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| kdyz by se celkova hospodarska situace méla béhem roku 2021 zlepsovat,
nejistota spojena s hospodarskym vyhledem v blizkém horizontu pretrvava,

a to predevsim pokud jde o vyvoj koronavirové pandemie (COVID-19)

a rychlost vakcinaénich programt. Hospodarskou aktivitu ve svété i v eurozoné
podporuje oziveni svétové poptavky a dodatecna fiskalni opatfeni. Na hospodarskou
aktivitu v eurozoné vsak maji v kratkodobém horizontu nepfiznivy vliv dlouhodobé
vysoké miry koronavirové infekce, Sifeni mutaci viru a s tim souvisejici prodluzovani
a zpfisfiovani omezujicich opatfeni. Pokud jde o dalSi vyvoj, probihajici ockovani
spole¢né s predpokladanym postupnym rozvolfiovanim omezujicich opatfeni jsou
zakladem pro o¢ekavani solidniho oziveni hospodarské aktivity béhem roku 2021.
Inflace v poslednich mésicich ozivila pfedevSim vlivem nékterych pfechodnych
faktord a rlistu cen energii. Souc¢asné zlstavaji zakladni cenové tlaky utlumené

v souvislosti se slabou poptavkou a zna&nou urovni nevyuzitych kapacit na trhu
prace a trhu zbozi a sluzeb. | kdyZ posledni projekce pracovnikii ECB predpokladaiji
postupny rlst zakladnich inflacnich tlakd, potvrzuji, ze stfednédoby vyhled inflace
zUstava v porovnani s projekcemi z prosince 2020 viceméné beze zmény a pod
urovni inflaéniho cile Rady guvernéru.

Za téchto podminek je nadale nezbytné zachovat béhem pandemie pfiznivé
podminky financovani. Ty Rada guvernérl vyhodnocuje pomoci komplexniho
souboru ukazatelt s mnoha aspekty prostupujicimi cely fetézec transmise ménové
politiky — od bezrizikovych Urokovych sazeb a vynos( statnich dluhopist po vynosy
podnikovych dluhopisu a ivérové podminky bank. Trzni irokové sazby od zacatku
roku vzrostly, a z hlediska celkovych podminek financovani tak pfedstavuiji riziko.
Banky pouzivaji bezrizikové urokové sazby a vynosy statnich dluhopist jako kli¢ové
referenéni ukazatele pro ur€ovani uvérovych podminek. Je-li rist téchto trznich
urokovych sazeb znaény a dlouhodobégjsi, mize se promitnout do pfed¢asného
zpfisnéni podminek financovani ve vSech sektorech hospodarstvi, pokud bude
ponechan bez odezvy. To je nezadouci v dobé&, kdy je stale tfeba zachovat pfiznivé
podminky financovani s cilem snizit nejistotu a posilit davéru, a podpofit tak
hospodarskou aktivitu a zajistit cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu.

S ohledem na tyto skuteCnosti a na zakladé spolec¢ného hodnoceni podminek
financovani a inflaniho vyhledu Rada guvernérd oCekava, Ze tempo provadéni
nakupu v ramci nouzového pandemického programu nakupu aktiv (angl. pandemic
emergency purchase programme — PEPP) bude v pfistim Ctvrtleti vyrazné vySsi nez
v prvnich mésicich tohoto roku.
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Hodnoceni hospodaiského a ménového vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernéru 11. bfezna 2021

Svétova ekonomika se z recese vyvolané koronavirovou pandemii zotavila
rychleji, nez se o¢ekavalo v makroekonomickych projekcich z prosince 2020
sestavenych odborniky Eurosystému. Mezitim vSak zesilily pfekazky rdstu s tim,
jak se na pfelomu roku pandemie zhorsila. Narust po¢tu nové infikovanych vedl
vlady, zejména v rozvinutych ekonomikach, k obnoveni pfisnych lockdown.

O negativnim dopadu téchto opatfeni na rust svétové ekonomiky jiz svéd¢i aktualni
Udaje. Pokud jde o dal$i ekonomicky vyvoj, pandemie nadale ztstava klicovym
faktorem. Tempo oc¢kovani postupné narusta, i kdyz v jednotlivych zemich se lisi.
Mira imunizace je vSak stale pfilis nizka, takze omezujici opatfeni nemohou byt
zruSena. Vyhled pro mezinarodni prostfedi eurozény v tomto roce podporuji soubor
fiskalnich stimulacnich opatfeni, pfijaty ve Spojenych statech v prosinci lofiského
roku, a obchodni dohoda mezi EU a Spojenym kralovstvim. Rust svétového HDP
(bez eurozony) by mél v roce 2021 dosahnout 6,5 % a v roce 2022 by mél zpomalit
na 3,9 % a v roce 2023 na 3,7 %. Pfitom se odhaduje, zZe v roce 2020 kles| HDP ve
svété 0 2,4 %. Obchodni dohoda mezi EU a Spojenym kralovstvim a pfedpokladané
silngjSi zotaveni v rozvinutych ekonomikach vysvétluji revize zahrani¢ni poptavky

v eurozoné smérem nahoru. Letos se oéekava narlst o 8,3 %, v roce 2022 0 4,4 %
a v roce 2023 o 3,2 %, coz znamena revizi smérem nahoru ve vysi 1,7 procentniho
bodu v roce 2021 a 0,3 procentniho bodu v roce 2022. Rizika pro zakladni projekce
rlstu svétové ekonomiky jsou spiSe na strané zrychleni, jelikoz dodate¢ny fiskalni
stimul zamysleny prezidentem Bidenem predstavuje znacné riziko vyssiho rustu.
Modelové simulace ukazuiji, Zze jeho disledkem bude ve Spojenych statech zvyseni
realného HDP o 2-3 % a ekonomika pfedci svUj potencial, ackoli dopad na inflaci
bude pravdépodobné mirny.

Finan¢ni podminky v eurozéné se od posledniho zasedani Rady guvernért

v prosinci 2020 ponékud zpfrisnily, a to v prostredi pozitivniho rizikového
sentimentu. Ve sledovaném obdobi (10. prosince 2020 az 10. bfezna 2021) se
forwardova kfivka primérné jednodenni sazby v eurech (EONIA) posunula smérem
nahoru a zestrméla. V sou€asné dobé nenaznacuje, ze by se v nejblizSi dobé
ocekavalo snizeni sazeb. Vynosové spready statnich dluhopist v eurozoné zlstavaji
stabilni, jelikoZ impulzem pro rdst vynos( bylo zvySeni bezrizikovych sazeb,
podpofené vyraznym rizikovym sentimentem vychazejicim z ménového a fiskalniho
stimulu. Tomu odpovidajici nartist zaznamenaly ceny rizikovych aktiv. Na devizovych
trzich mirné oslabil nominalni efektivni sménny kurz eura.

Po silném ozZiveni hospodaiského riistu ve tfetim étvrtleti roku 2020 poklesl
realny HDP v eurozéné ve ¢tvrtém ctvrtleti o 0,7 %. Pokud jde o cely rok, podle
odhadu poklesl realny HDP v roce 2020 o 6,6 %, pfi€emz Uroven hospodarské
aktivity ve Ctvrtém Ctvrtleti uvedeného roku by méla byt 4,9 % pod svou urovni pied
pandemii na konci roku 2019. Aktualni ekonomické Udaje, vysledky Setfeni

a vysokofrekvenéni ukazatele naznacuji pokracujici hospodarské oslabeni v prvnim
Ctvrtleti roku 2021, vyvolané pretrvavajici pandemii a s ni souvisejicimi omezujicimi
opatfenimi. V dasledku toho je pravdépodobné, Ze se realny HDP v prvnim Ctvrtleti
roku 2021 opét snizi. Hospodarsky vyvoj je v jednotlivych zemich a sektorech nadale
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rozdilny, pfiCemz sektor sluzeb je omezenimi spoleCenského kontaktu a mobility
postiZzen vice nez sektor primyslu, ktery se zotavuje rychleji. | kdyz opatfeni fiskalni
politiky podporuji domacnosti a podniky, spotfebitelé zlstavaji vzhledem k pandemii
a jejimu dopadu na zaméstnanost a pfijmy obezretni. Navic slabsi podnikové
rozvahy a zvySena nejistota ohledné hospodaiského vyhledu stale tlumi
podnikatelské investice.

Pokud jde o dalsi vyvoj, probihajici programy vakcinace spolecné

s postupnym rozvoliiovanim omezujicich opatieni, pokud nedojde k dalSimu
nepriznivému vyvoji souvisejicimu s pandemii, podporuji oéekavani solidniho
oziveni hospodarské aktivity béhem roku 2021. Ve stfednédobém horizontu by
oziveni ekonomiky eurozény mély podporovat pfiznivé podminky financovani,
expanzivni nastaveni fiskalni politiky a oziveni poptavky s tim, jak se omezujici
opatieni budou postupné rusit.

Toto hodnoceni se viceméné promita do zakladniho scénare
makroekonomickych projekci pro eurozénu z brezna 2021 sestavenych
pracovniky ECB. Podle téchto projekci by mél ro€ni rist rediného HDP dosahnout
v roce 2021 urovné 4,0 %, v roce 2022 vyse 4,1 % a v roce 2023 pak 2,1 %. Oproti
makroekonomickym projekcim z prosince 2020 sestavenym odborniky Eurosystému
zustava vyhled hospodarské aktivity v podstaté beze zmény.

Obecné jsou rizika vztahujici se k riistovému vyhledu eurozény ve
stfednédobém horizontu vice vyvazena, v blizkém horizontu vSak pretrvavaji
rizika hospodaiského zpomaleni. Na jednu stranu jsou povzbuzujici lepSi vyhlidky
ohledné svétové poptavky, posilené znaénym fiskalnim stimulem, a pokrok ve
vakcina€nich programech. Naproti tomu pokracujici pandemie — v€etné Sifeni mutaci
viru — a jeji disledky pro hospodarské a finan€ni podminky zlstavaji nadale zdrojem
rizika zpomaleni rastu.

Mezirocni inflace v eurozéné v lednu a inoru 2021 prudce vzrostla na 0,9 %
poté, co v prosinci 2020 ¢inila -0,3 %. NarUst celkové inflace odrazi nékolik
idiosynkratickych faktord, jako je ukon€eni do¢asné snizené sazby DPH v Némecku,
opozdény nastup vyprodeju v nékterych zemich eurozony a dopad silnéjSich zmén
vah HICP pro rok 2021, nez je obvyklé, a dale vySSi rist cen energii. Na zakladé
soucCasnych cen futures na ropu je pravdépodobné, ze celkova inflace

v nasledujicich mésicich vzroste, ale po cely rok se oCekava urcita volatilita
odrazejici ménici se dynamiku faktord, které inflaci v sou¢asné dobé posiluji. Lze
oCekavat, ze vliv téchto faktorl na meziro€ni miru inflace bude zacatkem pfistiho
roku odeznivat. BEhem letoSniho roku by se mély zakladni cenové tlaky do urcité
miry zvySit v disledku sou¢asnych omezeni na strané nabidky a ozZiveni domaci
poptavky, ackoli by mély zUstat celkové tlumené, coz bude rovnéz odrazet nizké
mzdové tlaky a pfedchozi posilovani eura. Jakmile dopad pandemie odezni, bude

k postupnému rastu inflace ve stfednédobém horizontu pfispivat pokles vysoké miry
nevyuzitych kapacit, podporovany akomoda¢nim nastavenim fiskalni a ménové
politiky. Ukazatele zaloZzené na vybérovych Setfenich a trzni ukazatele
dlouhodobéjsich inflatnich ocekavani zGstavaji nevyrazné, ackoli trzni ukazatele
nadale postupné rostou.
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Toto hodnoceni se viceméné odrazi v zakladnim scénairi makroekonomickych
projekci pro eurozénu z biezna 2021 sestavenych pracovniky ECB. Podle
téchto projekci by méla byt ro¢ni inflace v roce 2021 na urovni 1,5 %,

v roce 2022 na urovni 1,2 % a v roce 2023 na urovni 1,4 %. Ve srovnani

s makroekonomickymi projekcemi z prosince 2020 sestavenymi odborniky
Eurosystému byl vyhled inflace pro rok 2021 a 2022 revidovan smérem nahoru, a to
do velké miry v disledku do¢asnych faktor( a vy$siho rustu cen energii, zatimco pro
rok 2023 zlstava beze zmény. Inflace méfena HICP bez zapodteni energii a potravin
by méla v roce 2021 €init 1,0 %, v roce 2022 pak 1,1 % a nasledné v roce 2023
vzrast na 1,3 %.

Dynamika ménového vyvoje v eurozéné nadale odrazela dopad koronavirové
pandemie. Rlst Sirokych penéz (M3) dosahl v lednu 2021 Grovné 12,5 % poté, co

v prosinci 2020 ¢inil 12,4 % a v listopadu 11,0 %. Silny rist penézni zasoby byl
nadale podporovan probihajicimi nakupy aktiv Eurosystémem, které zlstavaji
nejvétsim zdrojem tvorby penéz. V prostfedi stale zvySeného upfednostriovani
likvidity a nizkych nakladl pfilezitosti drzby nejlikvidnéjSich forem penéz je nadale
hlavnim pfispévatelem tempa rlstu Sirokych penéz uzky penézni agregat M1. Vyvoj
aveérovani soukromého sektoru byl charakterizovan o néco slab$im objemem avéra
nefinanénim podnikim a odolnou drovni Gvéri domacnostem. Mésicni tok vér(
nefinanénim podnikdim pokracoval ve zmirfiovani pozorovaném od konce léta. Ro¢ni
tempo rlistu tveérd nefinanénim podnikim zarover zlstalo viceméné beze zmény na
7,0 % poté, co v prosinci dosahlo 7,1 %, a stale odrazelo velmi silny narlst
poskytnutych Gvérl v prvni poloviné roku. Meziro¢ni tempo rlistu objemu uvért
domacnostem zUstalo v lednu na celkové stabilni drovni 3,0 % poté, co v prosinci
dosahlo 3,1 %, a to pfi solidnim kladném mési¢nim toku. Opatfeni Rady guvernéru
spolecné s opatfenimi, jez pfijaly vlady jednotlivych zemi a dalSi evropskeé instituce,
celkové zlstavaji nezbytna pro podporu poskytovani bankovnich uvérd a pfistupu

k financovani, zejména pro ty, ktefi jsou pandemii zasazeni nejvice.

V disledku velmi prudkého hospodarského poklesu béhem koronavirové
pandemie, doprovazeného bezprecedentné silnou fiskalni reakci, se odhaduje,
ze schodek verejnych rozpo¢tu v eurozéné v roce 2020 vzrostl na 7,2 % HDP
oproti 0,6 % v roce 2019. Makroekonomické projekce sestavené v bfeznu 2021
pracovniky ECB pfedpokladaji, Ze rozpo&tovy schodek klesne v roce 2021 na 6,1 %
HDP a na konci horizontu projekci v roce 2023 na 2,4 %. | kdyz se tim dluh
vefejného sektoru v eurozéné zvysi v roce 2023 na 95 % HDP, coz je zhruba

o 11 procentnich bodu vice nez pred krizi, je tfeba poznamenat, Ze nepfiznivy dopad
na fiskalni pozici bude pravdépodobné o néco mensi, nez se vSeobecné ocekavalo
v pocCatecni fazi pandemie. Pfesto bude nadale nezbytné ambiciézni a koordinované
nastaveni fiskalni politiky. Za timto i¢elem by mély ekonomiku nadale podporovat
fiskalni politiky v jednotlivych statech vzhledem ke slabé poptavce podniku

a domacnosti v dlisledku probihajici pandemie a souvisejicich omezujicich opatfeni.
Jako dopInék bude hrat jednu z kliCovych uloh soubor opatfeni Next Generation EU
tim, Ze pfispéje k rychlejSimu, silnéjSimu a rovnomérnéjSimu oziveni. Zvysi
hospodarskou odolnost a ristovy potencial ekonomik €lenskych statd EU, zejména
pokud budou tyto finanéni prostfedky pouzity na produktivni vefejné vydaje pfi
uplatiiovani strukturalnich politik zvySujicich produktivitu.
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Ménova rozhodnuti

Rada guvernér( pfijala 11. bfezna 2021 nasledujici rozhodnuti s cilem zachovat
béhem pandemie pfiznivé podminky financovani pro vSechny sektory ekonomiky,
aby tak podpofila hospodarskou aktivitu a ve stfednédobém horizontu zajistila
cenovou stabilitu.

1. Rada guvernér( rozhodla pokra¢ovat v Cistych nakupech aktiv v ramci
nouzového pandemického programu nakupu aktiv s celkovym krytim ve vysi
1 850 mid. EUR alespon do konce bfezna 2022 a v kazdém pfipadé, dokud
neusoudi, ze etapa koronavirové krize skoncila. Na zakladé spole¢ného
hodnoceni podminek financovani a inflacniho vyhledu Rada guvernéru
ocekava, ze tempo provadéni nakupd v ramci PEPP bude v pfistim tvrtleti
vyrazneé rychlejsi nez v prvnich mésicich tohoto roku. Nakupy bude Rada
guvernérl pfizpGsobovat trznim podminkam a provadét tak, aby predesSla
zpfFisnéni podminek financovani, které by neodpovidalo Usili zabranit tlumicimu
efektu pandemie na o¢ekavany vyvoj inflace. Flexibilita nakupl v ¢ase, napf¥ic¢
tfidami aktiv a mezi jurisdikcemi bude navic nadale podporovat hladkou
transmisi ménové politiky. Pokud Ize pfiznivé finanéni podminky udrzet pfi
tocich nakupU aktiv, které kryti b&€hem horizontu &istych nakupt v ramci PEPP
nevyc€erpaji, neni tfeba je vyuzit v pIné vysi. Kryti Ize rovnéz v pfipadé nutnosti
nové nastavit, aby byly pfiznivé finanéni podminky zachovany a pomohly tak
Celit dopadu zaporného pandemického Soku na vyvoj inflace. Rada guvernér(
bude nadale reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papir(i 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.

2. Cisté nakupy v ramci programu nakupu aktiv (angl. asset purchase
programme — APP) budou pokracovat v mési¢nim objemu 20 mid. EUR. Rada
guvernér( nadale ocekava, ze mésicni Cisté nakupy aktiv v ramci APP budou
probihat tak dlouho, jak bude nezbytné, aby podpofily akomodaéni dopad
sazeb ménové politiky ECB, a Ze skonéi kratce pred tim, nez Rada guvernér(
zahaji zvySovani zakladnich urokovych sazeb ECB. Rada guvernért navic
hodla nadale v pIném rozsahu rovnéz reinvestovat jistiny ze splatnych cennych
papird zakoupenych v ramci programu APP po del$i dobu od chvile, kdy zaéne
zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak to
bude nezbytné k udrZeni pfiznivych podminek likvidity a vyrazné miry ménoveé
akomodace.

3. Zakladni urokové sazby ECB rozhodla Rada guvernéri 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.

4. V neposledni fadé bude Rada guvernérl nadale poskytovat dostate€nou
likviditu prostfednictvim svych refinancnich operaci. Zejména tfeti série
cilenych dlouhodobéjSich refinancnich operaci (angl. targeted longer-term
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refinancing operations — TLTRO lll) je pro banky nadale atraktivnim zdrojem
financovani, coz podporuje poskytovani bankovnich tvért podnikiim
a domacnostem.

Rada guvernéru bude také nadale sledovat zmény sménného kurzu, pokud jde

o jejich mozny dopad na stfednédoby vyhled inflace. Je pfipravena vSechny své
nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby zajistila udrzitelné smérovani inflace k jejimu
cili, a to v souladu s jeho symetrickym pojetim.
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