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Shrnuti

Inflace klesa, ale podle projekci ma zustat pfili§ vysoka po pfili§ dlouhou dobu. Rada
guvernérl je odhodlana zajistit v€asny navrat inflace ke svému 2% stfednédobému
cili. Na svém zasedani 15. €ervna 2023 proto rozhodla zvysit vSechny tfi zakladni
urokové sazby ECB o 25 bazickych bodd.

Toto zvySeni sazeb odrazi aktualizované hodnoceni inflaéniho vyhledu Radou
guvernér(, dynamiku jadrové inflace a silu transmise ménové politiky. Podle
makroekonomickych projekci pro eurozénu z Cervna 2023 sestavenych odborniky
Eurosystému se oCekava, ze celkova inflace bude primérné ve vysi 5,4 %

v roce 2023, 3,0 % v roce 2024 a 2,2 % v roce 2025. Ukazatele zakladnich cenovych
tlakd zlstavaji vyrazné, i kdyz nékteré vykazuji nejisté znamky oslabeni. Odbornici
Eurosystému revidovali své projekce inflace bez zapocteni cen energii a potravin
smérem vzhuru zejména pro leto$ni a pristi rok, a to v dasledku jejiho dFivéjSiho
prekvapivého posileni a dopadu robustniho trhu prace na rychlost dezinflace. Podle
jejich stavajiciho hodnoceni by méla inflace dosahnout v roce 2023 drovné 5,1 %

a nasledné v roce 2024 klesnout na 3,0 % a v roce 2025 na 2,3 %. Odbornici
Eurosystému mirné sniZili své projekce hospodarského ristu na leto$ni a pristi rok.
Nyni oCekavaji, Ze ekonomika poroste v roce 2023 0 0,9 %, v roce 2024 0 1,5 %
avroce 20250 1,6 %.

Soucasné se dosavadni zvySovani urokovych sazeb Radou guvernér(i vyrazné
promita do podminek financovani a postupné ma dopad na celou ekonomiku.
Vyrazné vzrostly naklady na €erpani uvért a zpomaluje rlst avéra. Pfisnéjsi
podminky financovani jsou jednim z kli¢ovych divod( pro projekci dal§iho snizovani
inflace smérem k cilové hodnoté, nebot by stale vice mély tlumit poptavku.

Budouci rozhodnuti Rady guvernéru zajisti, Zze zakladni urokové sazby ECB
dosahnou dostateéné restriktivni irovné, aby doslo ke v€asnému navratu inflace na
stfednédobou cilovou hodnotu 2 %, a Ze na této Urovni budou ponechany po
nezbytné dlouhou dobu. Pfi stanovovani odpovidajici irovné a trvani restrikce bude
Rada guvernérd nadale uplatfiovat pfistup zavisly na udajich. Zejména jeji
rozhodnuti o urokovych sazbach budou nadale vychazet z jejiho hodnoceni
inflaéniho vyhledu zohlednujiciho aktualni ekonomické a finan¢ni udaje, dynamiku
jadrové inflace a silu transmise ménové politiky.

Rada guvernér( potvrdila, Ze od ¢ervence 2023 ukonéi reinvestice v ramci programu
nakupu aktiv (dale téz ,APP*).

Hospodarska aktivita

Svétova ekonomika zahdjila letoSni rok 1épe nez ve &tvrtém Ctvrtleti roku 2022, a to
diky znovuotevreni Cinské ekonomiky a odolnosti trhii prace ve Spojenych statech.

Ekonomicky bulletin ECB, 4/2023 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 1



Hnaci silou svétové hospodarske aktivity byl pfedevSim sektor sluzeb, zatimco
produkce zpracovatelského primyslu z{istava pomérné utlumena. Dopady potizi
bankovniho sektoru ve Spojenych statech po¢atkem bfezna vedly ke kratkému
obdobi akutniho napéti na svétovych financnich trzich. Od té doby vétsina cen aktiv
vyrovnala ztraty zaznamenané v uvedeném obdobi a ucastnici finan¢niho trhu také
revidovali smérem doll sva o¢ekavani ohledné budouciho zpfisfiovani ménové
politiky Federalniho rezervniho systému. Pretrvavajici nejistota vSak pfispiva

k nepfiznivym faktorim ovliviiujicim rdst svétové ekonomiky. K témto faktordm patfi
vysoka inflace, zpfisfiovani globalnich finanénich podminek a geopolitické napéti. Za
této situace zlstava vyhled svétového hospodaiského ristu a inflace v projekcich

z Cervna 2023 v porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu

z bfezna 2023 sestavenymi pracovniky ECB viceméné beze zmény. Mala revize
ristu svétové ekonomiky smérem vzhiru v roce 2023 souvisi pfedevsim

s vyraznéj$im nez dfive o&ekavanym oZivenim poptavky v Ciné v prvnim &tvrtleti,
které bylo ¢aste€né kompenzovano nepfiznivym dopadem pfisnéjSich finan¢nich

a uvérovych podminek ve Spojenych statech a dalSich vyspélych ekonomikach.
Vyhled inflace pro rok 2024 byl revidovan mirné smérem vzhuru v prostfedi napjaté
situace na trzich prace a stale vysokého ristu mezd ve vyspélych ekonomikach,
zatimco niz8i ceny komodit vysveétluji malou revizi projekce inflace smérem doll pro
rok 2023. Svétovy obchod by mél letos rist mnohem pomalej$im tempem nez realny
HDP, nebot intenzita obchodu za€ina v ramci struktury svétové poptavky klesat.
Vyhled pro svétovy obchod pro rok 2023 byl revidovan smérem dold, i kdyz z velké
¢asti v disledku znaénych zapornych pfenosovych efektl ze étvrtého Ctvrtleti

roku 2022 a slabych vysledkud v prvnim Ctvrtleti v nejvétSich ekonomikach.

Ekonomika eurozény v poslednich mésicich stagnuje. Stejné jako ve &tvrtém Ctvrtleti
loriského roku poklesla v prvnim &tvrtleti roku 2023 o0 0,1 % s tim, jak se snizovala
soukroma i vefejna spotfeba. Hospodarsky rust zistane v kratkodobém horizontu
pravdépodobné slaby, ale b&hem roku posili, nebot inflace poklesne a naruseni
dodavek se bude nadale snizovat. Podminky v riznych sektorech ekonomiky jsou
nerovnomeérné: zpracovatelsky pramysl nadale oslabuje, ¢aste¢né z duvodu slabsi
poptavky ve svété a prisnéjSich podminek financovani v eurozoné, zatimco sluzby
zustavaji odolné.

Zdrojem sily zGstava trh prace. Béhem prvniho Ctvrtleti letoSniho roku vznikl témér
milion novych pracovnich mist a mira nezaméstnanosti dosahla v dubnu rekordniho
minima 6,5 %. Vzrostl také primérny pocet odpracovanych hodin, i kdyz je stale
mirné pod svou urovni pfed pandemii.

Podle projekci z Cervna 2023 se oCekava, zZe se ekonomika v nadchazejicich
Ctvrtletich vrati k ristu, nebot ceny energii zmirfiuji, zahrani¢ni poptavka posiluje

a problémy v dodavkach jsou vyfeseny, coz podnikiim umoznuje pokra¢ovat ve
zpracovani znacného mnozstvi nahromadénych objednavek, a nadale ustupuje

i nejistota vCetné nejistoty souvisejici s nedavnym napétim v bankovnim sektoru.
Dale by se diky silnému trhu prace mély zlepSovat reélné pfijmy, pfiCemz
nezameéstnanost by méla v horizontu projekci dosahovat novych historickych minim.
Zptisnovani ménové politiky ECB se v rostouci mife bude promitat do realné
ekonomiky. Spole¢né s postupnym ukon€ovanim fiskalni podpory bude mit tento
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vyvoj ve stfednédobém horizontu dopad na hospodarsky rist. Celkové by mél
pramérny rocni rust redlného HDP v roce 2023 zpomalit na 0,9 % (z 3,5 %

v roce 2022) a poté v letech 2024 a 2025 ozivit na 1,5 %, resp. 1,6 %. V porovnani
s projekcemi z bfezna 2023 byl vyhled rdstu HDP pro roky 2023 a 2024 revidovan
0 0,1 procentniho bodu smérem dolll, coz odrazi pfedevsim pfisnéjsi podminky
financovani. Rlst HDP v roce 2025 zUstava beze zmény, nebot' se ocekava, Ze tyto
ucinky budou ¢aste€né vyrovnany dopadem vyssiho realného disponibilniho
dlchodu a nizsi nejistoty.

Fiskalni vyhled eurozony by se mél v horizontu projekci zlepsit. Po vyrazném
poklesu v roce 2022 se pfedpoklada, Ze rozpoctovy schodek eurozény bude

v letech 2023—-2024 dale klesat pomalejSim tempem a v roce 2025 pouze nepatrné
(na 2,5 % HDP). Pokles rozpoc&tového salda na konci horizontu projekci v porovnani
s rokem 2022 |ze vysvétlit zlepSenim cyklicky oc€iSténého primarniho salda

a v omezenéjsi mife lepSi cyklickou fiskalni slozkou, zatimco podil urokovych plateb
na HDP se ve sledovaném obdobi postupné zvysuje. Dluh eurozony by mél nadale
klesat, i kdyz po roce 2022 pomaleji, a to do roku 2025 na 87,3 % HDP. Hlavnim
dlvodem jsou zaporné diferencialy mezi Urokovou sazbou a tempem rlstu, které
prevazuji nad pretrvavajicimi primarnimi schodky. Nicméné se oCekava, ze

v roce 2025 poméry schodku a dluhu k HDP zustanou nad urovni pfed pandemii. Ve
srovnani s projekcemi z bfezna 2023 z(stava rozpodtové saldo na konci
sledovaného obdobi viceméné beze zmény, zatimco mira zadluzeni byla pro

roky 2023—2025 mirné revidovana smérem vzhdru, a to zejména z divodu méné
pFiznivych diferencialll mezi Urokovou sazbou a tempem ristu.

S oslabenim energetické krize by vlady mély urychlené a koordinované ukoncit
souvisejici podplrna opatfeni, aby pfedesly posilovani sttednédobych inflacnich
tlaku, které by vyzadovalo vyraznéjs$i reakci ménové politiky. Fiskalni politiky by mély
byt koncipovany tak, aby zvySovaly produktivitu ekonomiky eurozény a postupné
snizovaly vysoky vefejny dluh. Napomocné pfi snizovani cenovych tlaka ve
stfednédobém horizontu mohou byt také politiky zaméfené na zvySeni nabidkové
kapacity eurozony, zejména v energetickém sektoru. Brzy by méla byt dokoncena
reforma ramce EU pro spravu ekonomickych zalezitosti.

Inflace

Podle predbézného odhadu Eurostatu inflace v kvétnu dale klesla na 6,1 %, zatimco
v dubnu ¢inila 7,0 %. Tento pokles byl ploSny. Rust cen energii, ktery v dubnu posilil,
se vratil ke svému sestupnému trendu a v kvétnu byl zaporny. Rast cen potravin
opét poklesl, ale zlstal na vysoké urovni 12,5 %.

Inflace bez zapocéteni energii a potravin v kvétnu klesala druhy mésic za sebou na
5,3 % z dubnovych 5,6 %. Rlst cen zbozi se dale snizil z dubnovych 6,2 % na
5,8 %. Rust cen sluZzeb se po nékolika mésicich poprvé snizil z 5,2 % na 5,0 %.
Ukazatele zakladnich cenovych tlakl zlstavaji vyrazné, i kdyz nékteré vykazuiji
nejisté znamky oslabeni.
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Ceny v celé ekonomice jsou stale tlateny vzhuru dfivéjs§im rastem cen energii. Na
rist inflace, zejména ve sluzbach, plsobi také odloZzena poptavka spojena se
znovuotevienim ekonomiky. Jednim ze stale vyznamnéjSich zdrojl inflace jsou
mzdoveé tlaky, i kdyz ¢astecné odrazeji jednorazoveé platby. Nahrada na zaméstnance
se v prvnim Ctvrtleti roku zvysila 0 5,2 % a sjednané mzdy o 4,3 %. Navic podniky

v nékterych sektorech byly schopny si udrzet pomérné vysoke zisky, a to zejména
tam, kde poptavka pfevysovala nabidku. | kdyz vétSina ukazatel( dlouhodobéjsich
inflacnich oCekavani se v souc¢asné dobé nachazi pobliz 2 %, nékteré ukazatele
zustavaji zvySené a je treba je pozorné sledovat.

Vzhledem k tomu, ze by podle projekci z Eervna 2023 mél rdst cen energii béhem
roku 2023 vykazovat stale vétsi zaporné hodnoty a rlst cen potravin by mél prudce
zpomalit, se o¢ekava, ze celkova inflace v poslednim &tvrtleti roku dale klesne
zhruba na 3 %. Inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin by vSak méla
v blizké budoucnosti pfevySovat Uroveri celkové inflace a zUstat nad ni az do
zacatku roku 2024, i kdyz od druhé poloviny roku 2023 bude postupné klesat. S tim,
jak postupné slabnou nepfimé dopady pfedchozich Sokl spojenych s cenami energii
a dal$ich cenovych tlak(l v dodavatelskych fetézcich a pfispivaji tak k o¢ekavanému
poklesu, hlavnim faktorem inflace méfené HICP bez zapocteni energii a potravin se
stanou naklady prace. Rust mezd by mél po vétSinu horizontu projekci zlstat nad
dvojnasobkem svého historického priiméru, a to v disledku inflaéni kompenzace,
napjaté situace na trhu prace i zvySovani minimalnich mezd. O¢ekava se vsak, ze
ziskové marze, které v roce 2022 vyrazné vzrostly, budou promitani téchto naklad
ve stfednédobém horizontu ¢astecné tlumit. Navic by ménova politika méla

v nadchazejicich letech dale tlumit jadrovou inflaci. Souhrnné se o€ekava, ze
celkova inflace v praméru poklesne z 8,4 % v roce 2022 na 5,4 % v roce 2023, 3,0 %
v roce 2024 a 2,2 % v roce 2025. Ve srovnani s projekcemi z bfezna 2023 doslo

k jeji mirné revizi smérem vzhuru, a to pro cely horizont projekci. Hlavnim divodem
je vyrazna revize inflace méfené HICP bez zapocteni energii a potravin smérem
vzharu, ktera odrazi revize v dusledku vyssich nez ocekavanych nedavnych
vysledku inflace a ponékud vyraznéjSich jednotkovych mzdovych nakladd, coz
pfevaZuje nad vlivem niZSich pfedpokladanych cen energii a pfisnéjSich podminek
financovani.

Hodnoceni rizik

Podle Rady guvernéra zlstava vyhled hospodarského ristu a inflace vysoce nejisty.
Rizika pro zpomaleni rlstu zahrnuji neopravnénou valku Ruska proti Ukrajiné a rust
SirSiho geopolitického napéti, které by mohly vyvolat fragmentaci svétového obchodu
a plsobit tak negativné na ekonomiku eurozény. Hospodarsky rist by mohl byt také
pomalejsi, pokud by vlivy ménové politiky byly oproti projekci vyraznéjsi. Obnovené
napéti na financnich trzich by mohlo vést k jesté pfisnéjSim podminkam financovani,
nez se oc¢ekavalo, a oslabit ddvéru. Hospodarskou aktivitu v eurozéné by mohl dale
tlumit i slabsi rist svétové ekonomiky. Rlst by vS§ak mohl byt oproti o¢ekavani vyssi,
pokud by silny trh prace a ustupujici nejistota znamenaly, Ze lidé a podniky ziskaji
vétsi dlvéru a budou vice utracet.
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K proinflaénim rizikim patfi mozny obnoveny tlak na rdst nakladd na energie

a potraviny, ktery rovnéz souvisi s valkou Ruska proti Ukrajiné. Inflaci, a to i ve
stfednédobém horizontu, by mohl tlagit vzhiru také setrvaly rast inflaénich
oc¢ekavani nad cilem Rady guvernérd nebo vy$si nez predpokladané zvySovani
mezd a ziskovych marzi. K proinflaénim rizikim pfispivaji také nedavné mzdové
dohody v fadé zemi. Naopak obnovené napéti na financnich trzich by mohlo inflaci
tlumit rychleji, nez se predpoklada. K niz§im cenovym tlakiim, zejména ve
stfednédobém horizontu, by vedla také slabsi poptavka zplsobena napfiklad siln&jsi
transmisi ménové politiky. Inflace by se také snizovala rychleji, pokud by se klesajici
ceny energii a slabsi rist cen potravin promitaly do cen dal$iho zbozi a sluzeb
vySSim tempem, nez se v sou¢asné dobé ocekava.

Finan¢ni a ménové podminky

Zptisnovani ménoveé politiky se nadale odrazi v bezrizikovych urokovych sazbach

a SirSich podminkach financovani. Podminky financovani pro banky zpfisfuji a avéry
pro podniky a domacnosti zdrazuji. V dubnu dosahly zapujéni urokové sazby své
nejvy$Si hodnoty za vice nez deset let a €inily v pfipadé avéri podnikim 4,4 %

a u hypotecnich avéra 3,4 %.

Tyto vy$Si vypljéni Urokové sazby spolu s pfisnéj§imi tvérovymi podminkami a nizsi
poptavkou po uvérech uvérovou dynamiku dale oslabily. Meziro¢ni rist avérd
podnikdm v dubnu opét poklesl na 4,6 %. Mezimési¢ni zmény jsou od

listopadu 2022 v praméru zaporné. Uvéry domacnostem rostly v dubnu meziro&nim
tempem 2,5 % a mezimési¢né posilily jen nepatrné. Slabé bankovni Gavérovani

a zmenseni rozvahy Eurosystému vedly v dubnu k dalSimu oslabeni tempa
meziro¢niho ristu Sirokého penézniho agregatu na 1,9 %. Mezimésicni zmény
tohoto agregétu jsou od prosince zaporne.

V souladu se svou strategii ménové politiky Rada guvernér( podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a financni stabilitou. Vyhled finan¢ni
stability zastava od minulého pfezkumu v prosinci 2022 problematicky. Prisné&jsi
podminky financovani zvedaji bankam naklady financovani a zvySuji avérové riziko
spojené s nevyporadanymi uvéry. Spole€né s nedavnym napétim v bankovnim
systému USA by tyto faktory mohly vyvolat systémovou zatéz a v kratkodobém
horizontu utlumit hospodarsky riist. DalSim faktorem, ktery omezuje odolnost
finan¢niho sektoru, je pokles realitnich trhd, ktery by mohly zesilit vy$Si naklady na
Cerpani Uvéru a rast nezaméstnanosti. Zaroven maji banky v eurozoné silné
kapitalové a likviditni pozice, které tato rizika ohroZujici finanéni stabilitu zmirfiuji.
Makroobezretnostni politika nadale ztstava prvni obrannou linii proti hromadéni
finan€nich zranitelnych mist.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernéru rozhodla na svém zasedani 15. €ervna 2023 zvysit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. S ucinnosti od 21. ¢ervna 2023
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se tak urokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace zvysila na 4,00 %, urokova
sazba mezni zapujcéni facility na 4,25 % a urokova sazba vkladové facility na 3,50 %.

Portfolio APP se pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmenSuje, nebot’
Eurosystém zpétné neinvestuje jistiny ze splatnych cennych papir( v plném rozsahu.
Primérny mési¢ni pokles bude do konce ¢ervna 2023 ¢init 15 mid. EUR. Rada
guvernérl ukonci reinvestice v ramci programu APP od ¢ervence 2023.

Pokud jde o nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (dale téz ,PEPP*), ma Rada
guvernérl v umyslu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych

v ramci tohoto programu alespon 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 uplatriovat 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 vypujéené v ramci cilenych dlouhodobéjSich
refinanénich operaci, bude Rada guvernér(i pravidelné vyhodnocovat, jak cilené
uvérové operace a jejich probihajici splaceni pfispivaji k nastaveni jeji ménové
politiky.

Zaveér

Inflace klesd, ale podle projekci ma zUstat pfili§ vysoka po pfili§ dlouhou dobu. Rada
guvernérl proto rozhodla na svém zasedani 15. ¢ervna 2023 zvysit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodd, a to s ohledem na své odhodlani
zajistit v€asny navrat inflace ke svému 2% stfednédobému cili.

Budouci rozhodnuti Rady guvernéru zajisti, Zze zakladni urokové sazby ECB
dosahnou dostate¢né restriktivni Urovné, aby byl dosazen v€asny navrat inflace

k 2% stfednédobému cili, a Ze na této Urovni budou po nezbytné dlouhou dobu
ponechany. Pfi stanovovani odpovidajici urovné a trvani restrikce bude Rada
guvernérl nadale uplatfiovat pfistup zavisly na udajich. Zejména rozhodnuti

o urokovych sazbach budou nadale vychazet z hodnoceni inflaéniho vyhledu Radou
guvernérl zohlednujiciho aktualni ekonomické a finanéni udaje, dynamiku jadrové
inflace a silu transmise mé&nové politiky.

V kazdém pfipadé je Rada guvernéru pfipravena vSechny své nastroje v ramci
svého mandatu pfizpUsobit tomu, aby zajistila navrat inflace ke svému
stfednédobému cili a zachovala hladké fungovani transmise ménové politiky.
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