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Hospodarska aktivita

Pokracuje oziveni hospodariské aktivity ve svété, i kdyz dlouhodobéjsi
prekazky v dodavkach a Sifeni nakazlivéjsi varianty koronaviru delta vrhaji na
perspektivu hospodaiského rast v blizkém horizontu stin. Posledni prizkumy
ukazuji na urcité zvolnéni dynamiky ristu, a to zejména v rozvijejicich se trznich
ekonomikach. V makroekonomickych projekcich ze zafi 2021 sestavenych
pracovniky ECB byl v porovnani s pfedchozimi projekcemi vyhled rdstu pro svétovou
ekonomiku revidovan mirné smérem vzh(ru, pfedevsim pro rok 2022. Tempo rastu
realného HDP ve svété (bez eurozény) by mélo v roce 2021 zrychlit na 6,3 %,

v roce 2022 by mélo zpomalit na 4,5 % a v roce 2023 na 3,7 %. V porovnani

s pfedchozimi projekcemi byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana smérem
vzharu. Pro leto$ni rok se jeji rist odhaduje na urovni 9,2 %, poté 5,5 % v roce 2022
a 3,7 % v roce 2023. Tento vyvoj je pfedevSim odrazem skutecnosti, Ze svétovy
dovoz byl na za¢atku roku 2021 vyraznéjsi, nez predpokladaly pfedchozi projekce,

i vétsi procykli¢nosti obchodu béhem hospodarského ozZiveni. Z divodu vyssich cen
komodit a vyraznéjsi poptavky byly pro leto$ni rok vyvozni ceny konkurentt
eurozoény revidovany smérem vzhiru. Rizika ohrozujici zakladni projekce vyvoje
ekonomiky ve svété souvisi predevsim s budoucim vyvojem pandemie. Ostatni rizika
spojena s timto vyhledem by méla vést spiSe ke zpomaleni globalniho
hospodarského rustu a k rlstu inflace ve svété.

Ekonomika eurozény ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku ozivila o 2,2 %, coz
bylo vice, nez se ocekavalo, a vykazuje ve tietim ctvrtleti vyrazny rist. Toto
oziveni je zalozené na Uspéchu ockovacich programu v Evropé, které umoznily
ekonomiku do zna¢né miry znovu oteviit. Vzhledem k ruSeni omezeni téZi sektor
sluzeb z toho, Ze se lidé vraceji do obchodU a restauraci, a ze zotaveni cestovniho
a turistického ruchu. Zpracovatelsky primysl je zna¢né vykonny, i kdyz vyrobu
nadale zdrzuje nedostatek materialu a vybaveni. Sifeni varianty delta si prozatim
nevyzadalo opétovné zavedeni omezujicich opatfeni. Mohlo by vSak zpomalit
oziveni obchodu ve svété a plné znovuotevieni ekonomiky.

Spotiebitelské vydaje rostou, ackoli spotiebitelé jsou vzhledem k vyvoji
pandemie nadale do urcité miry opatrni. Trh prace se také rychle zlepsSuje, coz
dava vyhlidky na vySsi pfijmy a vydaje. Nezaméstnanost se sniZuje a pocet lidi
UCastnicich se programu na zachovani pracovnich mist klesl oproti loriské nejvyssi
urovni zhruba o 28 milion(l. OzZiveni domaci a svétové poptavky pfispiva k dal§imu
posilovani optimismu ve firmach, coz podporuje podnikatelské investice. Pfekonani
hospodarskych Skod zplsobenych pandemii vSak bude vyzadovat jesté dalsi usili.
Oproti stavu pfed pandemii stéle nemaji praci vice nez 2 miliony lidi, zejména

Ekonomicky bulletin ECB, 6/2021 — Hospodarsky a ménovy vyvoj
Shrnuti 1



mladsSich a méné kvalifikovanych. Dale se stale znacny pocet pracujicich u¢astni
program( na zachovani pracovnich mist.

Po vyrazné fiskalni expanzi od zacatku pandemie byla za poslednich nékolik
mésicu prijata jen omezena dodate¢na stimulaéni opatfeni, nebot’ rozpoctové
plany na rok 2022 se stale pripravuji a zda se, ze hospodarské oziveni
pokracuje o néco rychleji, nez se predpokladalo. V dusledku toho obsahuiji
makroekonomické projekce ze zafi 2021, které sestavili pracovnici ECB, fiskalni
vyhled pro eurozoénu, ktery se v porovnani s Cervnem zlepsil. | kdyz by mél
rozpoctovy schodek zlstat v roce 2021 na vysoké urovni 7,1 % poté, co v roce 2020
dosahl 7,3 %, nasledné zlepSeni by mélo byt rychlé s tim, jak pandemie bude
ustupovat a rozbéhne se hospodarské oziveni. Rozpoctovy schodek by tak mél
klesnout v roce 2022 na 3,0 % a na konci horizontu projekci v roce 2023 na 2,1 %.
Tento vyvoj se odrazi v dluhu eurozény, ktery by mél v roce 2021 dosahnout vrcholu
tésné pod 99 % HDP a v roce 2023 poklesnout zhruba na 94 % HDP. Ménovou
politiku by méla pfi podpofe hospodaiského oziveni nadale doplfiovat cilena

a koordinovana ambiciézni fiskalni politika. Zejména program Next Generation EU
pomUze zaijistit vyraznéjSi a jednotnéjsi oZiveni napfi¢ zemémi eurozény. Dale
zrychli pfechod na zelenou a digitalni ekonomiku, podpofi strukturalni reformy

a zvysi dlouhodoby rist.

Hospodarstvi by ve strednédobém horizontu mélo vyrazné ozivit. Podle
makroekonomickych projekci ze zafi 2021, které sestavili pracovnici ECB, by
meziro¢ni tempo rtstu realného HDP mélo v roce 2021 dosahnout Urovné 5,0 %,

v roce 2022 Urovné 4,6 % a v roce 2023 pak 2,1 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z ¢ervna 2021 sestavenymi odborniky
Eurosystému se vyhled pro rok 2021 zlepsil, a to pfedevsim v dusledku vyraznéjSich
vysledk v prvnim pololeti, nez se ocekavalo, a pro roky 2022 a 2023 zUstava
viceméné beze zmény.

Inflace

Inflace v eurozéné vzrostla v srpnu na 3,0 %. Inflace by béhem letoSniho podzimu
méla dale rast, ale v pfistim roce poklesnout. Sou¢asny narlst inflace by mél byt

z velké miry pfechodny a odrazet zejména vyrazné zvySeni cen ropy zhruba od
poloviny lofiského roku, zruSeni do€asného sniZzeni DPH v Némecku, pozdéjsi
zacatek letnich vyprodeju v lofiském roce a nakladové tlaky vyvolané pfechodnym
nedostatkem materialt a vybaveni. Béhem roku 2022 by mély tyto faktory zmirnit
nebo z vypoctu meziro¢ni inflace vymizet. Tlaky na riist jadrové inflace zesilily.

S dal$im ozivenim ekonomiky podporovanym ménovépolitickymi opatfenimi Rady
guvernérl se oCekava, ze jadrova inflace ve stfednédobém horizontu vzroste. Tento
narust by mél byt pouze postupny, nebot ekonomika potfebuje ¢as, aby zacala opét
fungovat na plny vykon. Z tohoto divodu se o¢ekava, ze mzdy porostou pouze
mirné. Ukazatele dlouhodobéjsich inflaénich ocekavani nadale rostly, ale stale jesté
nejsou na dosah dvouprocentnimu cili ECB.
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Toto hodnoceni se odrazi v makroekonomickych projekcich ze zari 2021, které
sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by meziroéni inflace méla

v roce 2021 dosahnout Grovné 2,2 %, v roce 2022 urovné 1,7 % a v roce 2023
pak 1,5 %; v porovnani s predchazejicimi projekcemi z €ervna byla revidovana
smérem vzhru. Inflace bez zapocteni rlistu cen potravin a energii by méla
dosahovat priimérnych hodnot 1,3 % v roce 2021, 1,4 % v roce 2022 a 1,5 %

v roce 2023, pfiCemz hodnoty byly oproti ervnovym projekcim rovnéz revidovany
smérem vzhuru.

Hodnoceni rizik

Rada guvernért vnima rizika pro dany hospodarsky vyhled jako viceméné
vyrovnana. Hospodarska aktivita by mohla ocekavani ECB predcit, pokud
spotrebitelé ziskaji vétSi dlvéru a budou spofit méné, nez se nyni ocekava.

K vyraznéjSi expanzi, nez se v soucasnosti pfedpoklada, by také mohlo vést
rychlejSi zlepSovani pandemické situace. Pokud obtize v dodavkach potrvaji delSi
dobu a promitnou se do vySSich nez oCekavanych mezd, cenové tlaky by mohly byt
dlouhodobégjsi. Sou¢asné by se mohl zhorsit i hospodarsky vyhled, pokud by
pandemie zesilila, coz by mohlo zdrzet dalSi opétovné otevirani ekonomiky, nebo
pokud by se mezery v nabidce ukazaly byt dlouhodobé&jsi, nez se nyni olekava,

a omezily by vyrobu.

Finan¢ni a ménové podminky

Oziveni rastu a inflace stale zavisi na pfiznivych podminkach financovani ve
vSech sektorech ekonomiky. TrZzni urokové sazby se béhem léta sniZily, ale

v posledni dobé opét vzrostly. Celkové zUstavaji podminky financovani pro
ekonomiku pfiznive.

| kdyz se forwardova kfivka primérné jednodenni sazby v eurech (EONIA)
vyrazné posunula u strednédobych splatnosti smérem dold, kratky konec
krivky zUstal z velké casti beze zmény, coz naznacuje, ze se ve velmi blizké
dobé neocekava bezprostiedni zména ménovépolitickych sazeb. Béhem
sledovaného obdobi (od 10. ¢ervna do 8. zafi 2021) dlouhodobé bezrizikové sazby
nejprve klesly, a odrazely tak mimo jiné revidovanou signalizaci budouci ménové
politiky ECB oznamenou po ¢ervencovém zasedani Rady guvernéri v navaznosti na
zverejnéni nové meénovepolitické strategie, a nasledné tento vyvoj v poslednich
tydnech sledovaného obdobi ¢aste¢né zopakovaly. Spready statnich dluhopist
oproti jednodenni swapové sazbé (OIS) zdstaly v jednotlivych zemich viceméné
beze zmény. Rizikova aktiva vykazala celkovou odolnost vici rostoucim obavam
souvisejicim se Sifenim varianty delta. Ceny akcii vzrostly. Tento vyvoj podporovalo
zejména vyrazné oziveni rlistu o¢ekavanych ziskd podniku, coz bylo jen ¢aste¢né
vyvazeno ristem prémii za akciové riziko. Rozpéti vynosu podnikovych dluhopist
v eurozoné se v souladu s ristem cen akcii nadale snizovala.
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Tvorba penéz v eurozéné v ¢ervenci 2021 zpomalila a po vyrazné ménové
expanzi spojené s pocatec¢nimi vinami pandemie se dale navracela k obvyklym
hodnotam. Hlavnim faktorem tvorby penéz z(istaly domaci avéry, pficemz nejvétsim
pFispévatelem byly nakupy aktiv provadéné Eurosystémem. Rlst avérd
poskytovanych soukromému sektoru se stabilizoval blizko nizSich
pfedpandemickych dlouhodobych urovni, i kdyz podminky financovani zdstaly velmi
pFiznivé. Urokové sazby bankovnich Gvérd pro podniky a domacnosti jsou na
historicky nizkych arovnich. Uvéry doméacnostem, a to zejména na nakup
rezidencnich nemovitosti, jsou odolné. Ponékud pomalejsi rist objemu Gvéru
podnikim je zplsoben predevsim tim, Ze podniky jsou stale dobfe financované,
nebot si vyrazné pujéovaly béhem prvni viny pandemie. Drzi velké objemy hotovosti
a ve vétsi mife nerozdéluji zisk, coz snizuje jejich potfebu vnéjsiho financovani. Pro
vétSi podniky jsou jednou ze zajimavych alternativ bankovnich Gvéra emise
dluhopist. Solidni bankovni rozvahy nadale zajistuji dostupnost dostatecnych avéra.

Béhem pandemie se vSak fada podnikil a domacnosti vice zadluzila. ZhorSeni
hospodarského vyhledu by mohlo ohrozit jejich finan¢ni kondici. To by zase zhorsilo
kvalitu bankovnich rozvah. Ménovépoliticka podplirna opatfeni jsou nadale zasadni,
aby se napjaté rozvahy a zpfishujici se podminky financovani vzajemné
neposilovaly.

Ménova rozhodnuti

Na svém ménovém zasedani v zafi Rada guvernérd provedla pfezkum svého
hodnoceni ekonomiky a svych pandemickych opatfeni.

Na zakladé spole¢ného hodnoceni podminek financovani a vyhledu inflace Rada
guvernérl usoudila, ze pfiznivé podminky financovani mohou byt zachovany i pfi
mirné nizSim objemu Cistych nakupu aktiv v ramci nouzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP) nez v pfedchozich dvou ¢&tvrtletich.

Rada guvernér( rovnéz potvrdila sva dalSi opatfeni na podporu mandatu ECB
v oblasti cenové stability, jmenovité uroven zakladnich urokovych sazeb ECB,
nakupy Eurosystému v ramci programu nakupu aktiv (APP) a politiku Rady
guvernér( v oblasti reinvestic a dlouhodobéjsich refinanénich operaci.

Rada guvernért je pfipravena vSechny své nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby
stfednédobé zajistila stabilizaci inflace na 2% cili ECB.
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