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Rada guvernér( rozhodla 8. zafFi 2022 zvysit vSechny tfi zakladni Urokové sazby
ECB o 75 bazickych bodU. Tento zasadni krok uspisi ¢ast pfechodu od previladajici
vysoce akomodativni urovné urokovych sazeb k hodnotam, které podpofi v€asny
navrat inflace k 2% stfednédobému cili Rady guvernért. Na zakladé svého
aktualizovaného hodnoceni Rada guvernér(i oGekava, Ze na pfistich nékolika
zasedanich bude urokové sazby dale zvySovat s cilem utlumit poptavku

a poskytnout ochranu pred rizikem setrvalého narlstu inflanich oéekavani. Podle
aktualnich informaci a vyvoje inflaéniho vyhledu bude Rada guvernér( sv(j smeér
ménové politiky pravidelné vyhodnocovat. Jeji budouci ménova rozhodnuti budou
nadale zavisla na udajich a budou pfijimana jen na pfislusnych zasedanich.

Rada guvernér( pfijala toto rozhodnuti a o¢ekava, Ze Urokové sazby bude dale
zvySovat, nebot inflace zlstava pfili§ vysoka a je pravdépodobné, Ze nad jejim cilem
zUstane po delSi dobu. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu dosahla inflace

v srpnu 9,1 %. Prudky nardst cen energii a potravin, poptavkové tlaky v nékterych
sektorech v dusledku znovuotevieni ekonomiky a problémy v dodavkach Zenou
inflaci stale vzhiru. Cenové tlaky nadale zesiluji a Sifi se napfi¢ ekonomikou

a inflace mize v blizkém horizontu dale vzrlst. S tim, jak stavajici faktory inflace
Casem oslabi a navrat ménove politiky k normalu se promitne do ekonomiky a tvorby
cen, inflace poklesne. Pokud jde o dal$i vyvoj, pracovnici ECB vyrazné revidovali
své projekce inflace smérem vzh(iru a v souasnosti se o¢ekava, ze inflace dosahne
primérné urovné 8,1 % v roce 2022, 5,5 % v roce 2023 a 2,3 % v roce 2024.

Po oziveni ekonomiky eurozony v prvnim pololeti 2022 ukazuji nedavné udaje na
vyrazné zpomaleni jejiho rastu, pficemz se oGekava jeji stagnace pozdéji béhem
letoSniho roku a v prvnim Ctvrtleti 2023. Velmi vysoké ceny energii snizuji kupni silu
pFijmu obyvatel, a i kdyZ problémy v dodavkach zmirnuji, stale omezuji
hospodaiskou aktivitu. Nepfizniva geopoliticka situace a zejména neopravnéna
agrese Ruska v0¢&i Ukrajiné navic negativné plsobi na divéru podnik( i spotrebiteld.
Tento vyhled se odrazi v nejnovéjsich projekcich hospodarského ristu sestavenych
pracovniky ECB, které byly pro zbytek roku 2022 a pro cely rok 2023 revidovany
vyrazné smérem doll. Pracovnici ECB nyni oCekavaji, Ze ekonomika poroste

v roce 2022 o 3,1 %, v roce 2023 0 0,9 % a v roce 2024 0 1,9 %.

Pretrvavajici zranitelna mista zplsobena pandemii stale predstavuiji riziko pro
hladkou transmisi ménové politiky. Rada guvernért bude proto nadale uplatriovat
flexibilni pFistup k reinvestovani ¢astek splatnych v ramci portfolia nouzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) s cilem Celit rizikim pro transmisni
mechanismus, ktera souviseji s pandemii.
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Hospodarska aktivita

Na hospodarskeé aktivité ve svété se podepisuji vysoka inflace, pfisnéjsi finanéni
podminky a pretrvavajici problémy v dodavkach. Udaje z prizkuma signalizuji
plosné zmirnéni hospodarské aktivity. Podle makroekonomickych projekci ze zafi
2022, které sestavili pracovnici ECB, je vyhled rlstu svétové ekonomiky nevyrazny,
s o¢ekavanym rlistem svétového realného HDP (mimo eurozénu) na urovni 2,9 %

v roce 2022, 3,0 % v roce 2023 a 3,4 % v roce 2024. Tento vyhled je oproti
makroekonomickym projekcim z ¢ervna 2022, které sestavili odbornici Eurosystému,
slabsi a implikuje, Zze by svétova ekonomika méla letos a v pfistim roce rlist mirné
pod svUj dlouhodoby primér, nebot hospodarska aktivita zpomaluje napfic¢
vyspélymi i rozvijejicimi se trznimi ekonomikami. Slab$i vyhled poptavky a zlepSena
nabidka pomohly ke zmirnéni tlakt v dodavatelskych fetézcich, ale tyto tlaky stale
pretrvavaji. V souladu s rlistem ve svété se v porovnani s ¢ervnovymi projekcemi
zhorsil také vyhled svétového obchodu a zahrani¢ni poptavky eurozény. Inflaéni
tlaky ve svété zlstavaji Siroké a zvySené v souvislosti s prudkym naristem cen
komodit, pfetrvavajicimi omezenimi na strané nabidky, stale relativné silnou
poptavkou a napétim na trzich prace. Jakmile se v§ak komoditni trhy stabilizuji a rlst
zpomali, ocekava se jejich pokles. V prostiedi vysoké nejistoty je rovnovaha rizik
spojenych se zakladni projekci naklonéna smérem dol(l na strané hospodaiského
ristu a smérem vzhuru na strané inflace.

Ekonomika eurozény vzrostla ve druhém &tvrtleti 2022 o0 0,8 % predevsim vlivem
vyraznych spotfebitelskych vydaju v sektoru sluzeb s vyssi intenzitou kontaktd, a to
v dusledku zruSeni omezeni souvisejicich s pandemii. Z intenzivnéjsiho cestovani
béhem léta tézZily zejména zemé s rozvinutym sektorem cestovniho ruchu. Sou¢asné
podniky tizily vysoké naklady na energie a pokracujici problémy v dodavkach, i kdyz
tyto problémy postupné slabnou. | kdyz hospodarsky rust ve tfetim Ctvrtleti byl
podporovan ¢ilym cestovnim ruchem, ve zbytku roku oéekava Rada guvernérd
vyrazné zpomaleni ekonomiky. Existuji pro to ¢tyfi hlavni divody. Zaprvé, vysoka
inflace tlumi vydaje a vyrobu v celé ekonomice a tento nepfiznivy vyvoj je dale
zesilovan naruSenim dodavek zemniho plynu. Zadruhé, silné oziveni poptavky ve
sluzbach, které pfiSlo se znovuotevienim ekonomiky, ztrati v nadchéazejicich
mésicich dynamiku. Zatfeti, oslabujici svétova poptavka, také v kontextu pfisnéjsi
meénové politiky v fadé prednich ekonomik, a zhorSujici se sménné relace budou
znamenat menSi podporu ekonomice eurozony. Zactvrté, nejistota je nadale vysoka
a dlvéra prudce klesa.

Soucasné trh prace zUstava silny a podporuje hospodarskou aktivitu. Zaméstnanost
ve druhém Ctvrtleti 2022 vzrostla o vice nez 600 000 lidi a mira nezaméstnanosti
dosahla v ¢ervenci rekordniho minima 6,6 %. Celkovy po€et odpracovanych hodin
ve druhém Ctvrtleti 2022 dale vzrostl 0 0,6 % a pfesahl uroven pfed pandemii. Pokud
jde o budouci vyvoj, je pravdépodobné, Ze zpomalujici ekonomika povede

k ur€itému rdstu nezaméstnanosti.

Z&kladni scénéf pro eurozonu v makroekonomickych projekcich ze zafi 2022
sestavenych pracovniky ECB vychazi z pfedpokladu, Ze poptavka po plynu bude
tlumena vysokymi cenami a opatrnostnimi opatfenimi na Usporu energie
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(v navaznosti na nedavnou dohodu EU snizit poptavku po zemnim plynu az o 15 %)
a Ze nebude zapotfebi zavadét systém vyraznéjsich pridéll zemniho plynu.
Predpoklada se vSak, ze v zimé bude nutné provést urcité snizeni produkce

v zemich, které jsou silné zavislé na dovozu ruského zemniho plynu a kterym hrozi
vypadek dodavek. | kdyz se problémy s dodavkami v posledni dobé& zmirfiovaly

0 néco rychleji, nez se oekavalo, stale maji negativni vliv na hospodarskou aktivitu
a predpoklada se, ze budou odeznivat jen postupné. S tim, jak dojde k obnoveni
rovnovahy na trhu s energiemi, poklesu nejistoty, vyfeSeni problémud s dodavkami

a zlepSeni realnych pfijmu, se ve stfednédobém horizontu o¢ekava, ze navzdory
méné pfiznivym podminkam financovani dojde k oZiveni hospodarského rastu. Trh
prace by mél po zpomaleni ekonomické aktivity oslabit, i kdyz celkové by mél zlistat
pomérné odolny. Celkové se podle makroekonomickych projekci ze zafi 2022
sestavenych pracovniky ECB o¢ekava, Zze primérny ro¢ni rlist realného HDP
dosahne v roce 2022 urovné 3,1 %, v roce 2023 znatelné zpomali na 0,9 %

a v roce 2024 vzroste na 1,9 %. V porovnani s projekcemi odborniki Eurosystému
z ¢ervna 2022 byl vyhled rlistu HDP pro rok 2022 revidovan po pozitivnich
pfekvapenich v prvni poloviné roku o 0,3 procentniho bodu smérem vzh(ru a poté
smérem doll (pro rok 2023 o 1,2 procentniho bodu a pro rok 2024 o 0,2 procentniho
bodu), a to pfedevsim v disledku dopadu naru$eni dodavek energii, vyssi inflace

a souvisejiciho poklesu divéry.

Podle makroekonomickych projekci ze zafi 2022 sestavenych pracovniky ECB by se
rozpoctové saldo eurozony mélo az do roku 2024 plynule zvySovat, i kdyZ o néco
méné nez podle projekci z Cervna 2022. Fiskalni projekce jsou vSak nadale spojeny
s vysokou mirou nejistoty, ktera souvisi pfedevsim s valkou na Ukrajiné a vyvojem
na trzich s energiemi. To by mohlo vlady vést k pfijeti dodate€nych fiskalnich
stimulacnich opatfeni. Takova podpUrna fiskalni opatfeni byla zamérena prevazné
proti rostoucim zivotnim nakladdm spotfebitelll, zejména v souvislosti s energiemi.
Ulohu sehralo také financovani novych obrannych kapacit a podpora uprchlik

z ruské valky na Ukrajiné. Nicméné schodek verejnych rozpoc&tld v eurozéné by mél
nadale klesat, a to z 5,1 % HDP v roce 2021 na 3,8 % v roce 2022 a dale na 2,7 %
do konce horizontu prognézy. Po silném fiskalnim uvolnéni v reakci na
koronavirovou krizi (COVID-19) v roce 2020 se v lofiském roce fiskalni nastaveni
zpfisnilo a zpfisfiovani by mélo do urcité miry pokracovat, a to zejména v roce 2023.
V roce 2024 by pak mélo byt neutralni. V prostfedi zvy8ené nejistoty a rizik zhorSeni
ekonomického vyhledu v kontextu valky na Ukrajing, rdstu cen energii

a pokracujiciho naruseni dodavatelskych fetézcl Evropska komise doporucila

23. kvétna 2022 prodlouzit obecnou unikovou dolozku stanovenou Paktem stability
a rustu do konce roku 2023. To by umoznilo podle potfeby upravit fiskalni politiky na
meénici se okolnosti. Sou¢asné fiskalni nerovnovahy, které stale prevysuji své
hodnoty pfed pandemii, a mimoradné vysokd inflace vyZaduiji, aby byly fiskalni
politiky selektivnéjsi a cilen&jsi a predesly tak zvySovani stfednédobych inflacnich
tlakd, a aby soucasné zajistovaly stfednédobou fiskalni udrzitelnost.

Fiskalni podpurna opatfeni, jejichz cilem je tlumit dopad vys$sSich cen energii, by méla
byt pfechodna a zacilena na nejzraniteln&jSi domacnosti a podniky s cilem omezit
riziko podpory inflacnich tlakd, posilit efektivnost vefejnych vydaju a zachovat
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udrzitelnost zadluzeni. Strukturalni politiky by se mély zaméfit na zvySeni ristového
potencialu eurozény a podporu jeji odolnosti.

Inflace

Inflace se v srpnu dale zvysila na 9,1 %. Rust cen energii zdstal na mimofadné
vysoké urovni (38,3 %) a byl opét dominantni poloZkou celkové inflace. Trzni
ukazatele naznacuiji, Zze v blizkém horizontu ceny ropy zmirni, zatimco
velkoobchodni ceny zemniho plynu zUstanou mimoradné vysoké. V srpnu posilil
také rlist cen potravin — na 10,6 %, coz ¢aste¢né odrazi vyssi vstupni naklady
souvisejici s energiemi, naruSenim obchodu s potravinarskymi komoditami

a nepfiznivé povétrnostni podminky. | kdyz problémy v dodavkach ustupuiji, nadale
se postupné promitaji do spotfebitelskych cen a vyvolavaji tlak na rist inflace
podobné jako ozivujici poptavka v sektoru sluzeb. K posilovani inflanich tlaka
pFispiva také oslabeni eura. Cenové tlaky se rozsituji do stale vétsiho poctu sektor,
zCGasti v dusledku dopadu vysokych nakladll na energie v celé ekonomice. Ukazatele
jadrové inflace tudiz zlstavaji na zvySené urovni a nejnovéjsi projekce pracovniki
ECB predpokladaiji, ze inflace bez zapocteni cen potravin a energii dosahne v roce
2022 drovné 3,9 %, v roce 2023 urovné 3,4 % a v roce 2024 pak 2,3 %. Odolné trhy
prace a urcité dohanéni s cilem vyrovnat vyssi inflaci pravdépodobné podpofi rlst
mezd. Aktualni udaje a nedavné mzdové dohody zarover naznacuji, ze mzdova
dynamika zUstava celkové utlumena. VétSina ukazatelt dlouhodobéjSich inflacnich
oCekavani se v sou¢asné dobé nachazi pobliz 2 %, i kdyz vzhledem k nedavnym
revizim nékterych ukazatell nad cilem je tfeba situaci dale sledovat.

Inflace nadale vyrazné roste vlivem dalSich velkych nabidkovych Sokd, které se do
spotiebitelskych cen promitaji rychlejSim tempem nez v minulosti. Podle
makroekonomickych projekci ze zafi 2022, které sestavili pracovnici ECB, se
ocekava, Ze celkova inflace méfena HICP zlstane po zbytek roku 2022 nad 9 %

v dusledku extrémné zvySenych cen energetickych a potravinafskych komodit, jakoz
i tlakl na rust v disledku opétovného otevieni ekonomiky, mezer v nabidce a napéti
na trzich prace. O&ekavany pokles inflace z primérné hodnoty 8,1 % v roce 2022 na
5,5 % v roce 2023 a 2,3 % v roce 2024 odrazi pfedevsim prudky pokles tempa ristu
cen energii a potravin v dusledku negativnich vlivli srovnavaci zakladny

a pfedpokladaného poklesu cen komodit v souladu s cenami futures. Inflace méfena
HICP bez zapocteni cen energii a potravin by méla zlstat na nebyvale vysoké urovni
az do poloviny roku 2023, ale poté se také oCekava jeji pokles s tim, jak odezni
ucinky opétovného otevieni ekonomiky a jak se zmirni pfekazky v dodavkach

a nakladové tlaky u energetickych vstupl. Celkova inflace by se méla i v roce 2024
pohybovat nad 2% cilem ECB. DGvodem jsou zpozdéné dopady vysokych cen
energii na neenergetické slozky inflace, nedavné oslabeni eura, robustni trhy prace
a nékteré vlivy kompenzace inflace na mzdy, které by mély rist tempem vyrazné
prevysSujicim historicky pramér. V porovnani s projekcemi odbornik(l Eurosystému

z Cervna 2022 byla celkova inflace revidovana smérem vzhlru podstatné pro

roky 2022 (o 1,3 procentniho bodu) a 2023 (o 2,0 procentniho bodu) a pro rok 2024
mirné (o 0,2 procentniho bodu); odrazi se zde nedavna prekvapiva data, dramaticky
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mezd a nedavné oslabeni eura. Tyto vlivy pfevazuji nad tlumicim dopadem
nedavného poklesu cen potravinarskych komodit, oproti pfedpokladim méné
zavaznych problém( v dodavkach a slabsiho vyhledu hospodarského ristu.

Hodnoceni rizik

V kontextu zpomalujici svétové ekonomiky jsou rizika pro hospodarsky rlist prevazné
na strané zpomaleni, a to pfedevSim v blizkém horizontu. Podle scénare
zohlednujiciho hospodarské zpomaleni uvedeného v projekcich pracovnik(i ECB
zUstava dlouhotrvajici valka na Ukrajiné jednim z vyznamnych rizik pro hospodarsky
rist, zejména pokud by podniky a domacnosti Celily pfidélovému systému dodavek
energii. V takové situaci by dlivéra mohla dale klesnout a omezeni na strané
nabidky by se opét zhorsila. Vyrazné vy$si oproti o¢ekavanim by mohly zlstat také
naklady na energie a potraviny. Dodate¢nou zatézi pro zahrani¢ni poptavku

v eurozoné by mohlo byt dal§i zhorSeni celosvétového hospodarského vyhledu.

Mezi riziky ohrozujicimi tento vyhled inflace pfevazuiji rizika proinflacni. Stejné jako
u hospodarského ristu je hlavnim rizikem v kratkodobém horizontu dal$i naruseni
dodavek energii. Ve stfednédobém horizontu by inflace mohla byt oproti €ekavani
vy$si z divodu setrvalého zhor$eni vyrobni kapacity ekonomiky eurozény, dal$iho
rlistu cen energii a potravin, zesileni inflacnich o¢ekavani nad ramec cile Rady
guvernérl nebo vyssiho nez o¢ekavaného rustu mezd. Pokud by vSak ve
stfednédobém horizontu mély naklady na energie poklesnout nebo by oslabila
poptavka, cenové tlaky by to sniZilo.

Finan¢éni a ménové podminky

Vlivem oCekavani dalSiho navraceni ménové politiky k normalu v reakci na vyhled
inflace vzrostly trzni Grokové sazby. Uvéry pro podniky v poslednich mésicich
zdrazily a sazby bankovnich tuvérl pro domacnosti nyni dosahuji maxima za vice
nez pét let. Z hlediska objem( zlstaly bankovni Uvéry pro podniky zatim silné

a odrazely ¢asteCné potfebu financovat vysoké vyrobni naklady a vytvareni zasob.
V dlsledku zpfisfiovani tvérovych standardd, rostoucich Gvérovych nakladl a slabé
spotiebitelské dUvéry zmirfiuje objem rustu hypotecnich uvérd domacnostem.

Ménova rozhodnuti

Na zakladé svého nynéjsiho hodnoceni se Rada guvernér( rozhodla zvysit vSechny
tfi zakladni urokové sazby ECB o 75 bazickych bodu. S ucinnosti od 14. zafi 2022
se tak urokova sazba pro hlavni refinanéni operace zvysila na 1,25 %, Urokova
sazba mezni zapujéni facility na 1,50 % a urokova sazba vkladové facility na 0,75 %.
Tento zasadni krok uspisi ¢ast pfechodu od prevladajici vysoce akomodativni
urovné urokovych sazeb k hodnotam, které podpofi v€asny navrat inflace k 2%
stfednédobému cili Rady guvernér. Rada guvernéru pfijala toho rozhodnuti

a oCekava, ze urokové sazby bude dale zvySovat, nebot inflace zlstava pfilis vysoka
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a je pravdépodobné, Ze nad jejim cilem zlstane po del$i dobu. Budouci ménova
rozhodnuti o urokovych sazbach budou nadale zavisla na udajich a budou pfijimana
jen na pfisludnych zasedanich.

V dusledku zvyseni Urokové sazby vkladové facility nad nulovou hodnotu neni
dvoustupriovy systém uroceni prebytecnych rezerv jiz nadale nezbytny. Rada
guvernér( se tak na svém zasedani 8. zafi 2022 rozhodla fungovani
dvoustupriového systému prerusit nastavenim koeficientu na nulovou hodnotu.

Rada guvernér(i ma nadale v imyslu reinvestovat v plném rozsahu jistiny ze
splatnych cennych papirll zakoupenych v ramci programu nakupu aktiv po del$i
dobu od chvile, kdy za€ala zvySovat zakladni urokové sazby ECB, a v kazdém
pfipadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni podminek dostate¢né likvidity
a nalezitého nastaveni ménové politiky. Pokud jde o program PEPP, Rada guvernéru
ma v umyslu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci
programu alespori do konce roku 2024. Budouci ukon€ovani portfolia PEPP bude
v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruSeno odpovidajici nastaveni ménové
politiky. Castky splatné v ramci portfolia PEPP jsou flexibilné reinvestovany s cilem
Celit rizikim pro transmisni mechanismus ménové politiky, ktera souviseji

s pandemii.

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) nenaruSovala hladkou transmisi jeji ménové politiky.
Bude také pravidelné hodnotit, jak cilené zapUj¢ni operace pfispivaji k nastaveni jeji
ménové politiky.

Za ucelem zachovani uc€innosti transmise ménové politiky a zabezpeceni fadného
fungovani trh( se 8. zafi 2022 Rada guvernéru rozhodla do¢asné odstranit 0% horni
mez sazby pro uro€eni vladnich vkladd. Misto toho zUstane horni mez do¢asné na
urovni Urokové sazby Eurosystému pro vkladovou facilitu nebo kratkodobé eurové
sazby (€STR) podle toho, ktera z nich je nizsi, a to i v pfipadé kladné urokové sazby
pro vkladovou facilitu. Toto opatfeni by mélo zUstat v platnosti do 30. dubna 2023.
Tato zména zabrani prudkému odlivu vkladd na trh v obdobi, kdy nékteré segmenty
repo trhii v eurozoné jevi znamky nedostatku zajisténi, a umozni podrobné
hodnoceni zplsobu, jakym se penézni trhy vyrovnavaji s navratem ke kladnym
hodnotam urokovych sazeb.

Rada guvernéru je pfipravena vSechny své nastroje v ramci svého mandatu
pFizplsobit tomu, aby stfednédobé zajistila stabilizaci inflace na svém 2% cili.
Nastroj na ochranu transmise je dostupny k odvraceni nezadouci chaotické
dynamiky na trhu, ktera predstavuje vaznou hrozbu pro transmisi ménové politiky ve
v8ech zemich eurozoény, a umoznuje tak Radé guvernéra ucinnéji pinit jeji mandat

v oblasti cenové stability.
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