnikl trhu, pokud jde o dalsi snizeni
meénovepolitickych sazeb, oslabila a pfesunula se vice do budoucnosti. | pfes
ménovou akomodaci poskytovanou prostfednictvim PEPP a dalSimi ménovymi
opatfenimi vzrostly ve sledovaném obdobi vynosy z dlouhodobych statnich
dluhopisu. Ceny rizikovych aktiv se ¢astecné zotavily ze ztrat vykazanych v Unoru

a bfeznu, a to pfedevsim v prostfedi zlepSeni globalniho rizikového sentimentu

a dojmu, Ze mezni rizika hrozici svétové krize do urcité miry zeslabla. Na devizovych
trzich zUstal efektivni sménny kurz eura viceméné stabilni, pfi¢emz volatilita
bilateralnich sménnych kurzl odrazela nejistotu spojenou s pandemii COVID-19.

Realny HDP v eurozéné v prvnim ¢Etvrtleti 2020 mezictvrtletné poklesl o 3,8 %
a aktualni udaje ukazuji na jeho dalSi vyrazny pokles ve druhém ¢&tvrtleti.
Aktualni ekonomické ukazatele a vysledky prizkumu potvrzuji prudky pokles
hospodéafstvi eurozény a rychle se zhorSujici podminky na trzich prace.
Koronavirova pandemie a nezbytna bezpecnostni opatfeni citelné postihly
zpracovatelsky primysl a sluzby a zasahly produkéni kapacitu hospodarstvi
eurozoény i domaci poptavku. Posledni ukazatele naznacuji urcité zlepSeni

oproti nizkym kvétnovym hodnotam s tim, jak se ¢asti ekonomiky postupné opét
otviraji. Hospodarska aktivita v eurozéné by ve tfetim Ctvrtleti tedy méla s dalSim
uvolfiovanim omezeni oZivit. Podporovat by ji v tom mély pfiznivé podminky
financovani, expanzivni nastaveni fiskalni politiky a zotaveni hospodaiské aktivity ve
svété, avSak celkova rychlost a rozsah tohoto zotaveni zlistavaji velmi nejisté.

Toto hodnoceni se rovnéz obecné odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozénu z ¢ervna 2020, které sestavili odbornici Eurosystému. V zakladnim
scénafi projekci se ocekava, ze meziro¢ni realny HDP poklesne v roce 2020

08,7 %, v roce 2021 vzroste 0 5,2 % a v roce 2022 o 3,3 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2020 sestavenymi pracovniky ECB byl
vyhled ristu realného HDP upraven pro rok 2020 vyrazné smérem dolt o0 9,5
procentniho bodu, pro rok 2021 o 3,9 procentniho bodu smérem nahoru a pro rok
2022 o 1,9 procentniho bodu rovnéz smérem nahoru. Vzhledem k mimofadné
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nejistoté spojené s vyhledem obsahuji projekce dva alternativni scénare." Obecné
bude pro rozsah poklesu a oziveni zasadni délka a ucinnost bezpecénostnich
opatfeni, uspésnost politik zaméfenych na zmirnéni negativniho dopadu na pfijmy
a zaméstnanost a rozsah trvalych nasledk( pro nabidkovou kapacitu a domaci
poptavku. Celkové Rada guvernéra vidi bilanci rizik zakladni projekce spiSe na
strané hospodarského zpomaleni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu poklesla meziro¢ni inflace v eurozéné
mérena HICP ve srovnani s dubnovou hodnotou 0,3 % v kvétnu na 0,1 %, coz
je predevsim dasledkem nizsiho ristu cen energii. Na zékladé aktualnich cen
ropy a futures na jeji ceny bude celkova inflace v nadchazejicich mésicich
pravdépodobné do jisté miry dale klesat a do konce roku zUstane slabsi. Ve
stfednédobém horizontu bude oslabena poptavka vyvijet tlak na pokles inflace, ktery
bude pouze ¢astecné kompenzovan tlakem na rlst spojenym s omezenimi na strané
nabidky. Trzni ukazatele dlouhodobégjSich inflacnich ocekavani zGstavaji na nizkych
hodnotach. Zatimco ukazatele inflacnich o&ekavani z vybérovych Setfeni

v kratkodobém a stfednédobém horizontu poklesly, v dlouhodobé&jSim horizontu byla
oCekavani zasazena méne.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu
z ¢ervna 2020 sestavenych odborniky Eurosystému. Podle zakladniho scénare
téchto projekci by méla meziroé€ni inflace mérena HICP byt v roce 2020 na
urovni 0,3 %, v roce 2021 na urovni 0,8 % a v roce 2022 na urovni 1,3 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2020 sestavenymi
pracovniky ECB byl vyhled inflace méfené HICP revidovan pro rok 2020 o 0,8
procentniho bodu smérem dol(, pro rok 2021 o 0,6 procentniho bodu smérem dolu
a pro rok 2022 o 0,3 procentniho bodu rovnéz smérem dold. Ro¢ni inflace mérena
HICP bez zapocteni cen potravin a energii by méla €init 0,8 % v roce 2020, 0,7 %

v roce 2021 a 0,9 % v roce 2022.

Pandemie COVID-19 zpUsobila prudké zrychleni ménové dynamiky zptisobené
naléhavou potirebou likvidity, jiz podniky pouzivaji k financovani prabéznych
plateb, a silnou preferenci ekonomickych subjektd drzet penize

z opatrnostnich diivodu. Rust Sirokych penéz (M3) v dubnu 2020 vzrostl na 8,3 %
poté, co v bieznu €inil 7,5 %. V silném rlstu penéz se odrazi tvorba bankovnich
avera zplsobena z velké miry nahlym nardstem poptavky po likvidité v ekonomice.
Kromé toho vlivem vysoké hospodaiské nejistoty dochazi k vyssi drzbé penéz

z opatrnostnich divodd. Hlavnim pfispévatelem tempa rlastu Sirokych penéz nadale
zustava uzky penézni agregat M1, do kterého spada vétSina likvidnich forem penéz.
Vliv koronaviru na hospodarskou aktivitu se i nadale projevuje na vyvoiji v oblasti
uvérd poskytovanych soukromému sektoru. Meziro¢ni tempo rastu uvér(
nefinanénim podnikdim v dubnu 2020 dale vzrostlo na 6,6 % oproti 5,5 % v bfeznu,
coz odrazi potfebu podnikt financovat prabézné vydaje a provozni kapital pfi
prudkém poklesu pfijmu. Sou€asné vlivem omezené spotieby kvili bezpeénostnim
opatfenim, poklesu dlivéry a oslabeni trhu prace doslo v dubnu k poklesu

L Viz »Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému, ¢erven 2020“

zvefejnéné na internetovych strankach ECB 4. ¢ervna 2020.

Ekonomicky bulletin ECB, 4/2020 — Hospodarsky a ménovy vyvoj
Shrnuti 3


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.cs.html

meziro¢niho tempa rdstu Uvért domacnostem z 3,4 % v bfeznu na 3,0 %.
Ménovépoliticka opatfeni Rady guvernér(, a to zejména velice pfiznivé podminky
cilenych dlouhodobéjSich refinancnich operaci (TLTRO IIl), by méla motivovat banky
k poskytovani avéri vSem subjektim ze soukromého sektoru. Spole¢né

s opatfenimi, jez pfijaly vlady jednotlivych zemi a evropske instituce, podporuji
opatfeni Rady guvernért pokradujici dostupnost financovani, zejména pro ty, ktefi
jsou dopady koronavirové pandemie zasazeni nejvice.

Pandemie COVID-19 ma vyrazny dopad na fiskalni politiky v eurozoné.
Bezpecnostni opatfeni vedla také k nebyvalym soubortim fiskalnich stimuld
zaméfenych na zmirnéni ekonomického propadu a pfipravu na rychlé oziveni.

V disledku toho by mél rozpoctovy schodek sektoru vladnich instituci eurozény

v roce 2020 vyrazné vzrust na 8,5 % HDP v porovnani s 0,6 % v roce 2019. | kdyz
by se mél rozpoc&tovy schodek v roce 2021 snizit na 4,9 %, stéle se pfedpoklada, ze
v roce 2022 dosahne 3,8 % HDP. Celkové nastaveni fiskalni politiky v eurozéné by
tak v roce 2020 mélo byt podle projekci silné expanzivni, ale v roce 2021 kontrakéni,
nebot vétSina podplrnych opatfeni by v té dobé méla byt jiz ukonéena. Nehledé na
zaporné fiskalni nastaveni v roce 2021 zlstane celkova fiskalni bilance vyrazné
zaporna, pfiCemz fiskalni nastroje budou nadale podporovat hospodarské oziveni,

a to predevsim prostfednictvim automatickych stabilizatort. Vzhledem k prudkému
poklesu hospodarstvi eurozény je koordinované a ambiciézni fiskalni nastaveni
nadale zasadni, i kdyz opatfeni by méla byt cilena a pfechodna. V této souvislosti je
velmi vitan jak soubor tfi zachrannych siti o objemu 540 mid. EUR schvaleny
Evropskou radou, tak navrh Evropské komise na plan oZiveni vénovany podpofe
regionud a sektor( nejvice postizenych pandemii.

Soubor ménovépolitickych opatfeni

Prijeti dodate¢nych ménovépolitickych opatfeni si vyZzadala kombinace dvou
hlavnich faktor(. Zaprvé, revize inflaéniho vyhledu smérem dol( v souvislosti

s pandemii predstavuje riziko z hlediska mandatu Rady guvernér(i v oblasti
stfednédobého cile cenové stability. Zadruhé, i kdyz se podminky na finanénich
trzich od vyhlaSeni programu PEPP vyrazné stabilizovaly, finanéni podminky pro
eurozoénu jako celek zistavaji dnes vyrazné napjatéjSi nez v obdobi pfed pandemii,
pficemz vyhled hospodarskeé aktivity a inflace vyzaduje, aby byly volné;si.

Za této situace rozhodla Rada guvernéru 4. ¢ervna 2020 o souboru
meénovepolitickych opatfeni s cilem podpofit probihajici vyraznou miru ménové
akomodace nezbytnou k tomu, aby se mira inflace v souladu s jejim mandatem
znatelné priblizovala ke stfednédobym hodnotadm pod 2 %, ale blizko této urovné.

1. Rada guvernérli rozhodla zvysit kryti v ramci PEPP o 600 mid. EUR na
celkovych 1 350 mid. EUR. V reakci na revizi inflace smérem dolu v horizontu
projekci v souvislosti s pandemii umozni rozSifeni programu PEPP jesté vice
uvolnit celkové nastaveni ménové politiky a podpofit tak podminky financovani
v realné ekonomice, zejména pro podniky a domacnosti. Nakupy budou nadale
provadény pruznym zpusobem z hlediska ¢asu, jednotlivych tfid aktiv
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i jurisdikci. To umozni Radé guvernérd U¢inné tlumit rizika pro hladkou transmisi
ménové politiky.

2. Rada guvernérud rozhodla prodlouzit horizont istych nakupu aktiv v ramci
PEPP alespori do konce ¢ervna 2021. To viceméné pfiblizuje horizont nakupt
k horizontdm dalSich mé&novépolitickych opatfeni pfijatych v reakci na pandemii,
jako jsou TLTRO Il a nouzové pandemické dlouhodobégjsi refinanéni operace
(angl. pandemic emergency longer-term refinancing operations — ,PELTRO").
V kazdém pripadé bude ECB provadét Cisté nakupy aktiv v ramci PEPP, dokud
Rada guvernérd neusoudi, Ze etapa koronavirové krize skoncila.

3. Rada guvernéru rozhodla reinvestovat splatné jistiny z cennych papirt
zakoupenych v ramci PEPP alespon do konce roku 2022. Budouci postupné
ukon&ovani portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo
naruseno odpovidajici nastaveni ménoveé politiky. Reinvestice pomohou
zabranit riziku nezadouciho zpfisnéni finan¢nich podminek v dobé, kdy se
ekonomika bude stale zotavovat z pandemického Soku. Soucasné je vhodné,
aby reinvesti¢ni strategie pro program PEPP odrazela jeho doCasny charakter
a navaznost na pandemickou nouzovou situaci.

4. Dale budou také pokraCovat Cisté nakupy v ramci programu APP v mési¢nim
objemu 20 mid. EUR spole¢né s nakupy v ramci do€asného kryti ve vysi
dodate¢nych 120 mid. EUR do konce roku. Rada guvernérl nadale oéekava, ze
mésicni Cisté nakupy aktiv v ramci APP budou probihat tak dlouho, jak bude
nezbytné, aby podpofily akomodacni dopad sazeb ménové politiky ECB, a ze
skonc¢i kratce pred tim, nez Rada guvernéru zahaji zvySovani zakladnich
urokovych sazeb ECB.

5. Rada guvernérd hodla nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych
cennych papir(l zakoupenych v ramci programu APP po del$i dobu od chvile,
kdy zacne zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém pfipadé tak
dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni pfiznivych podminek likvidity a vyrazné
miry ménové akomodace.

6. V neposledni fadé Rada guvernér( rozhodla ponechat zakladni urokové sazby
doby, nez inflaéni vyhled v horizontu projekci vyrazné konverguje k drovni
dostate¢né blizké 2 %, ale pod touto hodnotou, a nez se tato konvergence bude
konzistentné promitat do vyvoje jadrové inflace.

Spolecné s jiz zavedenym vyraznym ménovépolitickym stimulem podpofi rozhodnuti
Rady guvernért podminky likvidity a financovani v ekonomice, pomohou udrzet tok
avérh pro podniky a domacnosti a pfispéji k zachovani pfiznivych podminek
financovani pro vSechny sektory a jurisdikce s cilem podpofit hospodarské oziveni

z propadu zpUsobeného koronavirem. Zaroven v sou¢asném rychle se ménicim
ekonomickém prostredi zlistava Rada guvernért piné odhodlana ucinit vSe nezbytné
v ramci svého mandatu, aby v této mimoradné naro¢né dobé podpofila vSechny
obyvatele eurozony. To se tyka pfedevSim ulohy zajistit, aby se v ramci plnéni
mandatu Rady guvernéru v oblasti cenové stability jeji ménova politika promitala do
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vSech oblasti ekonomiky a vSech jurisdikci. Rada guvernérl je proto nadale
pfipravena v8echny své nastroje nalezité pfizpusobit tomu, aby bylo zajisténo
udrzitelné sméfovani inflace k jejimu cili, a to v souladu s jejim zavazkem v oblasti
symetrického pojeti inflacniho cile.
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