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Po hospodaiském poklesu v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku se ekonomika
eurozony postupné znovu otvira s tim, jak se zlepsSuje situace v souvislosti

s koronavirovou pandemii (COVID-19) a ockovaci programy vykazuji vyrazny
pokrok. Aktualni udaje ukazuji na oziveni v sektoru sluzeb a pokracujici dynamiku
ve zpracovatelském primyslu. S rozvolfiovanim dal$Sich omezeni by méla
hospodaiska aktivita ve druhém pololeti letosSniho roku zrychlovat. Vyraznou
podporu tomuto zotaveni poskytne oZiveni spotfebitelskych vydaju, silna poptavka
ve svété a akomodacni nastaveni fiskalni a ménoveé politiky. Soucasné pretrvava
nejistota, nebot hospodarsky vyhled v blizkém horizontu nadale zavisi na prdbéhu
pandemie a na tom, jak ekonomika zareaguje po znovuotevieni. Inflace v poslednich
meésicich ozivila pfedevsim v dusledku vlivli srovnavaci zakladny, pfechodnych
faktoru a ristu cen energii. OCekava se, Ze ve druhé poloviné tohoto roku poroste
dale a nasledné z divodu odeznivani pfechodnych faktor poklesne. Nové projekce
odbornikd Eurosystému ukazuji na postupny rlst tlak( na jadrovou inflaci po cely
horizont projekci, i kdyz tyto tlaky zUstavaji utltumené v disledku stale vyrazného
objemu nevyuzitych kapacit, které budou v horizontu projekci absorbovany jen
postupné. Celkova inflace by méla v horizontu projekci zlstat pod Urovni cile Rady
guvernérd.

Pro sniZeni nejistoty a posileni diivéry zGistava zasadni zachovat pfiznivé
podminky financovani v obdobi pandemie — a tak podpofrit hospodairskou
aktivitu a zajistit strednédobou cenovou stabilitu. Podminky financovani pro
podniky a domacnosti zustaly od ménovépolitického zasedani Rady guvernéru

v bfeznu viceméné stabilni. Trzni urokové sazby vSak dale rostly. | kdyz tento vyvoj
¢astecné odrazi zlepseni ekonomické perspektivy, setrvaly rlst trznich sazeb by se
mohl promitnout do zpfisnéni SirSich podminek financovani, které jsou zasadni pro
celou ekonomiku. Takové zpfisnéni by bylo pfed€asné a pro probihajici hospodarské
oziveni a vyhled inflace by mohlo pfedstavovat riziko. Za této situace a na zakladé
spole¢ného hodnoceni podminek financovani a vyhledu inflace rozhodla Rada
guvernérl potvrdit své velmi akomodacni nastaveni ménoveé politiky.

Hodnoceni hospodarského a ménoveho vyvoje v dobé zasedani
Rady guvernért 10. ¢ervna 2021

| pres zesileni pandemie makroekonomické projekce odborniki Eurosystému
sestavené v ¢ervnu 2021 naznacuiji, ze se hospodarska aktivita ve svété na
prelomu roku nadale zotavovala, pfiCemz epicentrem novych nakaz ve svété
se staly rozvijejici se trzni ekonomiky. | kdyZ hospodarska aktivita ve Ctvrtém
Ctvrtleti roku 2020 posilila o néco vice, nez predpokladaly prfedchozi projekce,
svétova ekonomika vstoupila do roku 2021 ve slab$i pozici, a to v disledku
opétovného narustu nove infikovanych a pfisnéjSich omezeni. Posledni prizkumy
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ukazuji na silnou dynamiku hospodarské aktivity ve svété i pfes naznaky rozdilt

v ekonomické aktivité mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se trznimi ekonomikami

a mezi zpracovatelskym priimyslem a sektorem sluzeb. Rozsahly fiskalni stimul
schvaleny Bidenovou administrativou by mél podle projekci posilit hospodaiské
oziveni ve Spojenych statech, které by mélo urcity pozitivni dopad na globalni
ekonomiku. Za této situace je vyhled rustu svétové ekonomiky v porovnani

s prfedchozimi projekcemi upraveny jen velmi malo. Tempo rlistu realného HDP ve
svété (mimo eurozonu) by se mélo zvysit na 6,2 % a nasledné v roce 2022 zpomalit
na 4,2 % a vroce 2023 na 3,7 %. V porovnani s pfedchozimi projekcemi byla vSak
zahranicni poptavka eurozony revidovana smérem nahoru. Pro letosni rok se
odhaduje rist o 8,6 % nasledovany 5,2 % v roce 2022 a 3,4 % v roce 2023. Tato
projekce odrazi pfedevsim silnéjsi poptavku ze Spojenych statli a Spojeného
kralovstvi — hlavnich obchodnich partner(i eurozény. Z diivodu vy$sich cen komodit
a silngjsi poptavky byly pro leto$ni rok vyvozni ceny konkurent( eurozény
revidovany smérem nahoru. Rizika ohrozZujici zakladni projekci celosvétoveho vyvoje
souviseji pfedevsim s budoucim vyvojem pandemie. Ostatni rizika pro vyhled
svétové hospodarské aktivity by méla byt viceméné vyvazena, pficemz rizika
globalni inflace jsou spiSe na strané rlstu.

Finanéni podminky v eurozéné se od posledniho zasedani Rady guvernért
dale ponékud zprisnily, a to v prostiedi pozitivniho rizikového sentimentu.

Ve sledovaném obdobi (od 11. bfezna do 9. €ervna 2021) mirné vzrostly vynosy
statnich dluhopist eurozény a jejich spready oproti jednodenni swapové sazbé
(OIS). Davodem je predevsim zlepSeny ekonomicky vyhled v kontextu dal$iho
pokroku o€kovacich programu v celé eurozoné i pokracujici podpora politik.
Forwardova kfivka primérné jednodenni sazby v eurech (EONIA) se mirné posunula
nahoru u stfednédobych a dlouhodobych splatnosti, zatimco kratky konec kfivky
zustal z velké ¢asti beze zmény, coz naznacduje, Ze se ve velmi blizké dobé
neoCekava bezprostfedni zmé&na ménoveépolitickych sazeb. Vzrostly také ceny akcii,
podporované kombinaci zatim stale relativné nizkych diskontnich sazeb a silného
oziveni rlistu o¢ekavanych ziskd podnikl. Rozpéti ve vynosech podnikovych
dluhopist v eurozéné, které odrazeji ceny akcii, nadale zpfishovala a dosahuji
urovné naposledy zaznamenané pred bfeznem 2020. Na devizovych trzich mirné
posilil nominalni efektivni sménny kurz eura.

V prvnim ¢étvrtleti letosniho roku realny HDP v eurozoné dale poklesl o0 0,3 %

a dosahl hodnoty, ktera je 5,1 % pod jeho pfedpandemickou Urovni ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2019. Vysledky Setfeni mezi podniky a spotfebiteli a vysokofrekvenéni
ukazatele naznacuji vyrazné zlepSeni hospodarské aktivity ve druhém Ctvrtleti
letodniho roku. Vysledky Setfeni mezi podniky naznacuji silné ozZiveni aktivity

v sektoru sluzeb, coz umozni, aby mohlo byt postupné obnoveno bézné provadéni
¢innosti s vysokou mirou kontakt. Zpracovatelsky priimysl zGstava silny. Podporuje
ho solidni poptavka ve svétg, i kdyz pfekazky na strané nabidky by mohly pro
priimyslovou vyrobu pfedstavovat v blizké budoucnosti urcité nepfiznivé faktory.
Posiluji ukazatele spotrebitelské davéry, coz naznacuje silné oziveni soukromé
spotieby v dalSim obdobi. Podnikatelské investice vykazuji odolnost i pfes slabsi
rozvahy podnik( a zatim nejisty hospodarsky vyhled. Pokud jde o dalSi vyvoj, rist by
mél ve druhém pololeti roku 2021 nadale vyrazné posilovat s tim, jak pokrok
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v o¢kovacich programech umozni dalSi rozvolfiovani omezeni. Ve stfrednédobém
horizontu by oziveni ekonomiky eurozény méla pomoci silnéjsi svétova i domaci
poptavka a také pokracujici podpora ménové i fiskalni politiky.

Toto hodnoceni se viceméné promita do zakladniho scénare
makroekonomickych projekci pro eurozénu z ¢ervna 2021 sestavenych
odborniky Eurosystému. Podle téchto projekci by mél ro¢ni rist realného HDP
dosahnout v roce 2021 urovné 4,6 %, v roce 2022 vySe 4,7 % a v roce 2023 pak
2,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2021 sestavenymi
pracovniky ECB byl vyhled hospodarské aktivity revidovan pro rok 2021 a 2022
smérem nahoru a pro rok 2023 zlstava beze zmény.

Rizika spojena s hospodarskym vyhledem v eurozéné jsou viceméné
vyvazena. Na jedné strané by na zékladé lepsi perspektivy poptavky ve svété

a rychlejSiho nez oekavaného poklesu uspor domacnosti mohlo byt predikovano

i jesté silnéjSi ozZiveni, jakmile budou zruSena omezeni socialnich kontaktl

a cestovani. Na druhé strané pokraCovani pandemie vCetné Sifeni mutaci viru a jeho
dopady na ekonomickou aktivitu a podminky financovani jsou nadale zdrojem rizik
hospodarského oslabeni.

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v kvétnu 2021 meziro¢ni
inflace v eurozéné mérena HICP urovné 2,0 %, pficemz v dubnu ¢inila 1,6 %

a v bifeznu 1,3 %. Tento narlst byl zpGsoben pfedevsim velkym zvySenim cen
energii, které odrazelo vyrazné zmény ve srovnavaci zakladné smérem vzhudru

i mezimésicni rist, a v mensi mite urdity rast cen neenergetického primyslového
zbozi. Je pravdépodobné, ze do podzimu celkova inflace dale poroste a bude tak
odrazet zejména ukonceni do¢asného snizeni DPH v Némecku. Zkraje pfistiho roku
by inflace méla opét klesat, nebot pfechodné faktory odezni a rlst cen energii ve
svété zmirni. V dusledku pfechodnych omezeni na strané nabidky a oziveni domaci
poptavky by jadrové cenové tlaky mély letos mirné vzrist. Je v8ak pravdépodobné,
Ze cenoveé tlaky zlistanou celkové utlumené a budou tak ¢aste¢né odrazet nizké
mzdové tlaky v prostredi stale vyrazné miry nevyuzitych kapacit a posilovani
smeénného kurzu eura. Jakmile odezni dopad pandemie, bude k postupnému riistu
jadroveé inflace ve stfednédobém horizontu pfispivat pokles vysoké miry nevyuzitych
kapacit, podporovany akomodac¢nim nastavenim ménové a fiskalni politiky.
Ukazatele zalozené na vybérovych Setfenich a trzni ukazatele dlouhodobéjSich
inflaénich ocekavani zlstavaji nevyrazné, ackoli trzni ukazatele nadale rostly.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi v zakladnim scénafri makroekonomickych
projekci pro eurozénu z €ervna 2021 sestavenych odborniky Eurosystému.
Podle téchto projekci by méla byt ro€ni inflace v roce 2021 na urovni 1,9 %,

v roce 2022 na urovni 1,5 % a v roce 2023 na urovni 1,4 %. Ve srovnani

s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2021 sestavenymi pracovniky ECB byl
vyhled inflace pro rok 2021 a 2022 revidovan smérem nahoru, a to do velké miry

v dusledku do¢asnych faktort a vysSiho ristu cen energii. Pro rok 2023 zlGstava
beze zmény, nebot narust jadrové inflace je do velké miry vyvazen ocekavanym
poklesem inflace ve slozce energii. Inflace méfena HICP bez zapocteni energii

a potravin by méla vzrist z 1,1 % v roce 2021 na 1,3 % v roce 2022 a 1,4 % v roce

Ekonomicky bulletin ECB, 4/2021 — Hospodarsky a ménovy vyvoj
Shrnuti 3



2023, coz predstavuje oproti projekcim z bfezna 2021 revizi smérem nahoru v celém
horizontu projekci.

Tempo tvorby penéz v eurozéné v dubnu 2021 zeslabilo, kdyz po masivni
ménové expanzi v souvislosti s koronavirovou krizi vykazalo ur¢ité prvni
naznaky navratu k béznym hodnotam. Rust Sirokych penéz (M3) v dubnu 2021
oslabil na 9,2 % poté, co v bieznu €inil 10,0 % a v unoru 12,3 %. Bfeznové

a dubnové zpomaleni jeho tempa bylo z&asti disledkem vyraznych zapornych vlivd
srovnavaci zakladny, nebot soucasti této rocni statistiky jiz neni velky pfiliv penéz

v pocCatecni fazi pandemickeé krize. Dale odrazi mirnéjsi kratkodobé&jSi ménovy vyvoj,
jenz vyplyva pfedevsim ze slabSiho vyvoje vkladi domacnosti a podnik(l v dubnu

a nizSi poptavky po likvidité pfi zlepSujici se pandemickeé situaci. NejvétSim zdrojem
tvorby penéz jsou nadale probihajici nakupy aktiv ze strany Eurosystému. Hlavnim
pfispévatelem tempa rastu Sirokych penéz zlstal Uzky penézni agregat M1, i kdyz
také ve slabnouci mife. Jeho vyrazny pfispévek odpovida stale zvySené urovni
upfednostriovani likvidity v sektoru drzby penéz a nizkym naklad(m pfilezitosti drzby
nejlikvidnéjSich forem penéz.

Meziroéni tempo ristu tvérid soukromému sektoru oslabilo z 3,6 % v bfeznu

a 4,5 % v unoru na 3,2 % v dubnu. K tomuto poklesu doslo za protichddného
vyvoje uvéru nefinanénim podnikim a domacnostem. Meziro¢ni tempo rastu Gvér(
nefinanénim podnikdim oslabilo z 5,3 % v bfeznu a 7,0 % v Unoru na 3,2 % v dubnu.
Dlvodem tohoto oslabeni jsou rozsahlé zaporné vlivy srovnavaci zakladny a do jisté
miry také tvorba Uvérd v predstihu, srovhame-li duben s bfeznem. Meziro¢ni tempo
ristu Uvérd domacnostem v dubnu vzrostlo na 3,8 % poté, co v bfeznu dosahlo

3,3 % a v unoru 3,0 %, a to za podpory solidnich mési¢nich tokl a kladnych vlivl
srovnavaci zakladny. Opatfeni Rady guvernérl spole¢né s opatfenimi, jez pfijaly
vlady jednotlivych zemi a dalSi evropskeé instituce, celkové zlistavaji nezbytné pro
podporu poskytovani bankovnich tvérl a pristupu k financovani, zejména pro ty,
ktefi jsou pandemii zasaZeni nejvice.

V dusledku velmi prudkého hospodarského poklesu béhem koronavirové
pandemie a silné fiskalni reakce vzrostl schodek verejnych rozpoétu

v eurozéné z 0,6 % HDP v roce 2019 na 7,3 % v roce 2020. V tomto roce, kdy
zemeé eurozony zasahly nové viny pandemie, byla mnoha nouzova opatfeni
prodlouzena a zavedena dodate¢na podpora pro oziveni ekonomiky. V disledku
toho se v makroekonomickych projekcich z ¢ervna 2021, které sestavili odbornici
Eurosystému, prfedpoklada pro rok 2021 pouze nepatrné zlepSeni salda vefejnych
rozpoCtd v eurozéoné na -7,1 % HDP. AvSak s tim, jak pandemie ustupuje

a hospodarské oziveni postupuje, by mél rozpoctovy schodek klesat rychleji, a to na
3,4 % v roce 2022 a na 2,6 % na konci horizontu projekci v roce 2023. Dluh
eurozoény by mél dosahnout svého maxima ve vysi témér 100 % HDP v roce 2021

a klesnout na zhruba 95 % HDP v roce 2023, coz je pfiblizné o 11 procentnich bodl
vice nez pred koronavirovou krizi. Ambiciézni a koordinované nastaveni fiskalni
politiky ma nicméné nadale zasadni vyznam, nebot pfed€asné ukonc&eni fiskalni
podpory by s sebou neslo riziko oslabeni hospodarského oziveni a umocnéni
dlouhodobéjsich hospodarskych nasledku. Vnitrostatni fiskalni politiky by tak mély
nadale poskytovat velmi dulezitou a v€asnou podporu podnikiim a domacnostem,
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které jsou nejvice vystaveny probihajici pandemii a s ni souvisejicim omezujicim
opatfenim. Fiskalni opatfeni by zaroveri méla zlistat do¢asna a proticyklicka

a soucasné zajistovat, aby byla svou povahou dostateCné cilena a feSila slaba mista
efektivné a podporovala rychlé oziveni ekonomiky eurozény. Jako doplnék
vnitrostatnich fiskalnich opatfeni by mél hrat jednu z kliCovych uloh soubor opatfeni
Next Generation EU tim, ze pFispéje k rychlejSimu, vyraznéjSimu a rovnomérnéjSimu
oziveni. Mél by zvysit hospodarskou odolnost a ristovy potencial ekonomik
¢lenskych statt EU, zejména pokud budou tyto finanéni prostfedky pouzity na
produktivni vefejné vydaje a budou doprovazeny strukturalnimi politikami zvySujicimi
produktivitu. Podle makroekonomickych projekci z ¢ervna by méla kombinace grantu
a Gvért Next Generation EU poskytnout v roce 2021 az 2023 dodatecny stimul
kolem 0,5 % HDP za rok.

Ménova rozhodnuti

Dne 10. ¢ervna 2021 rozhodla Rada guvernérl opét potvrdit své velmi akomodaéni
nastaveni ménové politiky, aby zachovala pfiznivé podminky financovani pro
vSechna odvétvi ekonomiky, nezbytné pro udrzitelné hospodarské oziveni

a zachovani cenové stability.

1. Zakladni urokové sazby ECB rozhodla Rada guvernérl ponechat beze zmény.
Ocekava se, ze zlGstanou na souc¢asné nebo nizsi urovni do doby, nez se
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 guvernért bude pokracovat v €istych nakupech aktiv v ramci nouzového
pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) s celkovym krytim ve vysi 1 850 mid. EUR alespori do
konce bfezna 2022 a v kazdém pfipadé, dokud neusoudi, Ze etapa
koronavirové krize skoncila. Na zakladé spole¢ného hodnoceni podminek
financovani a inflaéniho vyhledu Rada guvernért ocekava, ze tempo provadéni
¢Cistych nakupud v ramci PEPP bude v nadchazejicim &tvrtleti nadale vyrazné
rychlejSi nez v prvnich mésicich roku. Nakupy bude Rada guvernéru
pfizpUsobovat trznim podminkam a provadét je tak, aby se predeslo zpfisnéni
podminek financovani, které by neodpovidaly Usili zabranit tlumicimu efektu
aktiv a mezi jurisdikcemi bude navic nadale podporovat hladkou transmisi
ménoveé politiky. Pokud Ize pfiznivé finanéni podminky udrzet pfi tocich nakupu
aktiv, které kryti béhem horizontu Cistych nakupl v ramci PEPP nevycerpaji,
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 guvernért bude
nadale reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci
PEPP alespori do konce roku 2023. Budouci postupné ukoncovani portfolia
PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruseno odpovidajici
nastaveni ménové politiky.
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3. Cisté nakupy v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) budou pokrac¢ovat v mési¢nim objemu 20 mid. EUR. Rada guvernér(
nadale oCekava, Zze mésicni Cisté nakupy aktiv v ramci APP budou probihat tak
dlouho, jak bude nezbytné, aby podpofily akomodacni dopad sazeb ménove
politiky ECB, a Ze skon¢i kratce pred tim, nez Rada guvernérl zahaji zvySovani
zakladnich urokovych sazeb ECB. Navic hodla Rada guvernér(i nadale v plném
rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci
programu APP po delSi 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.

4. V neposledni fadé bude Rada guvernér(i nadale poskytovat dostate¢nou
likviditu prostfednictvim svych refinancnich operaci. Financovani ziskané
v ramci tfeti série cilenych dlouhodobé;jSich refinanc¢nich operaci (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO |IIl) hraje dllezZitou ulohu pfi
podpore uvérovani podnik( a domacnosti bankami.

Rada guvernér(i bude také nadale sledovat zmény sménného kurzu, pokud jde

0 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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