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Na svém ménovépolitickém zasedani 10. zari 2020 Rada guvernértl rozhodla
ponechat akomodaéni nastaveni své ménové politiky beze zmény. Aktualni
informace ukazuji na vyrazné, byt ne Uplné, zotaveni hospodaiské aktivity viceméné
v souladu s prfedchozimi o¢ekavanimi, ale jeji Uroven zlstava vyrazné pod
hodnotami z doby pfed koronavirovou pandemii (COVID-19). | kdyz se aktivita ve
zpracovatelském sektoru nadale zlepSuje, dynamika v sektoru sluzeb v posledni
dobé mirné zpomalila. Sila oZiveni zGstava spojena s vysokou mirou nejistoty, nebot
nadale velmi zavisi na dalSim vyvoji pandemie a Uspésnosti opatfeni zamérenych na
jeji omezeni. Domaci poptavka v eurozéné vykazala vyrazné oZiveni z nizkych
urovni, nicméné zvySena nejistota spojena s hospodarskym vyhledem nadale
omezuje spotfebitelské vydaje a podnikatelské investice. Celkovou inflaci tlumi nizké
ceny energii a slabé cenové tlaky v kontextu sniZzené poptavky a vyrazné stagnace
na trhu prace. Pro podporu hospodaiského oziveni a zajiSténi cenové stability

ve stfednédobém horizontu zUstava za této situace nezbytny vyrazny ménovy stimul.
Rada guvernér( proto na svém zasedani 10. zafi 2020 rozhodla opétovné potvrdit
akomodacni nastaveni své ménové politiky.

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

Koronavirova pandemie zistava pro svétovou ekonomiku hlavnim zdrojem
nejistoty. Po pfechodné stabilizaci kolem poloviny kvétna, ktera vedla k postupnému
rozvolfiovani omezujicich opatfeni, zacal poCet novych pfipadd za den v nedavné
dobé opét rast, coz podpofilo obavy z razantniho navratu koronavirové infekce. Tyto
obavy omezuji spotfebitelskou davéru. Aktualni Udaje potvrzuji, ze se hospodarska
aktivita ve svété odrazila ve druhém C&tvrtleti ode dna a zacala ozZivovat v souladu

s postupnym uvolfovanim omezeni od poloviny kvétna. Makroekonomické projekce
ze zafi 2020 sestavené pracovniky ECB o¢ekavaji, ze realny HDP ve svété (bez
eurozony) klesne letos o0 3,7 % a v roce 2021 vzroste 0 6,2 % a v roce 2022 o 3,8 %.
Pokles svétového obchodu bude vaznéjsi vzhledem k jeho silné procykli¢nosti
zejména béhem hospodarského poklesu a zvlaStnimu charakteru koronaviroveé krize,
ktera z divodu omezujicich opatfeni pfinesla naruseni globalnich vyrobnich Fetézcu
a vysSi obchodni naklady. V dasledku pretrvavajici nejistoty spojené s vyvojem
pandemie zlstavaiji rizika pro globalni vyhled spi$e na strané hospodarského
zpomaleni, coz mlGze zanechat dlouhodobé Skody na svétové ekonomice. DalSi
rizika hospodarského zpomaleni souviseji s vysledkem vyjednavani o brexitu,
rizikem rdstu obchodniho protekcionismu a s dlouhodobéj$imi negativnimi vlivy na
svetove dodavatelské fetézce.

| kdyz se finanéni podminky v eurozéné od zasedani Rady guvernéra v ¢ervnu
2020 o néco vice uvolnily, zatim se nevratily na trovné zaznamenané pred
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koronavirovou pandemii. Ve sledovaném obdobi (od 4. ¢ervna do 9. zafi 2020) se
forwardova kfivka primérné jednodenni sazby v EUR (EONIA) mirné posunula
smeérem dolU, a i kdyz na kratkém konci penézniho trhu byla mirné obracena,
nesignalizuje pevna oCekavani, ze by se sazby mély v brzké dobé snizit. Spready
vynosU z dlouhodobych statnich dluhopist v eurozéné se v dusledku kombinace
ménové a fiskalni podpory ve sledovaném obdobi zizily. O néco vzrostly ceny
rizikovych aktiv, zejména vlivem celkové pfiznivéjSiho kratkodobého vyhledu pro
vyvoj ziskd. Na devizovych trzich posilil obchodem vazeny sménny kurz eura a euro
posililo i vii¢i americkému dolaru.

Realny HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti 2020 poklesl mezictvrtletné

o 11,8 %. Aktualni Udaje a vysledky vybérovych Setfeni naznacuji pokracujici
zotavovani hospodarstvi eurozony a ukazuji na oziveni HDP ve tfetim ¢tvrtleti, i kdyz
zUstava pod predkrizovou urovni. Vedle vyrazného oziveni v primyslu a sluzbach
jsou zde i naznaky jednoznacného oziveni spotfeby. V porovnani se
zpracovatelskym priimyslem dynamika v sektoru sluzeb v posledni dobé oslabila,
coz je patrné i ve vysledcich vybérovych Setfeni za srpen. Pro kratkodoby vyhled
predstavuje tempo rastu koronavirové infekce v letnich mésicich zhorseni. Pokud jde
o budouci vyvoj, dalsi udrzitelné oziveni je nadale vysoce zavislé na vyvoji pandemie
a uspésnosti opatfeni proti ni. | kdyZ nejistota spojena s vyvojem pandemie
pravdépodobné bude tlumit silu oziveni na trhu prace i oziveni spotieby a investic,
ekonomiku eurozény by mély podpofit pfiznivé podminky financovani, expanzivni
nastaveni fiskalni politiky a posilovani hospodarské aktivity a poptavky ve svété.

Toto hodnoceni se celkové odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu ze zari 2020, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
meél roc¢ni rust realného HDP dosahnout v roce 2020 urovné -8,0 %, v roce 2021 pak
5,0 % a v roce 2022 drovné 3,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi

z Cervna 2020 sestavenymi odborniky Eurosystému byl vyhled ristu realného HDP
pro rok 2020 revidovan smérem nahoru a pro rok 2021 i 2022 zUstava prakticky
beze zmény. Vzhledem k tomu, Ze vyhled provazi mimofadna nejistota, jsou
soucasti projekci dva alternativni scénare, mirny a zavazny, odpovidajici rozdilnym
pfedpokladiim, pokud jde o vyvoj pandemie.! Nadale se predpoklada, ze prevazuiji
rizika pro vyhled hospodarského rlstu v eurozéné na strané zpomaleni. Toto
hodnoceni z velké miry odrazi stale nejisty hospodarsky a finan¢ni dopad pandemie.

Podle predbézného odhadu Eurostatu mezirocni inflace v eurozéné mérena
HICP ve srovnani s ¢ervencovou hodnotou 0,4 % poklesla v srpnu na -0,2 %.
Na zakladé aktualnich cen ropy a futures na ropu a vzhledem k do¢asnému snizeni
némecké DPH bude celkova inflace v nadchazejicich mésicich nejspi$ nadale
zaporna a zacatkem roku 2021 se znovu dostane do kladnych hodnot. Navic

v kratkodobém vyhledu budou cenové tlaky nadale utlumené v disledku slabé
poptavky, niz§ich mzdovych tlakl a posilovani sménného kurzu eura, a to i pres
urcité tlaky na rust cen v dusledku omezeni na strané nabidky. Ve stfednédobém
horizontu bude oZiveni poptavky podporované akomodacni ménovou a fiskalni
politikou vyvijet tlak na rast inflace. Trzni ukazatele pro dlouhodobé;si inflacni

1 Viz ;makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB, zafi 2020 zvefejnéné na
internetovych strankach ECB 10. zafi 2020.
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oc¢ekavani se vratily na uroven pred pandemii, ale stale zGstavaji velmi nevyrazné,
zatimco vysledky vybérovych Setfeni zlistavaji na nizké drovni.

Toto hodnoceni se viceméné odrazi v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu ze zari 2020, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
rocni inflace méla v roce 2020 dosahnout trovné 0,3 %, v roce 2021 Grovné
1,0 % a v roce 2022 pak 1,3 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi

z Cervna 2020 sestavenymi odborniky Eurosystému z(stal vyhled inflace pro rok
2020 beze zmeény, pro rok 2021 byl revidovan smérem nahoru a pro rok 2022
zUstava beze zmény. Nezménéna projekce rlstu cen v roce 2022 v sobé skryva
revizi inflace bez energii a potravin smérem nahoru — ta ¢astec¢né odrazi kladny
dopad opatifeni ménové a fiskalni politiky —, ktera byla z velké ¢asti kompenzovana
revidovanym vyvojem cen energii. Ro¢ni inflace méfena HICP bez zapodteni cen
energii a potravin by méla ¢init 0,8 % v roce 2020, 0,9 % v roce 2021 a 1,1 % v roce
2022.

Koronavirova pandemie nadale vyrazné ovliviiovala ménovou dynamiku

v eurozoné. Rast Sirokych penéz (M3) v €ervenci 2020 dale zrychlil, a to na 10,2 %
poté, co v ¢ervnu ¢inil 9,2 %. V silném rlstu penéz se odrazi tvorba domacich

avérd, probihajici nakupy aktiv Eurosystémem a opatrnostni faktory, které podporuiji
vy$s§i upfednostiovani likvidity v sektoru drzby penéz. K rastu Sirokych penéz nadale
nejvice pfispiva uzky penézni agregat M1, do kterého spada vétsina likvidnich forem
penéz. Vliv koronaviru na hospodarskou aktivitu se i nadale projevuje na vyvoiji

v oblasti Gvérl poskytovanych soukromému sektoru. Ro¢ni tempo rastu Gvér(
nefinanénim podnikdm zlstalo v €ervenci celkové stabilni, kdyz po Eervnové urovni
7,1 % dosahlo 7,0 %. Tato vysoka Uroven odrazi zvySenou poptavku podnikd po
likvidité k financovani jejich prabéznych vydaji a provozniho kapitalu a k dalSimu
vytvareni likviditnich pol$tara, ackoli diky oziveni hospodarské aktivity zaznamenaly
urcity vzestup svych pfijma. Meziro¢ni tempo rastu objemu Gvért poskytnutych
domacnostem také zustalo v ¢ervenci beze zmény na trovni 3,0 %. Opatfeni Rady
guvernérl spole¢né s opatfenimi, jez pfijaly vliady jednotlivych zemi a evropské
instituce, budou i nadale podporovat pfistup k financovani, zejména pro ty, ktefi jsou
dopady pandemie zasaZeni nejvice.

Pandemie koronaviru ma nadale mimoradné velky dopad na verejné finance
v eurozoéné. Fiskalni naklady spojené s opatfenimi proti Sifeni koronaviru jsou ve
vSech zemich eurozony velmi vyrazné, ackoli mezi nimi existuji rozdily, pokud jde
0 zatéz a schopnost reagovat. V disledku hospodarského utlumu a znaéné fiskalni
podpory se pfedpoklada, Ze schodek vefejnych rozpoétll v eurozéné v roce 2020
vyznamneé vzroste na 8,8 % HDP, oproti 0,6 % v roce 2019. Rozpoctovy schodek by
mél v roce 2021 klesnout na 4,9 % a v roce 2022 na 3,6 % HDP. Rozsahla fiskalni
opatieni v roce 2020 vedla k odpovidajicimu zhorSeni cyklicky ocist&ného
primarniho salda a také k zaporné cyklické slozce odrazejici zhorseni
makroekonomické situace. Nasledné zlepSeni by mélo byt tazeno postupnym
ukoncovanim nouzovych opatieni a zlepSenou cyklickou situaci. Vzhledem

k prudkému poklesu hospodarstvi eurozony je koordinované a ambiciézni fiskalni
nastaveni nadale zasadni, i kdyz opatfeni by méla byt cilena a pfechodna. V této
souvislosti je velmi vitan jak soubor tfi zachrannych siti o objemu 540 mid. EUR
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schvaleny Evropskou radou, tak soubor opatfeni Evropské komise Next Generation
EU o objemu 750 mld. EUR, ktery ma potencial vyznamné podpofit regiony a sektory
nejvice postizené pandemii.

Soubor ménoveépolitickych opatreni

Porovnani vysledkl ekonomické analyzy se signaly z ménové analyzy tedy potvrdilo,
Ze aby se mira inflace znatelné pfiblizovala ke stfednédobym hodnotam pod 2 %, ale
blizko této urovné, je zapotrebi vyrazny stupefi ménové akomodace. V této situaci
dne 10. zafFi 2020 Rada guvernért opét potvrdila soubor stavajicich akomodacénich
ménoveépolitickych opatfeni.

1.

Zakladni urokové sazby ECB rozhodla Rada guvernéri ponechat beze zmény.
vyhled v horizontu projekci bude vyrazné konvergovat k urovni dostate¢né
blizké 2 %, ale pod touto hodnotou, a nez se tato konvergence bude
konzistentné promitat do vyvoje jadrové inflace.

Rada guvernér( bude pokracovat ve svych nakupech v ramci nouzového
pandemického programu nakupu aktiv (angl. pandemic emergency purchase
programme — PEPP) s celkovym krytim 1 350 mid. EUR. Tyto nakupy pfispivaji
k uvolnéni celkového nastaveni ménové politiky a pomahaji tak kompenzovat
tlumici efekt pandemie na oekavany trend vyvoje inflace. Nakupy budou
nadale provadény pruznym zplsobem z hlediska ¢asu, jednotlivych tfid aktiv

i jurisdikci. To umozni Radé guvernérd ucinné tlumit rizika pro hladkou transmisi
ménové politiky. Cisté nakupy aktiv v ramci PEPP budou provadény alespofi do
konce ¢ervna 2021 a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernér( neusoudi, ze
etapa koronavirové krize skoncila. Navic budou alespon do konce roku 2022
reinvestovany jistiny ze splatnych cennych papirli zakoupenych v ramci PEPP.
Budouci postupné ukoncéovani portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno
tak, aby nebylo naruSeno odpovidajici nastaveni ménové politiky.

V ramci programu nakupu aktiv (angl. asset purchase programme — APP)
budou pokracovat Cisté nakupy v mési¢nim objemu 20 mid. EUR spole¢né

s nakupy v ramci doCasného kryti ve vysi dodateCnych 120 mid. EUR do konce
roku. Rada guvernér(i 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 skondi kratce pred tim, nez Rada
guvernérl zahaji zvySovani zakladnich urokovych sazeb ECB. Navic hodla
Rada guvernérd nadale v pIném rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych
cennych papir(l zakoupenych v ramci programu APP po del$i 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.

V neposledni fadé bude Rada guvernér(i také nadale poskytovat dostate¢nou
likviditu prostfednictvim svych refinancnich operaci. Zejména v ramci nejnové;si
operace tfeti série cilenych dlouhodobéjSich refinan¢nich operaci (angl.
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targeted longer-term refinancing operations — TLTRO Ill) byl zaznamenan velmi
vysoky objem &erpanych prostfedkl, coz podporuje poskytovani bankovnich
uvérd podnikim a domacnostem.

Ménoveépoliticka opatfeni, ktera Rada guvernér( pfijala od pocatku bfezna,
zasadnim zpUsobem podporuji oZiveni ekonomiky eurozény a zajistovani
stfednédobé cenové stability. PfedevSim podporuji likviditu a podminky financovani
v ekonomice, pomahaji udrzet tok uvérd domacnostem a podnikiim a pfispivaji

k zachovani pfiznivych podminek financovani pro vSechny sektory a jurisdikce.
Soucasné ve stavajicim prostfedi zvySené nejistoty Rada guvernért peclivé posoudi
dostupné informace, v€etné vyvoje sménného kurzu, pokud jde o jejich vliv na
stfednédoby vyhled inflace. Rada guvernéru je nadale pfipravena vSechny své
nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby bylo zaji§téno udrzitelné sméfovani inflace

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