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Predpoklada se, Ze inflace zlstane pfili$ vysoka po pfili§ dlouhou dobu. V souladu
se svym odhodlanim zajistit v€asny navrat inflace ke stfednédobému cili 2 % proto
Rada guvernéru 16. bfezna 2023 rozhodla zvysit vSechny tfi zakladni urokové sazby
ECB o 50 bazickych bodl. ZvySena mira nejistoty posiluje vyznam pfistupu

k rozhodovani Rady guvernéri o ménoveépolitickych sazbach zavislého na udajich,
ktery bude urcen jejim hodnocenim inflaéniho vyhledu s ohledem na aktualni
hospodarské a finan¢ni udaje, dynamikou jadrové inflace a silou transmise ménové
politiky.

Rada guvernér(i rovnéz oznamila, Ze pozorné sleduje souc¢asné napéti na trzich. Je
pfipravena podle potfeby reagovat, aby byla zachovana cenova a finan¢ni stabilita

v eurozoné. Rada guvernérd uvedla, Ze bankovni sektor eurozény je odolny

a vykazuje silnou kapitalovou a likviditni pozici. V kazdém pfipadé je soubor nastroj(i
ménové politiky ECB pIné vybaven k poskytovani likviditni podpory finanénimu
systému eurozony v pfipadé potfeby a k zachovani hladké transmise ménové
politiky.

Nové makroekonomické projekce pracovnik(i ECB byly dokonéeny na zaéatku
bfezna pfed nedavnym vznikem napéti na finan¢nich trzich. Toto napéti jako takové
vyvolava v souvislosti se zakladnim hodnocenim inflace a rlstu dalSi nejistotu. Jiz
pred témito nejnoveéjSimi udalostmi byl vyvoj celkové inflace v zakladnim scénafi
revidovan smérem dol{, a to pfedevsim v disledku mens$iho pFispévku cen energii,
nez se oc¢ekavalo dfive. Pracovnici ECB nyni vidi inflaci na primérné urovni 5,3 %
v roce 2023, 2,9 % v roce 2024 a 2,1 % v roce 2025. Zakladni cenové tlaky zaroven
zUstavaji silné. Inflace bez zapoc&teni cen energii a potravin v Unoru nadale rostla

a pracovnici ECB ocekavaji, Ze v roce 2023 dosahne primérné hodnoty 4,6 %, coz
je vice, nez se pfedpokladalo v prosincovych projekcich. Nasledné by méla klesnout
na 2,5 % v roce 2024 a 2,2 % v roce 2025, nebot odezni tlaky na jeji rlst v disledku
drivéjSich nabidkovych Sokl a znovuotevieni ekonomiky a prisnéjsi ménova politika
bude stéle vice tlumit poptavku.

Zakladni projekce rlstu pro rok 2023 byly revidovany smérem vzhiru na primérnou
hodnotu 1,0 % v disledku poklesu cen energii a vétSi odolnosti ekonomiky vici
naro¢nému mezinarodnimu prostredi. Pracovnici ECB o¢ekavaji, ze v letech 2024

i 2025 pak hospodafsky rist dale zrychli na 1,6 %. Podporovat jej bude odolny trh
prace, zlepSujici se dGvéra a oZiveni realnych pfijmu. V dusledku zpfisnéni ménové
politiky je zaroven toto oziveni riistu v letech 2024 a 2025 slabsi, nez se
predpokladalo v prosinci.
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Hospodarska aktivita

Svétova hospodarska aktivita zlstala na prfelomu roku utlumena, ale vyhled pro
nejblizSi obdobi se zlepSil. Podpofilo jej znovuotevieni Cinské ekonomiky

a pokracujici odolnost trhi prace napfi¢ vyspélymi ekonomikami. Uvolnéni omezeni
na strané nabidky nadale podporuje svétovy obchod a navzdory poklesu celkovée
inflace zUstavaji cenové tlaky silné. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
odbornikd Eurosystému z prosince 2022 byly za této situace vyhledy globalniho
rlstu pro roky 2023 a 2024 obsazené v makroekonomickych projekcich pro
eurozonu z bfezna 2023, které sestavili pracovnici ECB, revidovany smérem nahoru.
| kdyZ znovuotevieni ¢inské ekonomiky letos podpofi celosvétovy rust, svétova
hospodaiska aktivita zlstava pomérné utlumena s tempem rastu pod historickymi
praméry na celém horizontu projekci od roku 2023 do roku 2025. Smérem vzhdru
byly upraveny takeé projekce svétového obchodu, aby odrazely znovuotevreni Cinské
ekonomiky a dalSi uvolnéni omezeni v globalnich dodavatelskych fetézcich. Stale
vice se objevuji naznaky, ze inflace méfena indexem spotfebitelskych cen (dale téz
,CPI*) dosahla vrcholu jiz v roce 2022, i kdyz cenové tlaky ve svétové ekonomice
zUstavaji vysoké. Dezinflace je posilovana odeznivanim vypadkd dodavek,
klesajicimi cenami energii a synchronizovanym zpfisfiovanim ménové politiky ve
svété. Odolné trhy prace a vyrazny rlist mezd, zejména v hlavnich vyspélych
ekonomikach, vSak naznacuji, ze zakladni inflacni tlaky ve svétové ekonomice
zUstavaji silné a ze dezinflaéni proces bude postupny.

Hospodafstvi eurozony ve Etvrtém Ctvrtleti roku 2022 stagnovalo, a nedoslo tak

k dfive oCekavanému poklesu. Soukroma domaci poptavka vsak prudce poklesla.
Vysoka inflace, pfetrvavajici nejistota a pfisnéjSi podminky financovani narusily
soukromou spotfebu a investice, které poklesly o 0,9 %, respektive o 3,6 %.

V zakladni projekci se oCekava, ze se ekonomika v nadchazejicich &tvrtletich zotavi.
Primyslova vyroba by méla ozivovat s dalSim zlepSovanim podminek na strané
nabidky, s pokracujicim zotavovanim duvéry a s tim, jak podniky zpracovavaji velké
mnozstvi nevyfizenych zakazek. Ztratu kupni sily fady domacnosti v dusledku
vysoké inflace budou ¢aste¢né vyrovnavat rostouci mzdy a klesajici ceny energii. To
zase podpofi spotfebitelské vydaje. Trh prace navic zlistava i pres oslabeni
hospodarské aktivity silny. Zaméstnanost ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2022 vzrostla

0 0,3 % a mira nezaméstnanosti zUstala v lednu 2023 na svém historickém minimu
6,6 %.

Diky tomu, Ze dodavky energii jsou nyni |épe zabezpelené, se ceny energii vyrazné
zmirnily, zlepSila se divéra a hospodarska aktivita by se v kratkodobém horizontu
méla o néco zvysit. Vlivem nizSich cen energii se nyni do jisté miry snizuji naklady,
zejména pro energeticky narocna odvétvi, a celosvétové problémy v dodavkach

z velké ¢asti odeznély. OCekava se, Zze obnovovani rovnovahy na trhu s energiemi
bude nadale pokracovat a dojde ke zlepSeni realnych pfijmu. Jelikoz zahraniéni
poptavka rovnéz posiluje, oCekava se od poloviny roku 2023 oziveni hospodaiského
ristu podporené silnym trhem prace, odezni-li stavajici napéti na financnich trzich.
Pokracujici navraceni ménové politiky ECB k normalu a dalSi zvySovani urokovych
sazeb, které oCekavaji trhy, se vSak budou ¢im dal tim vyraznéji promitat do realné
ekonomiky a nedavné zpfisnéni podminek pro poskytovani Gvéru pfinese dalsi

Ekonomicky bulletin ECB, 2/2023 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 2



tlumici ucinky. Tento vyvoj spole€né s postupnym ukoncovanim fiskalni podpory

a jistymi pretrvavajicimi obavami ohledné rizik ohrozujicich dodavky energii béhem
pFisti zimy bude mit nepfiznivy dopad na hospodarsky rust ve stfednédobém
horizontu. Celkové by meél pramérny ro¢ni rlst realného HDP v roce 2023 zpomalit
na 1,0 % (z 3,6 % v roce 2022) a poté v letech 2024 a 2025 ozivit na 1,6 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornik Eurosystému

z prosince 2022 doslo v dlsledku prfenosu pozitivnich prekvapeni ve druhé poloviné
roku 2022 a zlepSeni kratkodobého vyhledu k revizi vyhledu ristu HDP pro rok 2023
0 0,5 procentniho bodu smérem nahoru. Pro rok 2024 do$lo k revizi 0 0,3 a pro

rok 2025 o 0,2 procentniho bodu smérem dold, jelikoz zpFisnéni podminek

na pfijmy a ddvéru.

Podle projekci pracovnikt ECB z bfezna 2023 by se fiskalni vyhled pro eurozénu
mél v horizontu projekci zlepSovat. Po vyrazném poklesu odhadovaném pro

rok 2022 by mél rozpoctovy schodek eurozény v roce 2023 dale mirné klesat,

v roce 2024 klesat vyraznéji (na 2,4 % HDP) a v roce 2025 zUstat beze zmény.
Pokles rozpoctového salda na konci horizontu projekci v porovnani s rokem 2022 Ize
vysvétlit zlepSenim cyklicky oCisténého primarniho salda a lepsi cyklickou slozkou,
zatimco podil urokovych plateb na HDP se v horizontu projekci postupné zvySuje.
Dluh eurozény by mél nadale klesat, i kdyz po roce 2022 pomaleji, a to do roku 2025
na uroven mirné pod 87 % HDP. Hlavnim divodem jsou zaporné diferencialy mezi
urokovou sazbou a tempem rustu, které pfevazuji nad pretrvavajicimi primarnimi
schodky. Nicméné se oekava, ze v roce 2025 pomeéry schodku a dluhu k HDP
zustanou nad urovni pfed pandemii. V porovnani s prosincovymi projekcemi byl
vyvoj rozpoctového salda v letech 2023-2025 revidovan smérem vzhiru, i kdyZ na
konci horizontu projekci jen nepatrné, zatimco urokové platby se v letech 2024-2025
zvysily. Pomér dluhu k HDP byl revidovan smérem dolu, coz odrazi predevsim
zlepSeni vyvoje primarniho salda.

Vladni podpurna opatfeni, ktera by méla ekonomiku chranit pfed dopadem vysokych
cen energii, by méla byt do¢asna, cilena a nastavena tak, aby zachovala motivaci

k energetickym usporam. Vzhledem k tomu, Ze ceny energii klesaji a rizika spojena
s dodavkami energie se snizuji, je dulezité zacit tato opatfeni rychle a koordinované
rusit. Opatfeni neodpovidajici témto zasadam pravdépodobné posili stfednédobé
inflacni tlaky, coz by vyzadovalo vyraznéjSi odpovéd ze strany ménové politiky.
Fiskalni politiky by mély byt navic v souladu s ramcem EU pro spravu ekonomickych
zalezitosti, a jak je také uvedeno v pokynech Evropské komise z 8. bfezna 2023,
orientovany na zvySovani produktivity ekonomiky eurozény a postupné snizovani
vysokého vefejného dluhu. Politiky zaméfené na zvySeni nabidkové kapacity
eurozony, zejména v energetickém sektoru, mohou pomoci snizit ve stfednédobém
horizontu cenové tlaky. Za timto ucelem by viady mély rychle provést své plany
investic a strukturalnich reforem v ramci programu Next Generation EU. Urychlené
by méla byt dokon¢ena reforma ramce EU pro spravu ekonomickych zalezitosti.
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Inflace

Inflace se v Unoru mirné snizila na 8,5 %. Dlvodem je opétovny prudky pokles cen
energii. Naproti tomu rdst cen potravin se dale zvySil na 15,0 %, nebot do
spotfebitelskych cen se stale promita dfivéjsi prudky vzestup nakladu na energie

a dalSich vstupt do vyroby potravin.

Navic zlstavaji silné zakladni cenové tlaky. Inflace bez zapoéteni cen energii

a potravin vzrostla v inoru na 5,6 % a na vysoké uUrovni zlstavaji i dalSi ukazatele
jadrové inflace. Rlst cen neenergetického primyslového zbozZi posilil v Unoru na

6,8 %, a to pfedevsim v dlsledku opozdénych vlivli problém0 v dodavkach

a vysokych cen energii v minulosti. Inflaci v sektoru sluzeb, ktera v unoru vzrostla na
4,8 %, rovnéz stale ovliviiuje postupné promitani dfivéjSich nardstl cen energii,
odloZena poptavka po znovuotevieni ekonomiky a rostouci mzdy.

V dasledku odolnych trhi prace a snahy zaméstnancu vynahradit si ¢ast kupni sily
ztracené kvuli vysoké inflaci posilily mzdové tlaky. Mnohé podniky v sektorech, které
Celi omezené nabidce a znovuozivajici poptavce, byly navic schopny zvysit své
ziskové marze. VétSina ukazateltl dlouhodobéjsich inflaénich oéekavani pFitom

v soucasné dobé ¢ini zhruba 2 %, ackoli je nezbytné je nadale sledovat, predevsim
vzhledem k nedavné volatilité trznich inflanich oekavani.

Prudka korekce na trzich s energiemi vedla k vyraznému poklesu cenovych tlaku

a nyni se o¢ekava, Ze se inflace bude snizovat rychlej§im tempem. Rust cen energii,
ktery loni na podzim pfesahl 40 %, by se mél ve druhé poloviné roku 2023 dostat do
zapornych hodnot v disledku cen komodit, jez klesly pod Uroven naposledy
zaznamenanou pfed invazi Ruska na Ukrajinu, vyraznych vlivll srovnavaci zakladny
naznacuje, ze fiskalni opatfeni by pfi snizovani cen energii v roce 2023 méla hrat

o néco menSi roli, a po ukonceni téchto opatfeni se nyni oCekava mirnéjsi oziveni
rlistu cen energii v roce 2024.

Predpoklada se, Ze mira inflace u dalSich sloZzek harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (dale téz ,HICP*) se zaCne snizovat o néco pozdéiji, jelikoz

v blizké budoucnosti budou stale pfitomny tlaky v dodavatelskych fetézcich
souvisejici s promitanim nakladd do inflace, zejména v pfipadé rlstu cen potravin,
a rovnéz pretrvavajici vlivy dfivéjSich problémd v dodavkach a znovuotevreni
ekonomiky. OCekava se, ze celkova inflace do konce roku 2023 klesne pod 3,0 %,
v roce 2024 se stabilizuje na 2,9 % a ve tietim Ctvrtleti roku 2025 se dale zmirni
smérem k inflaénimu cili ve vySi 2,0 %, pfi€emz v prdméru za uvedeny rok bude
dosahovat hodnoty 2,1 %. Jadrova inflace méfena HICP bez cen energii a potravin
bude v roce 2023 na rozdil od celkové inflace v priméru vyssi nez v roce 2022, coz
odrazi zpozdéné dopady souvisejici s nepfimymi ucinky dfivéjSich vysokych cen
energii a silného oslabeni eura, které budou v kratkodobém horizontu pfevladat. Vliv
nedavného poklesu cen energii a posileni eura na jadrovou inflaci se v horizontu
projekci projevi az pozdéji. Ocekavany pokles inflace ve stfednédobém horizontu
také odrazi postupny dopad navraceni ménové politiky k normalu. Napjata situace
na trzich prace a dopady inflacni kompenzace nicméné naznacuji, Ze mzdy by mély
rist tempem vyrazné nad historickymi priiméry a na konci horizontu projekci se
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v realném vyjadieni pohybovat blizko Urovné z prvniho Ctvrtleti roku 2022.

V porovnani s projekcemi z prosince 2022 byla celkova inflace pro cely horizont
projekci revidovana smérem doltd (o 1,0 procentniho bodu pro rok 2023,

0 0,5 procentniho bodu pro rok 2024 a o 0,2 procentniho bodu pro rok 2025).
Znacna revize smérem doll pro rok 2023 byla vyvolana velkym prekvapivym
poklesem ristu cen energii v poslednich mésicich a pfedpokladanymi vyrazné
niz8imi cenami energii, které ¢aste¢né vyrovnavaji prekvapivé udaje o ristu inflace
méfené HICP bez zapoéteni energii a potravin. Revize smérem doll pro roky 2024
a 2025 souviseji s mensim dopadem zruSeni fiskalnich opatfeni na rist cen energii,
vyrazngéji odeznivajicimi nepfimymi vlivy a rostoucim promitanim nedavného
posileni eura.

Hodnoceni rizik

Pokud jde o vyhled hospodarského rlstu, pfevazuji rizika jeho zpomaleni. Setrvale
zvysené napéti na financnich trzich by mohlo omezit SirSi avérové podminky
vyraznéji, nez se €ekalo, a utlumit ddvéru. Neopravnéna valka Ruska proti Ukrajiné
a jejimu lidu nadale predstavuje znaéné riziko zpomaleni hospodarského rlstu

a mohla by opét vyvijet tlak na zvySovani naklad(l na energie a potraviny. K dal§imu
zhorSeni hospodarského rustu v eurozéné by mohlo dojit rovnéz tehdy, pokud by
svétova ekonomika oslabila prudceji, nez se oCekava. Podniky by se v§ak mohly
naroénému mezinarodnimu prostiedi pfizpUsobit rychleji, coz by spolu

s odeznivajicim energetickym Sokem mohlo podpofit vy$Si hospodarsky rast, nez se
v soucasné dobé predpoklada.

Rizika vysSi inflace zahrnuiji stavajici tlaky v dodavatelskych fetézcich, které by stale
mohly oproti o€ekavani v blizké budoucnosti poslat maloobchodni ceny jesté vySe.
Domaci faktory, jako je vytrvaly rast inflacnich o€ekavani nad cilem Rady guvernéri
nebo vys$si nez predpokladané narlsty mezd a ziskovych marzi, by mohly inflaci
tlaCit vzhuru, a to i ve stfednédobém horizontu. Navic oproti oéekavani by vyraznéjsi
hospodafské zotaveni v Ciné mohlo byt impulzem k riistu cen komodit a zahraniéni
které by mohlo urychlit dezinflaci. Kromé toho klesajici ceny energii by se mohly
promitnout do mens$iho tlaku ze strany jadrové inflace a mezd. K niz§im cenovym
tlakim, nez se v soucasnosti pfedpoklada, zejména ve stfednédobém horizontu, by
také prispélo oslabeni poptavky, mj. v disledku vyraznéjSiho zpomalovani
bankovnich uvérd nebo silngjSi nez projektované transmise ménové politiky.

Finanéni a ménové podminky

Trzni arokové sazby v tydnech nasledujicich po Unorovém zasedani Rady guvernér
vyrazné vzrostly. V obdobi pfed bfeznovym zasedanim se vSak tento rist vyrazné
obratil v souvislosti se silnym napétim na finan¢nich trzich. Bankovni Gvéry
podnikiim v eurozéoné zdrazily. Poskytovani avérd podnikiim dale oslabilo, a to

v dlsledku nizsi poptavky a zpfisnéni podminek pro poskytovani avéra. Pajcky
domacnosti také zdrazily, zejména v dusledku vySSich sazeb hypotecnich avérd.

Ekonomicky bulletin ECB, 2/2023 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 5



Tento narlst nakladu na ¢erpani Gvérd a z toho vyplyvajici pokles poptavky spolu
s pfisnéjSimi uvérovymi standardy vedly k dal§imu zpomaleni ristu uvérd
domacnostem. V prostfedi této slabsi dynamiky avérl rist penézni zasoby prudce
zpomalil a byl ovliviiovan svymi nejlikvidnéjSimi slozkami.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé svého nynéjSiho hodnoceni se Rada guvernérl rozhodla zvysit vSechny
tfi zakladni Urokové sazby ECB o 50 bazickych bod(. S u¢innosti od 22. bfezna
2023 se tak urokova sazba pro hlavni refinancni operace zvysi na 3,50 %, urokova
sazba mezni zapujéni facility na 3,75 % a Urokova sazba vkladové facility na 3,00 %.

Portfolio v ramci programu nakupu aktiv (dale téz ,APP*) se pfiméfenym

a pfedvidatelnym tempem zmensuje, nebot Eurosystém zpétné neinvestuje jistiny ze
splatnych cennych papird v piném rozsahu. Pokles bude do konce ¢ervna 2023 ¢init
pramérné 15 mid. EUR mési¢né a jeho nasledné tempo bude stanoveno v priibéhu
Casu. Pokud jde o nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (dale téz ,PEPP*), ma
Rada guvernér(i v umyslu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt
zakoupenych v ramci tohoto programu alespori do konce roku 2024. Budouci
postupné ukoncovani portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo
naruseno odpovidajici nastaveni ménové politiky. Rada guvernér(i bude nadale
uplatiiovat flexibilni pfistup k reinvestovani ¢astek splatnych v ramci portfolia PEPP
s cilem ¢elit rizikim pro transmisni mechanismus ménové politiky, ktera souviseji

s pandemii.

S tim, jak banky budou splacet ¢astky vypuajcéené v ramci cilenych dlouhodobéjSich
refinanénich operaci, bude Rada guvernér(i pravidelné vyhodnocovat, jak cilené
uvérové operace pfispivaji k nastaveni jeji ménové politiky.

Zaver

Predpoklada se tedy, Ze inflace zUstane pfili§ vysoka po pfilis dlouhou dobu.

V souladu se svym odhodlanim zajistit véasny navrat inflace ke stfednédobému cili
2 % proto Rada guvernérd na svém bfeznovém zasedani rozhodla zvysit vSechny ffi
zakladni urokové sazby ECB o 50 bazickych bodu.

ZvySena mira nejistoty posiluje vyznam pfistupu k rozhodovani o ménovépolitickych
sazbach zavislého na Udajich, ktery bude uréen hodnocenim inflaéniho vyhledu
Radou guvernérd s ohledem na aktualni hospodarské a finan¢ni udaje, dynamikou
jadrové inflace a silou transmise ménové politiky.

Rada guvernér( je pfipravena upravit vSechny své nastroje v ramci svého mandatu,
aby zajistila navrat inflace k jejimu 2% cili ve stfednédobém horizontu a zachovani
hladkého fungovani transmise ménové politiky.
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