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Vysoka inflace pfedstavuje pro vdechny velmi naro¢ny Ukol. Rada guvernérud zaijisti,
aby se inflace ve stfednédobém horizontu vratila k jejimu 2% cili.

V kvétnu inflace opét vyrazné posilila, a to pfedevsim v dusledku rychle rostoucich
cen energii a potravin, na které méla vliv také valka na Ukrajiné. Inflaéni tlaky se
vSak rozsifily a zesilily, protoze ceny za mnohé zbozi a sluzby citelné rostly.
Odbornici Eurosystému revidovali své zakladni projekce inflace vyrazné smérem
vzharu. Tyto projekce naznacuiji, ze inflace po urcitou dobu zlstane na nezadouci
zvysené urovni. Ocekava se vSak, ze zmirfiujici naklady na energie, zlepSeni

v oblasti naruSenych dodavek v souvislosti s pandemii a navrat ménové politiky

k normalu povedou k poklesu inflace. Projekce pro eurozénu z €ervna 2022, které
sestavili odbornici Eurosystému, pfedpokladaji meziro¢ni inflaci v roce 2022 na
urovni 6,8 % a nasledné jeji pokles na 3,5 % v roce 2023 a na 2,1 % v roce 2024 —
tedy vy$Si nez v bfeznovych projekcich. Znamena to, Ze celkova inflace se na konci
horizontu projekci ocekava mirné nad cilem ECB. Inflace bez zapod&teni cen energii
a potravin by méla dosahovat prdmérnych hodnot 3,3 % v roce 2022, 2,8 % v roce
2023 a 2,3 % v roce 2024 — tedy rovnéz vysSich nez v bfeznovych projekcich.

Rusko-ukrajinska valka nadale tlumi ekonomiku v Evropé i jinde. NaruSuje obchod,
coz vede k nedostatku materiald, a pfispiva k vysokym cenam energii a komodit.
Tyto faktory budou nadale tlumit dlivéru v ekonomice a hospodarsky rust, zejména
v blizkém horizontu. Existuji nicméné pfiznivé podminky pro dalsi rist ekonomiky
v dlsledku pokracéujiciho znovuotevirani ekonomiky, silného trhu prace, fiskalni
podpory a uspor vytvofenych béhem pandemie. Az stavajici nepfiznivé faktory
polevi, hospodaiska aktivita by méla opét oZivit. Tento vyhled se viceméné odrazi
v makroekonomickych projekcich sestavenych odborniky Eurosystému, které
predpokladaji meziro¢ni rist realného HDP na urovni 2,8 % v roce 2022, 2,1 %

v roce 2023 a 2,1 % v roce 2024. Ve srovnani s bfeznovymi projekcemi byl vyhled
revidovan pro rok 2022 a 2023 znatelné smérem dold, zatimco pro rok 2024 byl
revidovan smérem vzhuru.

Na zakladé aktualizovaného hodnoceni se Rada guvernérl rozhodla pfijmout dalsi
kroky navracejici jeji mé&novou politiku k normalu. B&éhem celého tohoto procesu si
Rada guvernéru pfi provadéni ménové politiky zachova oteviené moznosti, bude
vychazet z (daju a jednat postupné a flexibilné.

Zaprvé, Rada guvernérl rozhodla ukonéit k 1. Eervenci 2022 Cisté nakupy aktiv

v ramci svého programu nakupu aktiv (APP). Rada guvernérii ma nadale v umyslu
reinvestovat v plném rozsahu jistiny ze splatnych cennych papirli 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
podminek dostatecné likvidity a nalezitého nastaveni ménové politiky.
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Zadruhé, Rada guvernéra provedla dukladny pfezkum podminek, jez by mély byt dle
jeji signalizace ménové politiky splnény, nez zahaji zvySovani zakladnich urokovych
sazeb ECB. Na zakladé tohoto hodnoceni doSla Rada guvernérd k zaveéru, ze tyto
podminky byly splnény. Z tohoto dlivodu a v souladu se sledem svych
ménovépolitickych opatfeni ma Rada guvernér(i v amyslu zvysit na svém
cervencovém ménovépolitickém zasedani zakladni drokové sazby ECB

0 25 bazickych bodu. Pokud jde o nasledujici obdobi, v zafi o¢ekava dalsi zvyseni
zakladnich urokovych sazeb ECB. O jak velké zvy$eni pujde, bude zaleZet na
aktualizovaném stfednédobém inflaénim vyhledu. Pokud se stfednédoby inflaéni
vyhled nezméni nebo zhorsi, na zafijovém zasedani bude pfiméreny vétsi pfirtstek.

Zatreti, ohledné obdobi po zafi pfedpoklada Rada guvernérli na zakladé svého
nynéjSiho hodnoceni, ze bude vhodné sazby dale zvySovat postupné, ale setrvale.
V souladu se zavazkem Rady guvernér( ke stfednédobému cili ve vysi 2 % bude
tempo, jakym Rada guvernér( bude pfizpisobovat svou ménovou politiku, zaviset
na aktualnich udajich a na tom, jak vyhodnoti vyvoj inflace ve stfednédobém
horizontu.

V ramci mandatu Rady guvernérll zGstane flexibilita v tizivych podminkach jednim
z prvk ménové politiky, kdykoli bude ohroZena jeji transmise a tim padem také
dosazeni cenové stability.

Hospodarska aktivita

Hospodafsky dopad valky Ruska na Ukrajing a nové lockdowny v Ciné predstavuji
pro svétovy ekonomicky rast v blizkém horizontu dva kli€ové nepfiznivé faktory.
Ukazatele z vybé&rovych Setfeni potvrzuji, Ze hospodafska aktivita ve svété zmirnuje.
Po kratkém obdobi uvolnéni po¢atkem letoSniho roku zvySuje narusena
hospodarska aktivita v Asii a valka na Ukrajiné tlak na globalni dodavatelské fetézce.
Naruseni dodavatelskych fetézcu a komoditnich trhd v prostfedi rostoucich dukazd,
ze inflacni tlaky zesiluji a prohlubuji se, inflaci dale posiluje. Posilujici inflaéni tlaky
jsou patrné také z rostoucich dovoznich cen konkurent( eurozény. Ceny komodit
zUstavaji volatilni a podléhaji rizikim spojenym s dodavkami. Soucasné se zpfisnily
podminky financovani. Podminky financovani ve svété se zpfisnily a odrazeji tak
navrat ménoveé politiky do normalu, klesajici ceny rizikovych aktiv a rostouci vynosy.
Za této situace makroekonomické projekce z €ervna 2022 sestavené odborniky
Eurosystému ukazuji, Zze realny HDP ve svété (mimo eurozénu) poroste tempem

3,0 % v roce 2022, 3,4 % v roce 2023 a 3,6 % v roce 2024 — v porovnani

s projekcemi z bfezna 2022 se jedna o slabsi trajektorii ristu. Tyto dva hlavni
nepfiznivé faktory budou v blizkém horizontu vyrazné tlumit obchod, ale jejich dopad
by mél nasledné odeznit. O¢ekavany rlist zahranicni poptavky v eurozéné je slabsi
a v porovnani s rastem svétového dovozu byl revidovan vyraznéji smérem dol(,
nebot evropské zemé mimo eurozénu s uzsimi hospodarskymi vazbami na Rusko

a Ukrajinu byly ekonomickymi Soky vyvolanymi invazi zasazeny vice. V prostfedi
zvySeneé nejistoty je rovnovaha rizik spojenych se zakladni projekci pevné naklonéna
smeérem dolU na strané hospodarského rustu a smérem vzhlru na strané inflace.
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Neopravnéna agrese Ruska na Ukrajiné vyrazné zasahuje ekonomiku eurozony

a vyhled je stale spojen s vysokou nejistotou. Existuji vS§ak podminky pro
pokracovani ristu ekonomiky a jeji dalsi zotaveni ve sttrednédobém horizontu.

V kratkodobém horizontu Rada guvernért o¢ekava, Ze hospodarska aktivita bude
tlumena vysokymi naklady na energie, zhorSenim sménnych relaci, vétsi nejistotou
a nepfiznivym dopadem vysoké inflace na disponibilni pfijem. Valka na Ukrajiné

a obnovena pandemicka omezeni v Ciné opét zhorsily mezery v dodavkach.
Podniky proto ¢eli vy$Sim nakladlim a naruseni dodavatelskych fetézcl a vyhled
jejich produkce v budoucnu se zhorsil.

| pfes lepSi nez oCekavany vysledek v roce 2021 se vyhled rozpoc¢tového salda
eurozony od dokonéeni makroekonomickych projekci pracovnik(l ECB z bfezna
hospodaiského cyklu, vy$Simi oCekavanymi urokovymi splatkami a s dodate¢nymi
diskre¢nimi vladnimi vydaiji. Fiskalni podplrna opatfeni se zaméfuji zejména na
omezeni rostoucich Zivotnich nakladu spotfebiteld, ale také na financovani
obrannych kapacit a podporu uprchlikd pfed valkou na Ukrajiné. Podle
makroekonomickych projekci z Cervna 2022 sestavenych odborniky Eurosystému by
vSak rozpoctové saldo eurozony mélo nadale klesat, a to z 5,1 % HDP v roce 2021
na 3,8 % v roce 2022 a dale na 2,4 % do konce horizontu progndézy. Po silném
uvolnéni béhem koronavirové krize v roce 2020 se v lofiském roce fiskalni nastaveni
zpfisnilo a v letech 2022 a 2023 by se mélo postupné zpfisfiovat i nadale. Mirné
zpfisnéni v roce 2022 pfedpokladané v projekcich je pfedevsim vysledkem ukonceni
vyznamné Casti pandemické nouzové podpory, ktera bude jen ¢astecné nahrazena
dodate¢nymi stimulaénimi opatfenimi reagujicimi na obrovsky rist cen energii a na
dalSi vydaje souvisejici s rusko-ukrajinskou valkou. Fiskalni zpfisnéni by mélo byt

0 néco vyraznéjsi v roce 2023, kdy by méla konc¢it fada nedavnych podpurnych
opatfeni kompenzujicich dopad vysokych cen energii. V roce 2024 se oCekava
neutralnéjSi nastaveni, i kdyZ v porovnanim s obdobim pfed pandemii by vyrazna
fiskalni podpora ekonomice méla zlstat zachovana.

V prostfedi zvySené nejistoty a rizik zhorseni ekonomického vyhledu v kontextu
valky na Ukrajiné, rastu cen energii a pokracujiciho naruseni dodavatelskych fetézcl
Evropska komise doporucila 23. kvétna 2022 prodlouzit obecnou unikovou doloZku
stanovenou Paktem stability a rlstu do konce roku 2023. To by umoznilo podle
potfeby upravit fiskalni politiky na ménici se okolnosti. Sou€asné fiskalni
nerovnovahy, které stale prevysuji své hodnoty pfed pandemii, a mimofadné vysoka
inflace vyzaduiji, aby byly fiskalni politiky selektivnéjsi a cilenéj$i a nezvySovaly tak
stfednédobé inflacni tlaky, a aby sou€asné zajistovaly stfednédobou fiskalni
udrzitelnost.

Fiskalni politika pomaha zmirfiovat dopad valky. Cilena a pfechodna rozpoctova
opatfeni ochrani ty ob&any, ktefi tlak vysSich cen energii pocituji nejvice, a pfitom
omezuji riziko posileni inflacnich tlaku. K rychlejSimu a udrzitelnému riistu
ekonomiky eurozény a zvySeni odolnosti viuci celosvétovym Sokim pomuize také
rychlé provadéni planu investic a strukturalnich reforem v ramci programu Next
Generation EU, souboru opatieni ,Fit for 55 a planu REPowerEU.
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Pusobi také faktory, které hospodarské ozZiveni podporuji. Ty by mély v pfistich
meésicich posilit. Znovuotevieni sektoru, které byly pandemii postiZzeny nejvice,

a silny trh prace, kdy ma praci vice lidi, bude nadale podporovat pfijmy obyvatel

a jejich spotrebu. Tlumicim prvkem jsou také uspory vytvofené béhem pandemie.
Zakladni projekce z Cervna 2022 sestavené odborniky Eurosystému vychazeji

z predpokladu, Ze soucasné sankce vuci Rusku zlstanou v platnosti po cely horizont
projekci (véetné ropného embarga EU), Ze intenzivni faze valky bude pokracovat do
konce letosniho roku bez dalSi eskalace, ze omezeni dodavek energii nepovede

v zemich eurozény k pfidélovému systému a Ze problémy v dodavkach se postupné
vyfresi do konce roku 2023. To vSe v kratkodobém horizontu znamena mnohem
slabsi (i kdyz stale pozitivni) perspektivu hospodarského rlstu, pficemz nepfiznivé
faktory odezni po roce 2022 a tempo rlstu by ve stfednédobém horizontu mirné
pfesahovalo historické praméry, coz by odrazelo postupné zotavovani

z hospodarského propadu béhem pandemie a odeznivani negativniho dopadu valky
v podminkach celkové silnych trha prace. Podle makroekonomickych projekci

z Cervna 2022 sestavenych odborniky Eurosystému by mél realny HDP eurozony

v roce 2022 vzriist v priméru o 2,8 % (z toho 2,0 procentniho bodu souvisi

s pfenosovym efektem z roku 2021) a 0 2,1 % v roce 2023 i 2024. V porovnani

s projekcemi z bfezna 2022 sestavenymi pracovniky ECB byl vyhled hospodarského
rlistu upraven smérem doll pro rok 2022 o 0,9 procentniho bodu a pro rok 2023

0 0,7 procentniho bodu pfedevsim v disledku hospodafskych dopadt valky na
Ukraijiné, zatimco rast pro rok 2024 byl revidovan o 0,5 procentniho bodu smérem
vzh(lru, coZ odrazi oziveni hospodarské aktivity v souvislosti s odeznivanim
nepfiznivych faktord.

Inflace

Inflace se v kvétnu dale zvysila na 8,1 %. A€koli viady zasahly a pomohly rdst cen
energii zpomalit, ty pfevySovaly o 39,2 % Groven o rok dfive. Trzni ukazatele
naznacuji, ze celosvétové ceny energii zlistanou v kratkodobém horizontu vysoké,
ale poté v urcitém rozsahu zmirni. Ceny potravin v kvétnu vzrostly o 7,5 %, coz
zGasti odrazi dalezitou pozici Ukrajiny a Ruska mezi hlavnimi svétovymi producenty
zemédélského zbozi. Vyraznéjsi rist cen byl také disledkem obnovenych problémd
v dodavkach a oziveni domaci poptavky, zejména v sektoru sluzeb, a to vzhledem
ke znovuotevirani ekonomiky eurozény. Rist cen je stale rozSifené;jSi napfi¢ sektory.
Ukazatele jadrové inflace tudiz dale rostly. Na trhu prace dochazi nadale ke zlepSeni
a nezaméstnanost zlstala v dubnu na historickém minimu 6,8 %. Nabidka volnych
pracovnich mist napfi¢ mnoha sektory ukazuje vysokou poptavku po pracovnich
silach. Rast mezd, v€etné vyhledovych ukazatell, zacal posilovat. Postupem ¢asu
by posilujici ekonomika a do urcité miry také efekty dohanéni mély podpofit rychlejsi
tempo rustu mezd. | kdyz vétSina ukazateld dlouhodobéjsich inflacnich oekavani
odvozenych z finan¢nich trhd a Setfeni mezi odborniky &ini zhruba 2 %, po¢ate¢ni
znamky revizi pfevysujicich cil u téchto ukazateld si vyZzaduji peclivé sledovani.

Po vyrazném narustu inflace po¢atkem roku 2022 je soucasti vyhledu vysSi
a vytrvalejsi inflace. Ocekava se, Ze celkova inflace méfena HICP zustane po
vétSinu roku 2022 na velmi vysoké urovni, a to v priiméru 6,8 %, pfi¢emz od

Ekonomicky bulletin ECB, 4/2022 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 4



roku 2023 by se méla postupné snizovat a ve druhé poloviné roku 2024 se priblizit
k inflaénimu cili ECB. Cenové tlaky zlstanou v blizké budoucnosti mimofadné
vysoké v dlsledku vySSich cen ropy a plynu a ristu cen potravinarskych komodit,
které byly vyrazné ovlivnény valkou na Ukrajiné, jakoz i dopadd znovuotevieni
ekonomiky a mezer v globalnich dodavkach. Ocekavany pokles inflace na 3,5 %

v roce 2023 a 2,1 % v roce 2024 odrazi pfedevsim pfedpokladané zmirnéni cen
energetickych a potravinarskych komodit pfi absenci dal$ich otfes(, jak naznaduji
ceny futures. Ke zmirnéni inflace navic pfispéje pokracujici navrat ménové politiky

k normalu v rozsahu, ktery se odrazi v pfedpokladech vy3Sich urokovych sazeb

(v souladu s trznimi o€ekavanimi), a to s obvyklym zpozdénim transmisniho
mechanismu. Inflace méfena HICP bez zapocéteni energii a potravin zlstane do
konce roku 2022 velmi zvySena, ale poté by méla klesat s tim, jak odezni proinflaéni
tlaky vyplyvajici z opétovného otevieni ekonomiky a zmirni se problémy

v dodavkach a nakladové tlaky v souvislosti s energetickymi vstupy. PokraCujici
hospodaiské oziveni, napjatéjSi situace na trzich prace a nékteré vlivy kompenzace
vyssi inflace ve mzdach — které by mély rist tempem vyrazné nad historickym
pramérem — implikuji zvy$enou jadrovou inflaci do konce horizontu projekci, i kdyz
ukotvena. V porovnani s projekcemi z bfezna 2022 sestavenymi pracovniky ECB
byla inflace vyrazné revidovana smérem vzharu. Odrazi se zde nedavné prekvapivé
udaje, vysSi ceny energii a potravin, vytrvalejSi proinflacni tlaky v ddsledku naruseni
dodavek, vyraznéjsi rist mezd a oslabeni sménného kurzu eura. Tyto vlivy pfevazuiji
nad tlumicim efektem pfedpokladu zvySeni urokovych sazeb a slabsiho vyhledu
hospodarského rustu.

Hodnoceni rizik

Rada guvernér( dosla k zaveéru, Ze rizika souvisejici s pandemii klesla, ale valka na
Ukrajiné nadale predstavuje zna¢né riziko zpomaleni hospodarského rastu. Jednim
z hlavnich rizik by bylo zejména dalSi naruseni dodavek energii do eurozony, které
se odrazi ve scénafi hospodarského zpomaleni obsazeném v projekcich odborniki
Eurosystému. Dale pokud by méla vélka eskalovat, dGvéra v ekonomice by se mohla
zhorsit, omezeni na strané nabidky by mohla vzriist a naklady na energie a potraviny
by mohly oproti o€ekavani zustat vytrvale vysSi. Rizika spojena s inflaci jsou v prvé
fadé proinflani. Mezi riziky spojenymi se stfednédobym inflaénim vyhledem je také
trvalé zhorSovani vyrobni kapacity ekonomiky eurozény, vytrvale vysoké ceny
energii a potravin, inflaéni oekavani presahuijici cil ECB a vyS$Si nez predpokladany
rist mezd. Pokud by méla poptavka ve stfednédobém horizontu oslabit, cenové tlaky
by se snizily.

Finanéni a ménové podminky

TrZni urokové sazby se zvySily v reakci na ménici se vyhled inflace a ménové
politiky. Benchmarkové sazby rostou a naklady na financovani bank se zvysily. To se
projevilo vy§Simi sazbami bankovnich uvérd, zejména pro domacnosti. Objem uveéra
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poskytnutych podnikiim nicméné v bifeznu vzrostl. Dvodem byla pokracujici potfeba
financovat investice a provozni kapital, a to na pozadi rostoucich vyrobnich nakladd,
pretrvavajicich problému v dodavkach a nizsi zavislosti na trznim financovani.
Vzrostl také objem Gvérl poskytnutych domacnostem, coz odrazi pretrvavajici
velkou poptavku po hypotékach.

V souladu se svou strategii ménové politiky provedla Rada guvernérli své podrobné
pulroéni hodnoceni vzajemného vztahu mezi ménovou politikou a finanéni stabilitou.
Prostrfedi pro finan¢ni stabilitu se od posledniho pfezkumu v prosinci 2021 zhorsilo,
obzvlast v kratkém horizontu. Zejména nizsi hospodarsky rast a posilujici nakladové
tlaky a také rostouci bezrizikové sazby a vynosy statnich dluhopistd by mohly vést

k dalSimu zhorSovani podminek financovani, kterym véfitelé Celi. Zaroveri by
zpfisfujici se podminky financovani mohly ve stfednédobém horizontu zmensit
néktera stavajici zranitelna mista pro financni stabilitu. Banky, jez mély na zacatku
roku solidni kapitalové pozice a jejichz aktiva vykazovala zlepsSujici se kvalitu, nyni
¢eli vy$Simu uvérovému riziku. Rada guvernérd bude tyto faktory pozorné sledovat.
Makroobezietnostni politika v kazdém pFipadé nadale predstavuje prvni obrannou
linii pro zachovani financni stability a feSeni stfednédobych zranitelnych mist.

Mé&énova rozhodnuti

Na zakladé svého aktualizovaného hodnoceni rozhodla Rada guvernért ukongit
¢isté nakupy aktiv v ramci programu APP k 1. ¢ervenci 2022. Rada guvernér(i ma
nadale v umyslu reinvestovat v plném rozsahu jistiny ze splatnych cennych papird
zakoupenych v ramci programu APP po delSi dobu od chvile, kdy zaéne zvySovat
zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné
k udrZeni podminek dostatecné likvidity a nalezitého nastaveni ménove politiky.

Pokud jde o nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEPP), Rada guvernér(
ma v umyslu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirti zakoupenych v ramci
PEPP alespon do konce roku 2024. Budouci postupné ukoncovani portfolia PEPP
bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruseno odpovidajici nastaveni
ménové politiky.

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. Souéasti by mohl byt nakup dluhopisti vydanych Reckou republikou nad
ramec ukonceni splatek tak, aby se zabranilo pferuseni nakupt v této jurisdikci,
které by mohlo ohrozit transmisi ménové politiky do fecké ekonomiky, ktera se stale
zotavuje z dopadl pandemie. V pfipadé potfeby Ize opétovné zahajit také Cisté
nakupy aktiv v ramci programu PEPP s cilem ¢elit dopadim zapornych Sokd
souvisejicich s pandemii.

Rada guvernéru provedla dikladny pfezkum podminek, jez by mély byt dle jeji
signalizace ménové politiky spinény, nez zahaji zvySovani zakladnich arokovych
sazeb ECB. Na zakladé tohoto hodnoceni dosla Rada guvernérud k zavéru, ze tyto
podminky byly spinény.
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Z tohoto diivodu a v souladu se sledem svych ménoveépolitickych opatfeni ma Rada
guvernér( v umyslu zvysit na svém ¢ervencovém ménovépolitickém zasedani
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodud. Prozatim Rada guvernért
rozhodla ponechat urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
mezni zapUjcni facility a vkladové facility beze zmény na trovni 0,00 %, 0,25 %

a -0,50 %.

Pokud jde o nasledujici obdobi, v zafi Rada guvernéri o¢ekava dalsi zvyseni
zakladnich urokovych sazeb ECB. O jak velké zvy$eni pujde, bude zaleZet na
aktualizovaném stfednédobém inflacnim vyhledu. Pokud se stfednédoby inflaéni
vyhled nezméni nebo zhorsi, na zafijovém zasedani bude pfiméreny vétsi pfiristek.

Ohledné obdobi po zafi pfedpoklada Rada guvernérd na zakladé svého nynéjSiho
hodnoceni, ze bude vhodné sazby dale zvySovat postupné, ale setrvale. V souladu
se zavazkem Rady guvernért ke stfednédobému cili ve vysi 2 % bude tempo, jakym
Rada guvernér( bude pfizpGsobovat svou ménovou politiku, zaviset na aktualnich
udajich a na tom, jak bude hodnotit vyvoj inflace ve stfednédobém horizontu.

Rada guvernér(i bude nadale sledovat podminky bankovniho financovani

a zajistovat, aby splatnost operaci v ramci tfeti série cilenych dlouhodobéjSich
refinan¢nich operaci (TLTRO IIl) nenarusSovala hladkou transmisi jeji ménové politiky.
Rada guvernér(i bude také pravidelné hodnotit, jak pfispivaji cilené zap(j¢ni operace
k nastaveni jeji ménové politiky. Jak jiz bylo oznameno dfive, zvlastni podminky
uplatiiované v ramci programu TLTRO III skon¢i 23. ¢ervna 2022.

Rada guvernér( je pfipravena vSechny své nastroje pfizpusobit tomu, aby
stfednédobé zajistila stabilizaci inflace na svém 2% cili, a to v pfipadé nutnosti i za
pouziti flexibility. Pandemie ukazala, ze v tizivych podminkach napomohla flexibilita,
pokud jde o koncepci a provadéni nakupu aktiv, ¢elit dopadlim zhor§ené transmise
meénové politiky a zefektivnila Usili Rady guvernért dosahnout svého cile. V ramci
mandatu ECB zustane v napjatych podminkach flexibilita jednim z prvkd ménové
politiky, kdykoli bude ohroZena transmise ménové politiky a tim padem také
dosazeni cenové stability.

Po ad hoc zasedani 15. ¢ervna Rada guvernéru dale sdélila, Ze pfi reinvestovani
splatek splatnych v portfoliu PEPP bude uplatfiovat flexibilitu s cilem zachovat
fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky — jako jedné z podminek

k tomu, aby ECB mohla plnit svij mandat v oblasti cenové stability. Dale Rada
guvernérl rozhodla povéfit pFislusné vybory Eurosystému spoleéné se sluzbami
ECB, aby zrychlily dokon&eni navrhu nového antifragmentacniho néstroje pro
posouzeni Radou guvernér(.
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