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Na svém ménovépolitickém zasedani 10. prosince 2020 Rada guvernért
rozhodla zménit nastaveni svych ménovépolitickych nastroji. Zatimco oziveni
hospodaiské aktivity ve tfetim Ctvrtleti bylo siln&jsi, nez se oCekavalo, a perspektiva
zahajeni vakcinace je povzbudiva, pandemie koronaviru (COVID-19) nadale
predstavuje vazna rizika pro vefejné zdravi a ekonomiky v eurozoné i jinde ve svété.
Opétovny vzestup poctu pfipadtd COVID-19 a souvisejici omezujici opatfeni
vyznamneé tlumi hospodarskou aktivitu v eurozoné a Ize o¢ekavat, ze jeji uroven ve
étvrtém Ctvrtleti 2020 klesla. Zatimco ve zpracovatelském primyslu se aktivita
nadale vyvijela pfiznivé, ve sluzbach je vyrazné brzdéna rostouci mirou Sifeni
nakazy a novymi omezenimi socialniho styku a mobility. Inflace zUstava velmi nizka
v souvislosti se slabou poptavkou a zna¢nou urovni nevyuzitych kapacit na trhu
prace a trhu zbozi a sluzeb. Aktualni Udaje a projekce odbornik(i Eurosystému

z prosince 2020 celkové naznadluji znatelnéjsi dopad pandemie na ekonomiku

v blizkém horizontu a déletrvajici oslabeni inflace, nez se dfive o¢ekavalo. V této
situaci Rada guvernérd na svém zasedani 10. prosince 2020 rozhodla zménit
nastaveni svych ménoveépolitickych nastroja.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 10. prosince 2020

Svétova ekonomika ve tretim Etvrtleti 2020 zaznamenala vyrazné zotaveni
nasledované pokracujici dynamikou riistu na za¢atku ¢tvrtého ctvrtleti,
kratkodoby hospodaisky vyhled je vSak obestien nepfiznivymi faktory. | kdyz
nedavné zpravy o vyvoji u€innych vakcin proti koronaviru vyvolaly na finan¢nich
trzich optimismus, kratkodoby hospodarsky vyhled ve svété zlstava vlivem
pandemie zastfeny. Vyrazny narist poctu novych pripadl nakazy nemoci COVID-19
zejména v rozvinutych ekonomikach zpulsobil opétovné zavedeni omezujicich
opatfeni, i kdyz z hlediska hospodaiské aktivity jsou tato opatfeni vnimana jako
méné ruSiva nez opatfeni zavedena béhem prvni viny pandemie. Makroekonomické
projekce z prosince 2020 sestavené odborniky Eurosystému oCekavaji, ze realny
HDP ve svété (bez eurozoény) letos klesne o 3,0 %, v roce 2021 pak vzroste 0 5,8 %,
v roce 2022 0 3,9 % a v roce 2023 o 3,6 %. Svétovy obchod (bez eurozény) klesl

v roce 2020 citelnéji nez realny HDP, ale oCekava se, Ze v roce 2021 znatelngji
vzroste. To odrazi pfedevsim vyraznéjsi procykli¢nost obchodu, a to zejména béhem
hospodarského poklesu. Ocekava se, ze tyto nepfiznivé vlivy budou v kontextu
nedavného opétovného zhorseni epidemické situace méné zavazné. Bilance rizik
spojenych s globalnim ekonomickym vyhledem je vnimana jako méné zaporna, nez
se dfive o¢ekavalo, nebot vzhledem k novym zpravam o mozné uspésnosti nékolika
vakcin je naplnéni vazného scénaie méné pravdépodobné.
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Celkové se finan¢éni podminky v eurozéné od zasedani Rady guvernéru v zari
2020 o néco vice uvolnily, a to v prostiedi zlepseného rizikového sentimentu
diky kladnym zpravam o vakcinach. Forwardova kfivka primérné jednodenni
sazby v EUR (EONIA) ve sledovaném obdobi (od 10. zafi do 9. prosince 2020)
mirné kolisala, nakonec v8ak zlstala viceméné beze zmény. Tento vyvoj odrazi
obavy z rychlého Sifeni nakazy COVID-19 v Evropé oproti pozitivnim zpravam

o vyvoji vakcin. Kfivka je na kratkém konci nadale jen mirné inverzni. Vynosy

z dlouhodobych statnich dluhopist a jejich rozpéti v eurozéné v tomto obdobi
vyrazné poklesly, a to pfi oéekavaném pokracovani ménové a fiskalni podpory spolu
se zlepsenim rizikového sentimentu ve svété, pfedevsim v dlisledku zprav

0 Uspésnych testech vakcin. Tomu odpovidajici narlist zaznamenaly ceny rizikovych
aktiv. Na devizovych trzich mirné oslabil obchodem vézeny sménny kurz eura.

Po prudkém poklesu v prvni poloviné roku 2020 realny HDP eurozény vyrazné
ozivil a ve tretim ¢tvrtleti vzrostl mezictvrtletné o 12,5 %, zastal vSak vyrazné
pod urovni pred vypuknutim pandemie. Druha vina pandemie a souvisejici
zpfisnéni omezujicich opatfeni od poloviny fijna by mély vést k opétovnému
vyraznému poklesu hospodarskeé aktivity ve Ctvrtém Ctvrtleti, i kdyz v daleko menSim
rozsahu nez ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku. Hospodaisky vyvoj je napfi¢ sektory
nadale nevyrovnany. Aktivita v sektoru sluzeb je novymi omezenimi spoleCenského
kontaktu a mobility vice postizena nez aktivita v primyslovém sektoru. Prestoze
opatreni fiskalni politiky podporuji podniky a domacnosti, spotfebitelé zUstavaji
vzhledem k pandemii a jejim dopadlm na zaméstnanost a pfijmy obezfetni. Slabsi
podnikové rozvahy a nejistota ohledné hospodarského vyhledu navic utlumuiji
podnikatelské investice. Pokud jde o dal$i vyvoj, vétsi divéru v pfedpokladané
postupné feSeni této zdravotni krize umozriuje nedavny pokrok ve vyvoji vakcin proti
COVID-19. Dosazeni Siroké imunity vSak urcity ¢as potrva a nelze vylougit dalSi
opakované narusty poctu nové nakazenych, coz by mélo dopady na verejné
zdravotnictvi a ekonomickou perspektivu. Ve stfrednédobém horizontu by oZiveni
ekonomiky eurozony mély podporovat pfiznivé podminky financovani, expanzivni
nastaveni fiskalni politiky a oziveni poptavky s tim, jak se omezeni budou rusit

a nejistota ustoupi.

Toto hodnoceni se viceméné promita do zakladniho scénare
makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2020 sestavenych
odborniky Eurosystému. Podle téchto projekci by ro€ni tempo rustu redlného HDP
mélo €init -7,3 % v roce 2020, 3,9 % v roce 2021, 4,2 % v roce 2022 a 2,1 %

v roce 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2020, které
sestavili pracovnici ECB, byl vyhled hospodarské aktivity v kratkodobém horizontu
revidovan smérem dol(, ve stfednédobém horizontu se vS8ak pfedpoklada jeho
plosné zotaveni na uroven zakladniho scénare zafijovych projekci. Celkové je vyhled
hospodarského rustu v eurozoné nadale spojen spise s riziky hospodarského
zpomaleni, tato rizika jsou vSak nyni méné vyrazna. | kdyZ jsou zpravy o moznosti
zahajeni vakcinace povzbudivé, rizika hospodaiského zpomaleni nadale souvisi

s dopady pandemie na ekonomické a finan¢ni podminky.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahla v listopadu mezirocni inflace
Vv euroz6né nezménéné urovné -0,3 %. Na zakladé vyvoje cen ropy a vzhledem
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k doCasnému snizeni sazby DPH v Némecku bude celkova inflace v nadchazejicich
mésicich nejspi$ nadale zaporna, a to az do pocatecniho obdobi roku 2021.
Nasledné by méla vzrist v disledku ukonéeni pfechodného snizeni DPH

v Némecku a posilujiciho vlivu srovnavaci zakladny pro rist cen energii. Sou¢asné
by mély zakladni cenové tlaky zUstat utlumené v disledku slabé poptavky, a to
zejména v cestovnim ruchu a v souvisejicich sektorech, i nizkych mzdovych tlakd

a historicky vysoké urovné efektivniho sménného kurzu eura. Jakmile dopad
pandemie odezni, bude ve stfednédobém horizontu na rlst inflace pUsobit oZiveni
poptavky podporované akomodac¢nim nastavenim fiskalni a ménové politiky. Trzni
ukazatele a ukazatele dlouhodobéjSich inflaCnich oekavani na zakladé vybérovych
Setfeni zlstavaji na nizkych hodnotach.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi v zakladnim scénari makroekonomickych
projekci pro eurozénu z prosince 2020 sestavenych odborniky Eurosystému.
Podle téchto projekci by roéni inflace méla byt v roce 2020 na urovni 0,2 %,

v roce 2021 na urovni 1,0 %, v roce 2022 na urovni 1,1 % a v roce 2023 na
urovni 1,4 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2020
sestavenymi pracovniky ECB byl vyhled inflace pro rok 2020 i 2022 revidovan
smérem doll. Ro¢ni inflace méfena HICP bez zapodéteni energii a potravin by méla
¢init 0,7 % v roce 2020, 0,8 % v roce 2021, 1,0 % v roce 2022 a 1,2 % v roce 2023.

Ménovou dynamiku v eurozéné nadale ovliviiovala pandemie koronaviru. Rist
Sirokych penéz (M3) zlstal v fijnu 2020 viceméné beze zmény na trovni 10,5 %.
Silny rast penézni zasoby byl podporovan probihajicimi nakupy aktiv Eurosystémem,
které se staly nejvétsim zdrojem tvorby penéz. V prostiedi stale zvySeného
upfednostriovani likvidity a nizkych nakladu prilezitosti drzby nejlikvidnéjSich forem
penéz je Uzky penézni agregat M1 nadale hlavnim pfispévatelem tempa riistu
Sirokych penéz. Uvérovani soukromého sektoru se stabilizovalo, i kdyz stale
vykazovalo vy$si tempa rustu v porovnani s hodnotami pfed pandemii COVID-19.
Meziro¢ni tempo ristu avérd nefinanénim podnikim se v fijnu snizilo na 6,8 %

v porovnani se 7,1 % v zafi. K tomuto zpomaleni doSlo v kontextu klesajici potfeby
nouzové likvidity, slabych investic a napjatéjSich podminek Gvérovani podnik.
Meziro¢ni tempo rlstu objemu uvérd poskytnutych domacnostem dosahlo v fijnu
urovné 3,1 % a oproti zafi se nezménilo. Opatfeni Rady guvernérl spole¢né

s opatfenimi, jez pfijaly vlady jednotlivych zemi a evropské instituce, jsou pro
podporu poskytovani bankovnich Gvér( a pfistupu k financovani stale nezbytné, a to
zejména pro ty, ktefi jsou dopady pandemie zasaZeni nejvice.

Vyrazna fiskalni podpora zmirnila znaény negativni dopad pandemie
koronaviru na realnou ekonomiku. Fiskalni naklady této podpory jsou ve vSech
zemich eurozény mohutné, ackoli mezi jednotlivymi zemémi jsou znacné rozdily.

V dasledku hospodarského utlumu a fiskalni podpory se v makroekonomickych
projekcich z prosince 2020, které sestavili odbornici Eurosystému, pfedpoklada, ze
schodek vefejnych rozpoctd v eurozoné v roce 2020 vyrazné vzroste na 8,0 % HDP
oproti 0,6 % v roce 2019. Nasledné se oCekava, Ze rozpoctovy schodek klesne

v roce 2021 na 6,1 %, v roce 2022 na 3,9 % a v roce 2023 na 3,0 %. LepSich
vysledkd by mélo byt dosazeno postupnym ukon€ovanim nouzovych omezujicich
opatfeni, pfi¢emz cyklicka sloZka se bude vyrazné zlepSovat az od roku 2022.
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Vzhledem k prudkému poklesu hospodaistvi eurozény je koordinované a ambiciézni
fiskalni nastaveni nadale zasadni, i kdyz fiskalni opatfeni by méla byt cilena

a pfechodna. Slaba poptavka podnikll a domacnosti a zvySené riziko opozdéného
oziveni v prostfedi novych lockdown(l v dusledku druhé viny pandemie sou¢asné
vyzaduji stalou podporu ze strany fiskalnich politik jednotlivych zemi. Fiskalni
opatfeni zavedena na vnitrostatni urovni doplfiuje fond Next Generation EU, ktery
prispéje k rychlejSimu, silnéjSimu a rovnomérnéjSimu oziveni a zvySi hospodarskou
odolnost a potencial ristu ekonomik ¢lenskych stata EU, zejména budou-li tyto
finanéni prostfedky pouzity na produktivni vefejné vydaje a budou-li doprovazeny
strukturalnimi politikami zvySujicimi produktivitu.

Soubor ménovépolitickych opatieni

Vzhledem k hospodaiskému dopadu opétovného nastupu pandemie a z toho
vyplyvajicimu del§imu oslabeni inflace Rada guvernért 10. prosince 2020 zménila
nastaveni nastroji ménové politiky tak, aby byly béhem trvani pandemie zachovany
pFiznivé podminky financovani, coz v koneéném dlisledku podpofi hospodarskou
aktivitu a vyrazné pfiblizovani inflace ke stfednédobym hodnotédm pod 2 %, ale
blizko této urovné.

1. Zakladni urokové sazby ECB rozhodla Rada guvernérl ponechat beze zmény.
vyhled inflace v horizontu projekci vyrazné pfiblizi k urovni dostate¢né blizké
2 %, ale pod touto hodnotou, a toto pfiblizeni se konzistentné promitne do
vyvoje jadrové inflace.

2. Rada guvernérud rozhodla zvysit kryti v ramci nouzového pandemického
programu nakupu aktiv (angl. pandemic emergency purchase programme —
PEPP) 0 500 mid. EUR na celkovych 1 850 mid. EUR. Dale prodlouzila horizont
Cistych nakupl v ramci PEPP alespor do konce bfezna 2022. V kazdém
pfipadé bude Eurosystém provadét Cisté nakupy, dokud Rada guvernérd
neusoudi, Ze etapa koronavirové krize skoncila. Nakupy v ramci PEPP bude
Eurosystém provadét proto, aby byly béhem tohoto delSiho obdobi zachovany
pfiznivé podminky financovani. Nakupy bude pfizplsobovat trznim podminkam
a provadét je tak, aby predesel zpfisnéni podminek financovani, které by
neodpovidaly Usili zabranit tlumicimu efektu pandemie na ocekavany vyvoj
navic nadale podporovat hladkou transmisi ménové politiky. Pokud Ize pFiznivé
podminky financovani udrzet pfi tocich nakupt aktiv, které béhem horizontu
Cistych nakupt v ramci PEPP kryti nevyCerpaji, neni tfeba je vyuzit v pIné vysi.
U kryti Ize rovnéz v pfipadé nutnosti zménit nastaveni, aby byly pfiznivé
podminky financovani zachovany a pomohly tak ¢elit dopadu zdporného
pandemického Soku na vyvoj inflace. Prodlouzeni nakupl v ramci programu
PEPP po delSi obdobi odrazi dlouhotrvajici dopad pandemie na ekonomiku
a inflaci. Umoznuje nepfetrzitou pfitomnost na trhu a trvalejsi podporu
vyplyvajici z ménového stimulu Rady guvernérl. Zachovani pfiznivych
podminek financovani béhem pandemie pomUze snizit nejistotu a posilit
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davéru, coz povzbudi vydaje spotiebitelt a investice podnik(, a v kone¢ném
disledku podpofi hospodarské ozZiveni a napomUze kompenzovat tlumici
dopad pandemie na ofekavany vyvoj inflace. V neposledni fadé Rada
guvernérl také rozhodla prodlouZit obdobi reinvestic jistin ze splatnych cennych
papird zakoupenych v ramci PEPP alespon do konce roku 2023. Budouci
postupné ukoncovani portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé Fizeno tak, aby
nebylo naruseno odpovidajici nastaveni ménové politiky.

3. Rada guvernéru pfikrocila k dal§i zméné nastaveni podminek tfeti série
cilenych dlouhodobgjSich refinancnich operaci (TLTRO Ill). Konkrétné rozhodla
prodlouzit o dvanact mésict obdobi, po které budou uplatfiovany znaéné
¢ervnem a prosincem 2021 tfi dodate¢né operace. Navic Rada guvernéru
rozhodla zvysit celkovou ¢astku, kterou si budou protistrany opravnény vypujcit
v operacich TLTRO lll, z 50 % na 55 % objemu jejich zpusobilych tvért. Za
ucelem poskytnuti pobidky bankam, aby udrzely stavajici uroven bankovnich
uvérd, budou nové nastavené podminky vypujcek v ramci TLTRO IIl dany
k dispozici pouze bankam plnicim novy cil vykonnosti pfi poskytovani avera.
Prodlouzeni obdobi nizkych urokovych sazeb v ramci TLTRO Il v souvislosti
s pandemii, zahrnuti dalSich operaci a narGst ¢astky, kterou si Ize potencialné
vypujcit, zachova bankam velmi atraktivni podminky financovani. Také diky
tomu bude zajisténo, ze budou moci nadale nabizet uvéry za pfiznivych
podminek a mit dostate¢nou likviditu pro poskytovani uvérd domacnostem
a podnikdm.

4. Rada guvernérl rozhodla prodlouzit do ¢ervna 2022 trvani souboru opatfeni na
zmirnéni pozadavku na zajisténi pfijatych Radou guvernéra 7. a 22. dubna
2020. Prodlouzeni téchto opatfeni nadéle zajisti, Ze banky budou moci v plném
rozsahu vyuzivat likviditni operace Eurosystému a predevsim nové nastavené
TLTRO. Rada guvernéru pfehodnoti do ¢ervna 2022 opatieni k uvolnéni
zajisténi a zajisti tak, Zze ucast protistran Eurosystému na operacich TLTRO Il
nebude nepfiznivé ovlivnéna.

5. Rada guvernérd dale rozhodla nabidnout v roce 2021 ¢&tyfi dalSi nouzové
pandemické dlouhodobéjsi refinanéni operace (angl. pandemic emergency
longer-term refinancing operations — PELTRO), které budou nadale poskytovat
ucinny mechanismus jisténi.

6. Cisté nakupy v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) budou pokra¢ovat v mésic¢nim objemu 20 mid. EUR. Rada guvernéru
nadale oCekava, 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 skonci kratce pred tim, nez Rada guvernérl zahaji zvySovani
zakladnich drokovych sazeb ECB. Rada guvernért navic hodla nadale v piném
rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirll zakoupenych v ramci
programu APP po delSi dobu od chvile, kdy zacne zvySovat zakladni urokové
sazby ECB, a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak bude nezbytné k udrzeni
pfiznivych podminek likvidity a vyrazné miry ménové akomodace.
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7. Repo facilita Eurosystému pro centralni banky (EUREP) a vSechny doCasné
swapove operace a repo linky s centralnimi bankami mimo eurozénu budou
prodlouzeny do bfezna 2022.

8. Rada guvernért rozhodla, Ze bude pokracovat v provadéni svych pravidelnych
uvérovych operaci prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
a s plnym pfidélenim za pfevladajicich podminek tak dlouho, jak to bude nutné.

Ménovépoliticka opatfeni, ktera Rada guvernérl pfijala, pfispéji k zachovani
pFiznivych podminek financovani b&€hem pandemie a podpofi tak tok uvérd do vSech
sektorl hospodafstvi, podpofi ekonomickou aktivitu a zajisti stabilitu cen ve
stfednédobém horizontu. Nejistota sou¢asné zUstava vysoka, i pokud jde

o dynamiku pandemie a ¢asovy prabéh zahajeni vakcinace. Rada guvernérd bude
také nadale sledovat zmény sménného kurzu, pokud jde o jejich mozny dopad na
stfednédoby vyhled inflace. Rada guvernéru je tak nadale pfipravena vSechny své
nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby bylo zajisténo udrzitelné sméfovani inflace

k jejimu cili, a to v souladu s jejim zavazkem v oblasti symetrie inflacniho cile.
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