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Hospodarska aktivita

Svétova ekonomika se nadale zotavuje, ackoli pretrvavajici prekazky

v dodavkach, rostouci ceny komodit a nastup nové varianty koronaviru
(COVID-19) omikron nadale nepfiznivé ovliviuji vyhlidky hospodaiského riistu
v kratkodobém horizontu. Nedavna Setfeni hospodaiské aktivity naznacuji, ze
dynamika rdstu zustala na zacatku ¢tvrtého Ctvrtleti slaba, zejména ve
zpracovatelském sektoru v dlsledku vySe zminénych prekazek v dodavkach,
zatimco sektoru sluzeb prospélo znovuotevirani velkych ekonomik. V porovnani

s pfedchozimi projekcemi byl v makroekonomickych projekcich z prosince 2021,
které sestavili odbornici Eurosystému, vyhled hospodarského riistu ve svété
revidovan pro rok 2021 smérem dol(, pro rok 2022 zUstal beze zmény a pro rok
2023 byl revidovan smérem nahoru. Tempo rustu redlného HDP ve svété (bez
eurozony) by mélo v roce 2021 zrychlit na 6,0 % a dale zpomalit v roce 2022 na

4,5 %, v roce 2023 na 3,9 % a v roce 2024 na 3,7 %. Zahrani¢ni poptavka

v eurozoné by podle projekci méla v roce 2021 vzrist o 8,9 %, v roce 2022 0 4,0 %,
v roce 2023 0 4,3 % a v roce 2024 o 3,9 %. AvSak v porovnani s predchozimi
projekcemi byla pro rok 2021 a 2022 revidovana smérem dol{. To odrazi predevsim
nepfiznivy dopad na dovoz ve svété souvisejici s pfetrvavajicimi prekazkami

v dodavkach. Tyto pfekazky by mély zacit slabnout ve druhém &tvrtleti roku 2022

a do roku 2023 zcela vymizet. Z divodu souhry vy$Sich cen komodit, pfekazek

v dodavkéach a zotavujici se poptavky byly pro rok 2021 a 2022 vyvozni ceny
konkurent(l eurozény revidovany smérem nahoru. Rizikem, které nejvyraznéji
ovliviuje zakladni projekce pro svétovou ekonomiku, ztstava budouci vyvoj
pandemie. Pfedpoklada se, Ze ostatni rizika spojena s hospodarskym vyhledem by
méla vést spise k jeho zpomaleni, zatimco bilance rizik ristu cen ve svété je vice
nejista.

Ekonomika eurozény se nadale zotavuje. Tempo hospodarského rastu se
zmirnuje, ale v priibéhu tohoto roku se o¢ekava jeho opétovné vyrazné
posileni. Pfedpoklada se, Ze pokracujici hospodarské oziveni bude tazeno vyraznou
domaci poptavkou. Podminky na trhu prace se zlepsuiji: vice lidi ma praci a méné se
jich u€astni program( na zachovani pracovnich mist. Tento vyvoj podporuje vyhled
rostoucich pfijma a spotfeby domacnosti. Spotfebu podpofi také Uspory vytvorené
béhem pandemie. Hospodarska aktivita v poslednim &tvrtleti minulého roku
zpomalila a je pravdépodobné, Ze tento pomalejsi rist bude pokracovat také zkraje
letoSniho roku. Nyni oCekavame, Ze vystup ekonomiky pfesahne uroven pred
pandemii v prvnim Ctvrtleti roku 2022. K feSeni sou€asné viny pandemie nékteré
zemé eurozony opét zavedly pfFisnéjSi omezujici opatfeni. To by mohlo ozZiveni
ekonomiky zpozdit, zejména v sektoru cestovani, cestovniho ruchu, pohostinstvi
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a zabavy. Pandemie tlumi davéru spotfebitelll a podnik( a Sifeni novych variant viru
vytvari dodate¢nou nejistotu. Navic z hlediska spotfeby plsobi jako nepfiznivy faktor
rostouci ceny energii. Nedostatek zafizeni, materialu a pracovnikt v nékterych
sektorech ztézuje vyrobu priimyslového zbozi, zpusobuje zpozdéni ve stavebnictvi

a zpomaluje zotaveni nékterych Casti sektoru sluzeb. Tyto problémy budou jesté
jistou dobu pretrvavat, ale béhem roku 2022 by se méla situace zlepSit.

Ackoli koronavirova krize méla v roce 2021 nadale vyrazné nepftiznivy dopad
na verejné finance, prosincové makroekonomické projekce odbornik
Eurosystému ukazuji, ze rozpoc¢tové saldo se jiz nachazi na cesté ke zlepseni.
Poté, co pomér schodku k HDP dosahl v roce 2020 nejvyssi urovné 7,2 %, se
ocekava jeho pokles v roce 2021 na 5,9 % a v roce 2022 dale na 3,2 % a do konce
horizontu projekci v roce 2024 jeho stabilizace tésné pod urovni 2 %. Tato zlepSeni
jsou dusledkem kombinace vy$$iho cyklicky ocisténého primarniho schodku a —
zejména pocinaje rokem 2022 — znatelné vétSiho pfispévku hospodaFského cyklu.
Pokud jde o nastaveni fiskalni politiky, vyrazna expanze v roce 2020 byla
nasledovana pouze mirnym zpfisnénim v roce 2021 po ocisténi o granty v ramci
programu Next Generation EU (NGEU). V roce 2022 se predpoklada vyrazné fiskalni
zpfisnéni, i kdyz mnohem mensi, nez se dfive predpokladalo, pfedevsim v disledku
ukonc&eni znacné Casti nouzoveé podpory béhem krize. Zpfisfiovani se oCekava také
po zbytek horizontu projekci, ale v mnohem mensi mife, nebot’ znacna ¢ast podpory
poskytované ekonomice bude uplatiiovana také v nasledujicich letech. Ménovou
politiku by méla nadale doplfiovat cilena a prorustova fiskalni opatfeni. Tato podpora
dale ekonomice pom(ize adaptovat se na probihajici strukturalni zmény. Uginné
provadéni programu NGEU a souboru opatfeni ,Fit for 55 pfispéje k silngjSimu,

V pribéhu roku 2022 se oc¢ekava vyrazné posileni tempa hospodarského riistu.
Podle prosincovych projekci odbornikl Eurosystému by ro¢ni tempo ristu realného
HDP mélo ¢init 5,1 % v roce 2021, 4,2 % v roce 2022, 2,9 % v roce 2023 a 1,6 %

v roce 2024. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi byl vyhled pro
rok 2022 revidovan smérem dolu a pro rok 2023 smérem nahoru.

Inflace

Inflace v listopadu dale vzrostla na 4,9 %. 2% cil bude nadale pfevySovat po
vétSinu roku 2022. O¢ekava se, Ze inflace zlistane v kratkodobém horizontu na
zvySené urovni, ale v priibéhu tohoto roku by méla klesnout. Vyrazny narust inflace
odrazi predevsim prudké zvyseni cen paliv, plynu a elektfiny. V listopadu
pfedstavoval rdst cen energii vice nez polovinu celkové inflace. Také poptavka

v urcitych sektorech nadale pfevySuje omezenou nabidku. DUsledky jsou patrné

u cen zbozi dlouhodobé spotfeby a téch segmentd spotiebitelskych sluzeb, které
byly nedavno opét otevieny. Vlivy srovnavaci zakladny souvisejici s ukon€enim
snizeni sazby DPH v Némecku stale pfispivaji k vyssi inflaci, ale pouze do konce
roku 2021. Neni jisté, jak dlouho potrva, nez tyto faktory odezni. V pribéhu roku
2022 se vSak oc¢ekava stabilizace cen energii, navrat spotfebnich navyku

k obvyklém stavu a zmirnéni cenovych tlakll vyplyvajicich z problému ve svétovych
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dodavatelskych fetézcich. To by mélo postupem ¢asu, jak se bude ekonomika
postupné vracet k fungovani na plny vykon a trh prace se bude dale zlepSovat,
podpofit rychlejsi rist mezd. Dlouhodobéjsi inflaéni oéekavani mérena trznimi
ukazateli i na zakladé vybérovych Setfeni zlstala po fijnovém ménovépolitickém
zasedani viceméné stabilni. Celkové se v§ak v poslednich mésicich pfiblizila ke

2 %. Tyto faktory pfispéji k ristu jadrové inflace a ke zvySeni celkové inflace smérem
ke stfednédobému cili ECB ve vysi 2 %.

Makroekonomické projekce z prosince 2021, které sestavili odbornici
Eurosystému, predpokladaji ro¢ni inflaci v roce 2021 ve vysi 2,6 %, v roce 2022
na urovni 3,2 %, v roce 2023 ve vysi 1,8 % a v roce 2024 na urovni 1,8 % — tedy
znacné vyssi nez v predchozich, zarijovych projekcich. Inflace bez cen potravin
a energii by méla dosahovat primérnych hodnot 1,4 % v roce 2021, 1,9 % v roce
2022, 1,7 % v roce 2023 a 1,8 % v roce 2024 — tedy rovnéz vysSich nez v zafijovych
projekcich.

Hodnoceni rizik

Rada guvernért vnima rizika pro dany hospodarsky vyhled jako viceméné
vyrovnana. Hospodarska aktivita by mohla o¢ekavani ECB pred¢it, pokud
spotrebitelé ziskaji vétsi dlvéru a budou spofit méné, nez se oéekava. Naproti tomu
nedavné zhorSeni pandemie, v€etné Sifeni novych variant, by mohlo hospodaisky
rist tlumit po del$i dobu. Riziky pro zotaveni hospodafrstvi a vyhled inflace jsou
budouci trajektorie cen energii a tempo FeSeni problém( s dodavkami. Pokud se
cenové tlaky projevi vy$Sim nez oCekavanym ristem mezd nebo se ekonomika vrati
k plnému vykonu dfive, mlize byt inflace nakonec vyssi.

Finan¢ni a ménové podminky

Trzni arokové sazby zistaly od fijnového zasedani Rady guvernéru celkové
stabilni. Ve sledovaném obdobi (od 9. zafi do 15. prosince 2021) byly finan&ni trhy
eurozony ovliviiovany prevazné zménami vyhledu inflace a obnovenou nejistotou
spojenou s dalSimi ekonomickymi dopady v souvislosti s koronavirovou pandemii.
Zpravy o nové variant& omikron vyvolaly volatilitu, ale ke konci sledovaného obdobi
vyrazné zaporny poc¢atecni dopad zejména na rizikova aktiva pominul.

Tvorba penéz v eurozoné v fijnu 2021 zesilila a odrazela tak vétsi nejistotu
spojenou s pandemii COVID-19 a podpurna opatireni hospodarskych politik.
Hlavnim zdrojem tvorby penéz zlistaly nakupy aktiv provadéné Eurosystémem.
Urokové sazby bankovnich Gvérti pro podniky a domacnosti ztistaly na historicky
nizkych urovnich. Celkové zUstavaji podminky financovani pro ekonomiku pfiznivé.
Poskytovani tvér podnikiim je ¢aste¢né tazeno potfebou kratkodobého financovani
vyplyvajici z problém( v dodavkach, které zvySuji jejich vydaje na zasoby a provozni
kapital. Zaroven zlstava poptavka podnik( po uvérech mirna v disledku
nerozdéleného zisku z minulych let a vydatného stavu hotovosti a dale vysoké
urovné dluhu. Poskytovani Gvérl domacnostem zustava na vysoké urovni — pficinou
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je poptavka po hypotec€nich uvérech. Banky v eurozéné dale posilily své rozvahy
diky vy$Si kapitalové pfimérenosti a nizSimu objemu Uvéru se selhanim. Ziskovost
bank je nyni na Urovni pfed pandemii. Podminky bankovniho financovani zlistavaji
celkové prizniveé.

V souladu s novou strategii ménové politiky posuzuje Rada guvernéru
podrobné dvakrat roéné vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a finanéni
stabilitou. Akomodacni ménova politika podporuje hospodarsky rust, ktery ma
pFiznivy dopad na rozvahy podnikd a financnich instituci a také pfedchazi rizikiim
fragmentace trhu. Zaroven je tfeba pozorné sledovat dopad akomodacni ménové
politiky na trhy nemovitosti a financni trhy, protoze fada stfednédobych zranitelnych
mist zesilila. Makroobezietnostni politika pfitom nadale pfedstavuje prvni obrannou
linii pro zachovani finanéni stability a feSeni stfednédobych zranitelnych mist.

Ménova rozhodnuti

Na svém prosincovém ménovépolitickém zasedani Rada guvernér( usoudila, ze
postupujici hospodarské oziveni a pokrok smérem ke stfednédobému inflacnimu cili
ECB umozriuje postupné snizovani objemu nakupu aktiv v nadchazejicich ¢tvrtletich.
Je vSak stéle tfeba uvolnéné ménové politiky, aby se inflace stabilizovala na 2%
stfednédobém inflaénim cili ECB. Vzhledem ke stavajici nejistoté si Rada guvernért
potfebuje pfi provadéni ménové politiky zachovat flexibilitu a oteviené moznosti. Za
této situace pfijala Rada guvernérd nasledujici rozhodnuti:

Zaprvé, Rada guvernérd o¢ekava, Ze v prvnim ¢&tvrtleti 2022 bude provadét Cisté
nakupy aktiv v ramci nouzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP)

s mensim objemem neZ v predchozim &tvrtleti. Cisté nakupy aktiv v ramci programu
PEPP budou ukonceny v zavéru bfezna 2022.

Zadruhé, Rada guvernéra rozhodla prodlouzit reinvesti¢ni horizont programu PEPP.
Jejim nynéjSim zamérem je reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papiru
zakoupenych v ramci PEPP alespon do konce roku 2024. Budouci ukonéovani
portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruseno odpovidajici
nastaveni ménové politiky.

Zatreti, pandemie ukazala, Ze v tizivych podminkach napomohla flexibilita, pokud jde
o koncepci a provadéni nakupu aktiv, vyvazit zhorSenou transmisi ménoveé politiky
ECB a zefektivnila Usili dosahnout cile Rady guvernért. V ramci mandatu ECB
zustane v tizivych podminkach flexibilita jednim z prvk{ ménové politiky, kdykoli
bude ohrozena transmise ménové politiky a tim padem také dosazeni cenové
stability. Zejména v pfipadé obnovené fragmentace trhu v souvislosti s pandemii Ize
reinvestice v ramci programu PEPP flexibilné kdykoli upravit, pokud jde o Cas, tfidy
aktiv a jurisdikce. To by mohlo zahrnovat rovnéz nakup dluhopisti vydanych Reckou
republikou nad ramec reinvestovani splatek tak, abychom zabranili pferuSeni nakupt
v této jurisdikci, které by mohlo ohrozit transmisi ménové politiky do fecké
ekonomiky, ktera se stale zotavuje z dopadtl pandemie. Cisté nakupy aktiv v ramci
programu PEPP Ize v pfipadé potfeby opétovné zahdjit, aby ¢elily dopadim
zapornych $okl souvisejicich s pandemii.
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Zacdtvrté, v souladu s postupnym snizovanim objemu nakupt a k zajisténi souladu
nastaveni ménoveé politiky se stabilizaci inflace na urovni stfednédobého 2% cile
ECB schvalila Rada guvernéra objem ¢istych nakup( v rdmci programu nakupu aktiv
(APP) v objemu 40 mld. EUR mési¢né ve druhém ctvrtleti a 30 mid. EUR mési¢né
ve tietim Ctvrtleti. PoCinaje fijnem 2022 budou provadény Cisté nakupy aktiv v ramci
programu APP v objemu 20 mid. EUR mési¢né tak dlouho, jak to bude nezbytné pro
podpofeni akomodaéniho dopadu zakladnich Urokovych sazeb. Rada guvernéru
predpoklada, ze Cisté nakupy budou ukonceny kratce pred tim, nez zahaji zvySovani
zéakladnich drokovych sazeb ECB.

Rada guvernér( rovnéz potvrdila sva dal$i opatfeni na podporu mandatu ECB

v oblasti cenové stability, jmenovité droven zakladnich urokovych sazeb ECB

a signalizaci ménové politiky, pokud jde o budouci trajektorii urokovych sazeb. Ma to
zasadni vyznam pro udrzeni nalezitého stupné akomodace ke stabilizaci inflace na
urovni 2% stfednédobého inflaniho cile ECB.

Rada guvernéri bude nadale sledovat podminky bankovniho financovani

a zajistovat, aby splatnost operaci v ramci tfeti série cilenych dlouhodobéjSich
refinanCnich operaci (TLTRO IIlI) nenarusovala hladkou transmisi jeji ménové politiky.
Bude také pravidelné hodnotit, jak cilené zapUjcni operace pfispivaji k nastaveni jeji
meénové politiky. Jak jiz bylo oznameno, ukon&eni zvlastnich podminek
uplatiiovanych v ramci programu TLTRO Il oéekava Rada guvernérd v ¢ervnu
tohoto roku. Posoudi také vhodné nastaveni svého dvoustupriového systému
uroCeni rezerv, aby politika zaporné Urokové sazby neomezovala schopnost bank
zprostfedkovavat financovani v prostfedi dostateCné urovné prebytecné likvidity.

Rada guvernér( je pfipravena vSechny své nastroje nalezité a obéma sméry
pfizpusobit tomu, aby zajistila stabilizaci inflace na urovni stfednédobého 2% cile
ECB.
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