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Ruska invaze na Ukrajinu bude mit vyrazny dopad na hospodarskou aktivitu a inflaci
prostfednictvim vySSich cen energii a komodit, naruseni mezinarodniho obchodu

a slabsi davéry. Rozsah téchto vlivli bude zalezet na vyvoji konfliktu, dopadu
stavajicich sankci i na dalSich moznych opatfenich.

Dopad valky je tfeba hodnotit v kontextu solidnich zakladnich podminek pro
ekonomiku eurozény, ¢emuz napomaha vyrazna podpora hospodarské politiky.
Hospodafrské zotaveni je podporovano slabnoucim dopadem koronavirové varianty
omikron (COVID-19). Problémy v dodavkach vykazuji ur€ité znamky zmirnéni

a podminky na trhu prace se dale zlepSuiji. V zakladnich projekcich v projekcich

z bfezna 2022 sestavenych pracovniky ECB, které zahrnuji prvni hodnoceni dopadu
valky na Ukrajiné, byl rist HDP v blizkém horizontu revidovan smérem dold, a to

v dusledku tohoto konfliktu.

Nasledkem neocekavané vysokych nakladu na energie inflace prekvapivé dale
posilila. Cenovy rast se také rozsifil do vice sektor(l. Zakladni projekce inflace
v novych projekcich pracovnikd ECB byly vyrazné revidovany smérem vzhuru.
Dlouhodobéjsi inflaéni ocekavani v fadé ukazatel(l byla opétovné ukotvena na

inflace ve stfedné&dobého horizontu stabilizovat na jejim 2% cili.

V alternativnich scénafich hospodaiského a financniho dopadu valky by
hospodarskou aktivitu mohl vyrazné tlumit prudsi rist cen energii a komodit

a vaznéjsi pokles obchodu a davéry. V blizkém horizontu by inflace mohla byt
vyrazné vyssi. VSechny scénare vSak stale o¢ekavaji, ze inflace bude postupné
klesat a v roce 2024 se usadi na Urovni kolem 2% inflacniho cile.

Na zakladé svého aktualizovaného hodnoceni inflacniho vyhledu a s pfihlédnutim

k nejistému prostredi revidovala Rada guvernérd harmonogram programu nakupu
aktiv (APP) na nadchazejici mésice. Mésicni Cisté nakupy v ramci programu APP
dosahnou v dubnu 40 mid. EUR, v kvétnu 30 mid. EUR a v ¢ervnu 20 mid. EUR.
Nastaveni Cistych nakupu na tfeti Ctvrtleti bude zavislé na udajich a bude odrazet
vyvijejici se hodnoceni Rady guvernér( tykajici se hospodarského vyhledu. Podpofi-
li aktualni udaje ocekavani, ze stfednédoby vyhled inflace neoslabi, a to ani po
skonéeni Gistych nakupd v ramci APP, Rada guvernéru Cisté nakupy ve tfetim
Ctvrtleti ukonci. Pokud se stfednédoby vyhled inflace zméni a podminky financovani
nebudou s dalSim postupem smérem k 2% cili konzistentni, Rada guvernér( je
pfipravena harmonogram ¢istych nakupU aktiv revidovat, pokud jde o jejich objem
nebo délku trvani. Jakékoli upravy zakladnich urokovych sazeb ECB probéhnou po
urcité dobé po skonc&eni Cistych nakupa v ramci APP a budou postupné. Vyvoj
zakladnich urokovych sazeb ECB bude nadale ur€ovan ménovépolitickou signalizaci
Rady guvernér a jejim strategickym zavazkem stabilizovat stfednédobou inflaci na
2 %. Rada guvernér( tedy oCekava, Ze zakladni urokové sazby ECB zlstanou na
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své stavajici Urovni, nez zaznamena dosahovani 2% inflace vyrazné pfed

koncem horizontu projekci a trvaleji po zbytek jejich horizontu a nez usoudi, ze
dosazeny pokrok jadrové inflace je dostatecny, aby odpovidal stabilizaci inflace na
urovni 2 % ve stfednédobém horizontu. Rada guvernérli rovnéz potvrdila sva dalsi
ménoveépoliticka opatreni.

Hospodarska aktivita

| pfes negativni faktory spojené s navratem koronavirové pandemie a problémy

v dodavkach globalni ekonomika béhem roku 2021 rostla robustnim tempem.
Ukazatele z vybérovych Setfeni ukazuji na pokracujici rlist hospodarské aktivity

v prvnim Ctvrtleti 2022. Rusko-ukrajinska valka vyvolava u jinak robustniho
globalniho vyhledu znaénou nejistotu. Aktualni Setfeni hospodarské aktivity
naznacuji, ze dynamika rastu v obdobi od ledna do Unora ozivila diky zmirnéni
pandemie a tlakl na strané nabidky. V disledku ekonomického propadu
zplsobeného valkou a postupného ukon&ovani stimulu hospodarské politiky v§ak
byly projekce globalniho hospodarského riistu v porovnani s prosincovymi
projekcemi revidovany smérem doll, a to zejména pro rok 2022 a 2023. Realny HDP
ve svété (mimo eurozoénu) podle odhadu vzrostl v roce 2021 pfiblizné o 6,3 %. Toto
tempo by mélo v roce 2022 zmirnit na 4,1 %, a v letech 2023 a 2024 na 3,6 %. Rust
zahrani¢ni poptavky eurozény by mél podle projekci zmirnit z arovné 9,9 % v roce
2021 na4 % v roce 2022, 3,2 % v roce 2023 a 3,6 % v roce 2024. V porovnani se
svétovym dovozem je konfliktem vyraznéji zasazena zahrani¢ni poptavka eurozoény,
a to vzhledem k relativné velkému podilu obchodu eurozény v Rusku a zemich
stfedni a vychodni Evropy, které jsou negativnim faktordm spojenym s konfliktem
vystaveny citelnéji. V porovnani s prfedchozimi projekcemi bylo tempo rastu
zahranicni poptavky eurozény ponechano pro rok 2022 beze zmény, nebot dopad
invaze plné vyvazuje kladny pfenosovy efekt z roku 2021. Pro rok 2023 a 2024 bylo
revidovano smérem dolu. Pfekazky v dodavkach by mély béhem roku 2022 zagit
ustupovat a v roce 2023 zcela vymizet. Z ddvodu soubéhu vyssich cen komodit,
prekazek v dodavkach a zotavujici se poptavky byly pro rok 2022 a 2023 vyvozni
ceny konkurent( eurozény revidovany smérem vzharu. | kdyz budouci vyvoj
pandemie zlstava vyznamnym rizikovym faktorem ovliviujicim zakladni projekce
pro globalni ekonomiku, rusko-ukrajinska valka nejistotu vyrazné zesiluje. Mezni
rizika hospodarského zpomaleni vyvolana dalsi eskalaci by mohla byt vyznamna

a mohla by znemoznit globalni hospodaiské oziveni a podporovat inflaéni tlaky.

Rusko-ukrajinska valka bude mit v eurozoné vyrazny dopad na hospodarskou
aktivitu prostfednictvim vysSich cen energii a komodit, naruSeni mezinarodniho
obchodu a slabsi diivéry. Zakladni podminky jsou vSak solidni, ¢emuz napomaha
vyrazna podpora hospodarské politiky. Ekonomika vzrostla v roce 2021 0 5,3 %

a HDP se na konci roku vratil na svou uroven pfed pandemii. V poslednim ¢tvrtleti
2021 v8ak hospodarsky riist zpomalil na 0,3 % a o¢ekava se, Ze béhem prvniho
Ctvrtleti 2022 zustane slaby. Ekonomicky vyhled bude zaviset na pribéhu rusko-
ukrajinské valky a dopadu hospodarskych a financ¢nich sankci a dalSich opatfeni.
Soucasné nékteré dalsi faktory nepfiznivé pro hospodarsky rudst nyni slabnou.
Podle zakladnich projekci v projekcich pracovnikl ECB by ekonomika eurozony
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méla v roce 2022 stale vyrazné rist, ale tempo rastu bude pomalejsi, nez se
oCekavalo pred vypuknutim valky. Opatfeni proti Sifeni varianty omikron maiji
mirn&jSi dopad nez opatfeni zavedena béhem predchozich vin a nyni dochazi

k jejich ruseni. Urgité naznaky zlep$eni jsou patrné také u problému v dodavkach
zplUsobenych pandemii a trh prace nadale posiluje. Dopad $oku spojeného

s obrovskym rdstem cen energii na obyvatelstvo a podniky muze byt ¢aste¢né
tlumen Cerpanim uspor nahromadénych béhem pandemie a kompenzacnimi
fiskalnimi opatfenimi.

Podle makroekonomickych projekci z bfezna 2022, které sestavili pracovnici ECB,
se saldo vefejnych rozpoctd v eurozoné nadale zlepsuje po velmi vysokych
schodcich zaznamenanych v dusledku koronavirové krize. Rizika v téchto
zakladnich projekcich jsou ale vyrazna a stale vice naklonéna k vétSim rozpo&tovym
schodkim, a to zejména v souvislosti s valkou na Ukrajiné. Podle téchto zakladnich
projekci mél rozpo&tovy schodek klesnout z vrcholu 7,2 % v roce 2020 na 5,5 %

v roce 2021. V roce 2022 by mél dale klesnout na 3,1 % a do konce horizontu
projekci na 2 %. Pokud jde o nastaveni fiskalni politiky, vyrazna expanze v roce
2020 byla nasledovana mirnym zpfisnénim v roce 2021 po ocisténi o granty v ramci
programu Next Generation EU (NGEU). V roce 2022 se pfedpoklada dalsi zpfisnéni
tohoto nastaveni, a to predevsim v dlsledku ukonéeni znaéné ¢asti nouzové
podpory béhem koronavirové krize. Zpfisnéni by v poslednich dvou letech horizontu
projekci mélo byt pouze nepatrné a vyrazna podpora ekonomice pokracuje.
Vzhledem k vysokym rizikim, kterd nyni vychazeji z vice zdroji a z ¢asti se jiz
naplnuji, by ekonomiku pomohly chranit fiskalni opatfeni, v€etné téch na urovni EU.
Fiskalni politiky musi zistat pruzné podle toho, jak se situace vyviji. Ochota uplatnit
fiskalni opatfeni je i v souladu s potfebou divéryhodného navratu vefejnych financi
k normalu ve stfednédobém horizontu.

Ve stfednédobém horizontu podle zakladnich projekci v projekcich pracovniki ECB
se oCekava, ze hospodarsky rist bude tazen vysokou domaci poptavkou
podporovanou silnéjSim trhem prace. S rostoucim poctem pracujicich by mély rast
také pfijmy domacnosti, které tak mohou zvysit své vydaje. K tomuto vyhledu
hospodarského rustu pfispiva také hospodarské oziveni ve svété a probihajici
fiskalni a ménova podpora. Fiskalni a ménovépoliticka podpora zlstava zasadni,
zejména v této obtizné geopolitické situaci. Rust ekonomiky eurozény by mél byt

v roce 2022 stale vyrazny, ale jeho tempo bude pomalejsi, nez se o¢ekavalo pfed
vypuknutim valky. Podle bfeznovych projekci pracovniki ECB by ro€ni tempo rastu
realného HDP mélo &init 5,4 % v roce 2021, 3,7 % v roce 2022, 2,8 % v roce 2023
a 1,6 % v roce 2024. V porovnani s prosincovymi projekcemi byl vyhled pro rok 2022
i 2023 revidovan smérem dolU. Projekce vychazeji z pfedpoklad(, Zze sou¢asné
naruseni dodavek energii a negativni dopady na duvéru spojené s konfliktem jsou
docCasné a zZe globalni dodavatelské fetézce nejsou vyrazné zasazeny.

V nepfiznivém scénafi, v némz jsou na Rusko uvaleny pfisné&jsi sankce vedouci

k mirnému naruseni globalnich hodnotovych fetézcl, vy§Sim cenam energii

a urCitym doCasnému poklesu vyroby v eurozéné i k dalSimu finanénimu naruseni
a déletrvajici nejistoté, by byl hospodarsky rust v eurozéné o 1,2 procentniho bodu
niz§i nez v zakladnich projekcich v roce 2022. Rozdil v roce 2023 by byl mirngjsi

a v roce 2024 by byl riist o néco silngjsi v disledku vlivu dohanéni. V pfipadé
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zavazného scénare, ktery vedle rysl nepfiznivého scénare prfedpoklada silngjsi
financnich trzich, by rast HDP mohl byt o 1,4 procentniho bodu pod trovni
zakladnich projekcich v roce 2022 a 0,5 procentniho bodu pod urovni v roce 2023
s tim, Ze v roce 2023 by se projevily relativné mirné vlivy dohanéni.

Inflace

Inflace v Unoru vzrostla z lednové urovné 5,1 % na 5,8 % a v blizkém horizontu se
ocekava jeji dalsi narlst. Hlavnim dlivodem této celkové vysoké miry inflace je
nadale inflace ve slozZce energii, ktera v unoru dosahla 31,7 % a tlaci na rast cen

v fadé dalSich sektorl. Vzrostly také ceny potravin, a to v dlisledku sezonnich
faktoru, zvySenych nakladu na dopravu a vy$sich cen hnojiv. Naklady na energie

v poslednich tydnech dale rostly a tlak na rdst cen nékterych potravin a komodit se

v dlsledku valky na Ukrajiné jesté zvysi. Cenovy rlst se rozsifil do vice sektoru.
Vétsina ukazatel(l jadrové inflace v poslednich mésicich vzrostla na Uroven
pfesahuijici 2 %. Vhledem k pfechodnym faktorim souvisejicim s pandemii

a nepfimym vlivim vy$Sich cen energii je v§ak nejisté, jak setrvaly rast téchto
ukazatelll bude. Trzni ukazatele naznaduji, Ze ceny energii zlistanou vysoké po del$i
dobu, nez se dfive oCekavalo, ale v horizontu projekci zmirni. Ustoupit by mély

i cenové tlaky vyvolané problémy v dodavkach ve svété. Na trhu prace se podminky
nadale zlepSovaly — nezaméstnanost v lednu klesla na 6,8 %. PfestoZze nedostatek
pracovnich sil postihuje stale vice sektord, rist mezd zlGstava celkové nevyrazny.
Navrat fungovani ekonomiky na plny vykon by mél postupné podpofit mirné rychlejsi
tempo rlistu mezd. Rizné ukazatele dlouhodobéjSich inflacnich oéekavani odvozené
z finan¢nich trhu a vybérovych Setfeni se pohybuji na zhruba 2 %. Tyto faktory také
dale pfispéji k jadrové inflaci a celkovou inflaci pomohou trvaleji usadit na 2% cili.

Makroekonomické projekce z bfezna 2022 sestavené pracovniky ECB predpokladaji
ro¢ni inflaci na Urovni 5,1 % v roce 2022, 2,1 % v roce 2023 a 1,9 % v roce 2024 —
tedy znac¢né vysS&i nez v pfedchozich, prosincovych projekcich, a to zejména pro rok
2022. Inflace bez zapoc¢teni cen potravin a energii by méla dosahovat pramérnych
hodnot 2,6 % v roce 2022, 1,8 % v roce 2023 a 1,9 % v roce 2024 — tedy rovnéz
vysSich nez v prosincovych projekcich. Pokud by se popsany nepfiznivy scénar
naplnil, inflace by v roce 2022 mohla byt o 0,8 procentniho bodu vyssi. S obnovenim
rovnovahy na trzich s ropou a zemnim plynem by velké narlsty cen energii
postupné odeznivaly, coz by vedlo k poklesu inflace pod urover v zakladnich
projekcich, a to zejména v roce 2024. Podle zavaznéjsiho scénare by inflace byla

0 2 procentni body vysSi v roce 2022 a vyznamné vysSi i v roce 2023. V roce 2024
by silngjsi sekundarni efekty vyrovnaly negativni dopad klesajicich cen energii na
inflaci, ktera by tak zUstala na stejné urovni jako v zakladnich projekcich.

Hodnoceni rizik

Rada guvernérd vnima rizika spojena s hospodarskym vyhledem jako vyrazné
zvySena a spiSe na strané zpomaleni. Prestoze rizika souvisejici s pandemii
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poklesla, valka na Ukrajiné mGze mit vyraznéjsi dopad na davéru v ekonomice

a mohla by opét zhorsit omezeni na strané nabidky. Pfretrvavajici vysoké ceny
energii spolec¢né se ztratou davéry by mohly vést k vétSimu poklesu poptavky, nez
se oCekavalo, a omezit spotfebu a investice. Uvedené faktory pfedstavuiji rizika
spojena s vyhledem inflace, ktera jsou v kratkodobém horizontu spiSe na strané
ristu. Valka na Ukrajiné je vyraznym proinflaénim rizikem, zejména pokud jde o ceny
energii. Pokud se cenové tlaky promitnou do vyssiho nez o¢ekavaného mzdového
rlistu nebo nastanou dlouhodobé nepfiznivé dopady na strané nabidky, inflace by
mohla byt vysSi také ve stfrednédobém horizontu. Oslabeni poptavky ve
stfednédobém horizontu by vS§ak mohlo znamenat slabsi cenové tlaky.

Finan¢ni a ménové podminky

Ruska invaze na Ukrajinu zpusobila na finan¢nich trzich vyraznou volatilitu. Po
vypuknuti valky se rast bezrizikovych trznich Urokovych sazeb zaznamenany od
unorového zasedani Rady guvernérl ¢astecné obratil a kurzy akcii klesly. Finanéni
sankce proti Rusku v€etné vylou€eni nékterych ruskych bank ze systému SWIFT
zatim nezpUsobily vazné napéti na penéznich trzich ani nedostatek likvidity

v bankovnimu systému eurozény. Rozvahy bank zUstavaji celkové v dobré kondici,
a to diky silnym kapitalovym pozicim a mensimu poctu uvérl se selhanim. Ziskovost
bank je nyni na Grovni pfed pandemii. Urokové sazby bankovnich Gvérd pro podniky
mirné vzrostly, zatimco Urokové sazby pro hypote¢ni Gvéry zlstavaji stabilni na
historicky nizké urovni. Toky podnikovych uvért se po jejich silném rdstu

v poslednim &tvrtleti 2021 snizily. Urovef poskytovani Gvéri domacnostem véak
neklesa, zejména u Uvérd na nakup rezidenénich nemovitosti.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé svého aktualizovaného hodnoceni a s pfihlédnutim k nejistému prostredi
revidovala Rada guvernérd harmonogram programu nakupu aktiv (APP) na
nadchazejici mésice. Mésicni Cisté nakupy v ramci programu APP dosahnou

v dubnu 40 mid. EUR, v kvétnu 30 mld. EUR a v ¢ervnu 20 mid. EUR. Nastaveni
Cistych nakupl na treti Ctvrtleti bude zavislé na Gdajich a bude odrazet vyvijejici se
hodnoceni Rady guvernéru tykajici se hospodarského vyhledu. Podpofi-li aktualni
udaje ocekavani, ze stfednédoby vyhled inflace neoslabi, a to ani po skonceni
Cistych nakupl v ramci APP, Rada guvernéru Cisté nakupy ve tfetim &tvrtleti ukonci.
Pokud se stfedné&doby vyhled inflace zméni a podminky financovani nebudou

s dalSim postupem smérem k 2% cili konzistentni, Rada guvernéru je pfipravena
harmonogram ¢istych nakupu aktiv revidovat, pokud jde o jejich objem nebo délku
trvani.

Rada guvernérud také hodla nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych
cennych papird zakoupenych v ramci programu APP po delSi obdobi od chvile, kdy
zacne zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém pfipadé po dobu
nezbytnou k udrZeni pfiznivych podminek likvidity a vyrazné miry ménové
akomodace.
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Urokové sazby pro hlavni refinanéni operace, mezni zapujéni facility a vkladové
facility zlstanou beze zmény na arovni 0,00 %, 0,25 % a -0,50 %.

Jakékoli upravy zakladnich urokovych sazeb ECB probé&hnou po urcité dobé po
skongeni Cistych nakupl v ramci APP a budou postupné. Vyvoj zakladnich
urokovych sazeb ECB bude nadale ur€ovan ménoveépolitickou signalizaci Rady
guvernérl a jejim strategickym zavazkem stabilizovat stfednédobou inflaci na 2 %.
Rada guvernér( tedy o¢ekava, ze zakladni Urokové sazby ECB zlstanou na své
stavajici urovni, nez zaznamena dosahovani 2% inflace vyrazné pfed

koncem horizontu projekci a trvaleji po zbytek jejich horizontu a nez usoudi, ze
dosazeny pokrok jadrové inflace je dostatecny, aby odpovidal stabilizaci inflace na
urovni 2 % ve stfednédobém horizontu.

V prvnim ¢tvrtleti 2022 Rada guvernéru provadi Cisté nakupy aktiv v ramci
nouzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) s menSim objemem nez
v pfedchozim &tvrtleti. Cisté nakupy aktiv v ramci programu PEPP ukonéi v zavéru
bfezna 2022.

Rada guvernér( hodla reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papir(i zakoupenych
v ramci PEPP alespori do konce roku 2024. Budouci postupné ukoncovani portfolia
PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruSeno odpovidajici
nastaveni ménové politiky.

Pandemie ukazala, ze flexibilita koncepce a provadéni nakupu aktiv v tizivych
podminkach pomohla ¢elit dopadiim zhor$§ené transmise ménové politiky

a zefektivnila Usili Rady guvernérli dosahnout svého cile. V ramci mandatu Rady
guvernérl zlstane flexibilita v tizivych podminkach jednim z prvkt ménové politiky,
kdykoli bude ohrozena jeji transmise a tim padem také dosazeni cenové stability.
Zejména v pfipadé obnovené trzni fragmentace v souvislosti s pandemii Ize
reinvestice v ramci programu PEPP flexibilné kdykoli upravit, pokud jde o ¢as, tfidy
aktiv a jurisdikce. Soucasti téchto uprav by mohl byt nakup dluhopist vydanych
Reckou republikou nad ramec ukondeni splatek tak, aby se pfedeslo preruseni
nakupu v této jurisdikci a moznému ohrozeni transmise ménové politiky do fecké
ekonomiky, ktera se stale zotavuje z dopadti pandemie. Cisté nakupy aktiv v ramci
programu PEPP Ize v pfipadé potfeby opétovné zahdjit, aby se tak ¢elilo dopadim
zapornych Soku souvisejicich s pandemii.

Rada guvernéru bude nadale sledovat podminky bankovniho financovani

a zajistovat, aby splatnost operaci v ramci tfeti série cilenych dlouhodobéjSich
refinan¢nich operaci (TLTRO IIl) nenaruSovala hladkou transmisi jeji ménoveé politiky.
Rada guvernéru bude také pravidelné hodnotit, jak pfispivaji cilené zapljéni operace
k nastaveni jeji ménové politiky. Jak jiz bylo oznameno, ukonceni zvlastnich
podminek uplatfiovanych v ramci programu TLTRO IIl o€ekava v ¢ervnu tohoto roku.
Rada guvernéru posoudi také vhodné nastaveni svého dvoustupriového systému
uroCeni rezerv, aby politika zaporné Urokové sazby neomezovala schopnost bank
zprostfedkovavat financovani v prostiedi dostate¢né urovné prebytecné likvidity.

Vzhledem k vysoce nejistému prostfedi zpisobenému invazi Ruska na Ukrajinu
a riziku regionalnich dopadu, které by mohly negativné ovlivnit situaci na financnich
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trzich v eurozoné, se Rada guvernérli rozhodla prodlouzit repo facilitu Eurosystému
pro centralni banky (EUREP) do 15. ledna 2023. EUREP tedy bude nadale
doplfiovat pravidelné operace na poskytnuti likvidity v eurech centralnim bankam
zemi mimo eurozonu. Spolecné tak tvofi komplexni soubor facilit jiSténi pro feSeni
pfipadné potfeby likvidity v eurech, ktera by mohla vzniknout trzni disfunkci mimo
eurozonu a negativné tak ovlivnit hladky pfenos ménoveépolitickych opatfeni ECB.
Zadosti centralnich bank zemi mimo eurozénu o eurové likviditni linky budou Radou
guvernérl posuzovany individualné.

Rada guvernér( je pfipravena vSechny své nastroje nalezité pfizplsobit tomu, aby
stfednédobé zajistila stabilizaci inflace na svém 2% cili.
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