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Shrnuti

Rada guvernér( rozhodla na svém zasedani 5. ¢ervna 2025 snizit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. Zejména rozhodnuti snizit
urokovou sazbu vkladové facility — sazbu, jejiz pomoci Rada guvernér( fidi
nastaveni ménové politiky — vychazi z aktualizovaného hodnoceni inflacniho
vyhledu, dynamiky jadrové inflace a sily transmise ménové politiky.

Inflace se v souc¢asné dobé nachazi kolem 2% stfednédobého cile Rady guvernéra.
V zakladnich projekcich pro eurozénu z ¢ervna 2025, které sestavili odbornici
Eurosystému, by celkova inflace méla dosahnout primérné hodnoty 2,0 % v roce
2025, 1,6 % v roce 2026 a 2,0 % v roce 2027. Oproti bfeznovym
makroekonomickym projekcim pro eurozénu sestavenymi odborniky ECB jsou udaje
revidovany smérem dold o 0,3 procentniho bodu pro rok 2025 i 2026 a odrazeji
predevsim predpoklad nizSich cen energii a silnéjSiho eura. Odbornici Eurosystému
ocekavaji, Ze inflace bez zapocteni cen energii a potravin dosahne v priméru 2,4 %
v roce 2025, 1,9 % v roce 2026 a 2027, od bfezna tedy viceméné beze zmény.

Predpokladaji, ze rast realného HDP dosahne primérné hodnoty 0,9 % v roce 2025,
1,1 % v roce 2025 a 1,3 % v roce 2027. Projekce rlstu pro rok 2025 je bez Upravy,
coz odrazi oproti pfedpokladim silnéjsi prvni ¢tvrtleti, se slabSim vyhledem po
zbytek roku. Zatimco se oCekava, ze nejistota spojena s obchodnimi politikami bude
zejména v kratkodobém horizontu tlumit podnikatelské investice a vyvoz,

ve stfednédobém horizontu budou €im dal vice podporovat rast zvySujici se vladni
investice do obrany a infrastruktury. Vy$si realné dichody a silny trh prace umozni
domacnostem vysSi vydaje. Spolecné s pfiznivéjSimi podminkami financovani by
mél tento vyvoj zvysit odolnost ekonomiky vuci celosvétovym otfestm.

V prostiedi vysoké nejistoty nasi odbornici rovnéz vyhodnotili nékteré

z mechanism(, jejichz prostfednictvim by rizné obchodni politiky mohly v ramci
nékolika alternativnich nazornych scénarl ovlivnit hospodarsky rlst a inflaci. Tyto
scénare jsou spolu s projekcemi nasich odbornikl zvefejnény na internetovych
strankach ECB. Podle této analyzy vyuzivajici scénaru by dalSi eskalace
obchodniho napéti béhem nadchazejicich mésicli vedla k tomu, ze by hospodarsky
rist a inflace byly pod drovni zakladnich projekci. Naproti tomu pokud by obchodni
napéti bylo ukonéeno s neSkodnym vysledkem, hospodarsky rlist a v mensi mife
inflace by byly vy38i nez v zékladnich projekcich.

VétSina ukazatel(l jadrové inflace naznaCuje, zZe se inflace ustali na urovni pobliz 2%
stfednédobého cile Rady guvernérd, a to udrzitelnym zplsobem. Rlst mezd je stale
zvySeny, ale nadale viditeIné zmirfiuje a jeho dopad na inflaci Castecné tlumi zisky.
Obavy, Ze zvySena nejistota a volatilni reakce trh na obchodni napéti v dubnu by
méla zpfisiujici dopad na podminky financovani, se zmirnily.
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Rada guvernéru je odhodlana zaijistit udrzitelnou stabilizaci inflace na svém 2%
stfednédobém cili. Obzvlast za souasné situace charakterizované mimofadnou
nejistotou bude pfi uréovani odpovidajiciho nastaveni ménové politiky uplatiiovat
pfistup zavisly na udajich a rozhodnuti budou pfijimana jen na pfislusnych
zasedanich. Rozhodnuti Rady guvernér( o Urokovych sazbach budou zavisla na
jejim hodnoceni inflaniho vyhledu vzhledem k aktualnim ekonomickym a finanénim
udajlim, dynamice jadrové inflace a sile transmise ménové politiky. Rada guvernéru
se pfedem nezavazuje k zadné konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

Hospodarska aktivita

Podle bleskového odhadu Eurostatu vzrostla ekonomika v prvnim Ctvrtleti 2025

0 0,3 %. Podle bleskového odhadu je nezaméstnanost, ktera v dubnu dosahla

6,2 %, na nejnizsi urovni od zavedeni eura a zaméstnanost vzrostla v prvnim Ctvrtleti
00,3 %.

Vyhled hospodaiského ristu eurozény je zastfen obchodnim napétim a zvySenou
mirou nejistoty ve svété. Pro rok 2025 jako celek jsou tyto vlivy ¢asteéné vyrovnany
siln&jSi hospodafiskou aktivitou v prvnim Ctvrtleti oproti oCekavanim, coz
pravdépodobné odrazi pfedzasobeni dovozem v oCekavani vysSich cel. Ve
stfednédobém horizontu by hospodarskou aktivitu méla podporovat nedavno
oznamena nova fiskalni opatfeni. Podle zakladni projekce z ¢ervna 2025 by
americka cla na zbozi z EU, ktera byla zvy$ena na 10 %, méla zlstat v platnosti po
cely horizont projekci. Spole€né se zvySenou mirou nejistoty spojenou s obchodni
politikou a nedavnym zhodnocenim eura budou vy$Si cla tlumit vyvoz z eurozony

a investice a v mensim rozsahu spotfebu. Naopak nové vladni vydaje na
infrastrukturu a obranu zejména v Némecku by mély od roku 2026 podporovat
domaci poptavku v eurozéné. Celkové pretrvavaji podminky pro to, aby rust HDP
v eurozoné v horizontu projekci posilil. Postupné hospodarské oziveni by mély
podporovat zejména rostouci realné mzdy a zaméstnanost, méné restriktivni
podminky financovani, které odrazeji pfedevsim nedavna ménovépoliticka
rozhodnuti, a zotaveni zahrani¢ni poptavky pozdéji ve sledovaném obdobi.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2025, zlstava vyhled rustu
HDP pro rok 2025 beze zmény, coz oproti o¢ekavanim odrazi lepsi aktualni data,

u nichz se pfedpoklada, Ze budou do znaéné miry kompenzovana vlivem napéti

v obchodnich vztazich a posilovanim sménného kurzu eura. Obchodni napéti

a silngjSi sménny kurz vedly k revizi ristu pro rok 2026 smérem dold, zatimco rust
pro rok 2027 z(stal nezménén.

V souladu s projekcemi z ¢ervna 2025 udaje z prlizkum( celkové naznacuji, ze

v kratkodobém horizontu je vyhled do urcité miry slabsi. Zatimco posilil
zpracovatelsky pramysl, a to ¢aste¢né z duvodu uspiSeni obchodu pfed oéekavanym
zvySenim cel, zpomaluje sektor sluzeb, ktery je vice orientovan na domaci trh.
Ocekava se, ze vysSi cla a silngjsi euro ztizi podnikim vyvoz. VysSi nejistota by
méla tlumit investice.
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Zaroven ekonomiku udrzuje na odolné urovni nékolik faktoru, které by ve
stfednédobém horizont mély podpofit hospodarsky rust. Silny trh prace, rostouci
realné dlichody, robustni rozvahy v soukromém sektoru a volné&jsi podminky
financovani, z¢asti diky dosavadnimu snizovani Urokovych sazeb Radou guvernérd,
by mély pomoci spotfebiteliim a podnik{im prestat dopad volatilniho celosvétového
prostredi. Posilit rist by méla také nedavno oznamena opatfeni na posileni
obrannych a infrastrukturnich investic.

V nyné&jSim geopolitickém prostredi je jesté naléhavéjsi, aby fiskalni a strukturalni
politiky zvySovaly produktivitu, konkurenceschopnost a odolnost eurozony. Kompas
konkurenceschopnosti Evropské komise poskytuje akéni plan s konkrétnimi
opatfenimi a jeho navrhy, v€etné téch zaméfenych na zjednoduSeni, by mély byt
urychlené pfijaty. Souc€asti je dokon&eni unie Uspor a investic v navaznosti na jasny
a ambiciézni harmonogram. Rovnéz je dilezité urychlené vytvofrit legislativni ramec,
ktery pfipravi podminky pro potencialni zavedeni digitalniho eura. Vlady by mély
zajistit udrzitelné verejné finance v souladu s ramcem EU pro spravu ekonomickych
zalezitosti a souCasné upfednosthiovat zasadni proristové strukturalni reformy

a strategické investice.

Inflace

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu poklesla meziro¢ni inflace z dubnové hodnoty
2,2 % v kvétnu na 1,9 %. Rast cen energii zUstal na Urovni -3,6 %. Rust cen potravin
se zvysil ze 3,0 % v pfedchozim mésici na 3,3 %. RUst cen zboZi zUstal beze zmény
na urovni 0,6 %, zatimco rust cen sluzeb klesl ze 4,0 % v dubnu na 3,2 %. Tempo
ristu cen sluzeb v dubnu posililo, a to pfedevsim z davodu rlistu cen cestovnich
sluzeb v obdobi kolem velikono€nich svatku, ktery byl vy$si, nez se ocekavalo.

Vétsina ukazatell jadrové inflace naznaduje, Ze se inflace ustali na urovni 2%
stfednédobého cile Rady guvernérd, a to udrzitelnym zpusobem. Rust nakladd prace
postupné zmirfuje, jak ukazuji aktualni udaje o sjednanych mzdach a dostupné
udaje za jednotlivé zemé tykajici se nahrad na zaméstnance. Mzdovy prehled ECB
ukazuje na dal$i zvolfovani rastu sjednanych mezd v roce 2025. Podle projekci

z €ervna 2025 by riist mezd mél v roce 2026 a 2027 poklesnout pod 3 %. | kdyz niz§i
ceny energii a silnéjSi euro vytvareji v kratkodobém horizontu tlak na pokles inflace,
ta by se méla v roce 2027 vratit k cili.

Kratkodoba ocekavani spotrebitelské inflace v dubnu 2025 posilila — pravdépodobné
v dusledku zprav o obchodnim napéti. Ale vétSina ukazatel( dlouhodobég;jSich
inflanich o€ekavani se nadale nachazi pobliz 2 %, coz podporuje stabilizaci inflace
blizko cile Rady guvernéra.

Zatimco celkova inflace mé&fena harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen
(HICP) pravdépodobné zlstane v blizké budoucnosti pod 2 %, oCekava se, ze se ve
stfednédobém horizontu vrati k cili. Podle projekci odbornikt Eurosystému by inflace
hodnoty 1,4 % a v roce 2027 se vratit na 2,0 %. Pokles celkové inflace v roce 2025
by mél byt caste€né zplsoben zapornym ristem cen energii v disledku nedavného
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poklesu cen ropy a velkoobchodnich cen zemniho plynu. O¢ekava se, Ze rust cen
energii zGstane negativni az do roku 2027, kdy v souvislosti s novym systémem
obchodovani s emisemi (ETS2) vstoupi v platnost nova opatfeni ke zmirnéni zmény
klimatu. Po doc¢asném narustu ve druhém cCtvrtleti roku 2025 se ocekava, Ze rist cen
potravin v roce 2027 klesne na uroven mirné nad 2 %. Inflace méfena HICP bez
zapocteni energii a potravin by méla klesat v dusledku vyvoje slozky sluzeb, nebot
dopady opozdénych cenovych uprav u nékterych polozek odezni, mzdové tlaky
ustupuji a niz8i ceny energii se promitaji do cenového fetézce. Rlst mezd by mél
nadale klesat s tim, jak slabnou tlaky na vyrovnani minulych ztrat realné mzdy. Spolu
s oZivenim rustu produktivity by to mélo vést k vyrazné pomalej$imu rustu
jednotkovych mzdovych nakladd. Vnéjsi cenové tlaky, které se promitaji do
dovoznich cen, by mély zlstat mirné za pfedpokladu, ze celni politika EU zlstane
beze zmény, pficemz urcity tlak na pokles by mél byt zplsoben silnéjSim eurem

a poklesem cen energetickych komodit v poslednich mésicich. V porovnani

s projekcemi z bfezna 2025 je vyhled celkové inflace méfené HICP revidovan
smérem dol{ pro rok 2025 i 2026 o 0,3 procentniho bodu z divodu pfedpokladu
nizSich cen energetickych komodit a posileni eura, zatimco pro rok 2027 z(stava
beze zmény.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rust zlistavaji vychylena ve prospéch poklesu. DalSi
eskalace obchodniho napéti ve svété a souvisejici nejistoty by mohly snizit
hospodarsky riist eurozény tlumenim vyvozu a poklesem investic a spotfeby.
ZhorSeni nalady na finanénich trzich by mohlo vést ke zpfisnéni podminek
financovani a k vétsi averzi k riziku a k poklesu ochoty podnik(i a domacnosti
investovat a spotfebovavat. Jednim z hlavnich zdroji nejistoty zlstava geopolitické
napéti, napf. neopravnéna valka Ruska proti Ukrajiné a tragicky konflikt na Blizkém
vychodé. Pokud by vSak obchodni a geopolitické napéti bylo rychle vyfeSeno, mohlo
by to povzbudit naladu a hospodarskou aktivitu. K hospodarskému rastu by také
mohlo pfispét dalSi zvySeni vydaju na obranu a infrastrukturu spole¢né s reformami
podporujicimi produktivitu.

Vyhled inflace v eurozéné je vice nejisty nez obvykle, a to v dusledku prostfedi
volatilni obchodni politiky ve svété. Klesajici ceny energii a silnéjSi euro by mohly
vytvofrit dalsi tlak na pokles inflace. Tento vyvoj by mohl posilit, pokud by vysSi cla
vedla ke sniZzeni poptavky po vyvozu z eurozény a zemeé s nadbytecnou kapacitou
by pfesmérovaly svuj vyvoz do eurozony. Obchodni napéti by mohlo vést k vysSi
volatilité a averzi k riziku na finan&nich trzich, coz by tlumilo domaci poptavku a tim
také inflaci. Naopak fragmentace svétovych dodavatelskych fetézct by mohla inflaci
zvysit ristem dovoznich cen a zesilenim omezeni kapacit v domaci ekonomice.
Inflaci by mohl ve stfednédobého horizontu zvysSit také rist vydaji na obranu

a infrastrukturu. Extrémni povétrnostni jevy a prohlubujici se klimaticka krize jako
takova by mohly posilovat rust cen potravin vice, nez se oCekava.
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Finan¢ni a ménové podminky

Bezrizikové urokové sazby zlstaly od ménovépolitického zasedani Rady guvernér(
17. dubna 2025 viceméné beze zmény. V dusledku pozitivnéjsich zprav

0 obchodnich opatfenich ve svété a zlepSeni globalniho rizikového sentimentu
vzrostly ceny akcii a rozpéti ve vynosech podnikovych dluhopisll se zuzila.

Dosavadni sniZzovani urokovych sazeb Radou guvernérd nadale zleviuje Gvéry pro
podniky. Primérna urokova sazba z novych avérli podnikiim poklesla v lednu 2025
na 3,8 % ze 3,9 % v prosinci 2024. Naklady na emisi trzniho dluhu zlstaly beze
zmény na 3,7 %. Rust objemu bankovnich Gvérd podnikiim postupné posiloval

v dubnu meziro¢nim tempem 2,6 % (v bfeznu 2,4 %), pficemz emise podnikovych
dluhopist byla utlumena. Primérna urokova sazba z novych hypotec¢nich avéra
zlstala v dubnu na 3,3 %, pfi¢emz rast poskytovanych hypote¢nich tvéra posilil na
1,9 %.

V souladu se svou strategii ménové politiky Rada guvernér(i podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a finan&ni stabilitou. | kdyz banky

v eurozoneé zUstavaji odolné, rizika Sirsi financni stability zGstavaji zvy$ena, zejména
v disledku vysoce nejistych a volatilnich obchodnich opatfeni ve svété.
Makroobezretnostni politika nadale zlstava prvni obrannou linii proti hromadéni
zranitelnych mist ve finan¢nim sektoru, podporuje odolnost a zachovava
makroobezietnostni prostor.

Ménova rozhodnuti

S platnosti od 11. €ervna 2025 se urokova sazba vkladové facility snizila na 2,00 %,
urokova sazba pro hlavni refinanéni operace na 2,15 % a Urokova sazba mezni
zapujéni facility na 2,40 %.

Portfolia programu nakupu aktiv a nouzového pandemického programu nakupu aktiv
se pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmensuji, nebot’ Eurosystém jiz dale
nereinvestuje jistiny ze splatnych cennych papird.

Zaveér

Rada guvernéru rozhodla na svém zasedani 5. Cervna 2025 snizit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. Zejména rozhodnuti snizit
urokovou sazbu vkladové facility — sazbu, jejiz pomoci Rada guvernér( fidi
nastaveni ménové politiky — vychazi z aktualizovaného hodnoceni inflacniho
vyhledu, dynamiky jadrové inflace a sily transmise ménové politiky. Rada guvernérd
je odhodlana zajistit udrzitelnou stabilizaci inflace na svém 2% stfednédobém cili.
Obzvlast za souCasné situace charakterizované mimofadnou nejistotou bude pfi
urCovani odpovidajiciho nastaveni ménové politiky uplatriovat pfistup zavisly na
udajich a rozhodnuti budou pfijimana jen na pfislusnych zasedanich. Rozhodnuti
Rady guvernérl o urokovych sazbach budou zavisla na jejim hodnoceni inflacniho
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vyhledu vzhledem k aktualnim ekonomickym a finanénim adajlim, dynamice jadrové
inflace a sile transmise ménové politiky. Rada guvernérl se pfedem nezavazuje
k Zzadné konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

V kazdém pfipadé je Rada guvernér( pfipravena vSechny své nastroje v ramci
svého mandatu pfizpUsobit tak, aby zajistila udrzitelnou stabilizaci inflace na svém
stfednédobém cili a zachovala hladké fungovani transmise ménové politiky.
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