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Rada guvernér( pfijala 15. prosince 2022 rozhodnuti zvySit vSechny tfi zakladni
urokové sazby ECB o 50 bazickych bodt a na zakladé vyrazné revize inflaéniho
vyhledu smérem vzhlru o¢ekava jejich dalsi zvySeni. Zejména se Rada guvernér(
domniva, Ze urokové sazby se jesté musi znatelné a stabilnim tempem zvySovat,
aby dosahly urovné dostatecné restriktivni k zajisténi v€asného navratu inflace k 2%
stfednédobému cili. Zachovani urokovych sazeb na restriktivni rovni Casem snizi
inflaci utlumenim poptavky a rovnéz ochrani pred rizikem setrvalého narustu
inflaénich ocekavani. Budouci ménova rozhodnuti Rady guvernér budou nadale
zavisla na udajich a budou pfijimana jen na pfisluSsnych zasedanich.

Zakladni urokové sazby ECB jsou prvofadym nastrojem nastaveni ménové politiky
Rady guvernérll. Na prosincovém zasedani Rada guvernérl projednala také zasady
navratu portfolia cennych papird drzenych Eurosystémem pro ucely ménové politiky
k normalu. Od zac¢atku bfezna 2023 se bude portfolio programu nakupu cennych
papirll (APP) zmenSovat pfiméfenym a predvidatelnym tempem, nebot Eurosystém
nebude reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papird v piném rozsahu. Pokles
bude pridmérné &init 15 mld. EUR mési¢né do konce druhého ctvrtleti 2023 a jeho
nasledny objem bude stanoven v prabéhu Casu.

Podrobné parametry snizovani objemu APP oznami Rada guvernérl na svém
zasedani v Unoru 2023. Rada guvernéru bude pravidelné vyhodnocovat snizovani
objemu portfolia APP, aby zajistila, Ze odpovida celkové strategii a nastaveni
ménové politiky a nenarusi tak fungovani trhu a udrzela si pevnou kontrolu nad
kratkodobymi podminkami na penéznim trhu. Do konce roku 2023 dale Rada
guvernér( provede pfezkum svého provozniho ramce fizeni kratkodobych urokovych
sazeb, coz poskytne informace tykajici se ukonceni procesu navratu rozvahy

k normalu.

Na svém zasedani v prosinci 2022 Rada guvernérd rozhodla zvysit Urokové sazby

a oCekava, zZe je bude vyrazné zvysovat dale, nebot inflace zlstava pfili§ vysoka

a pfedpoklada se, Ze nad cilem zlstane po pfili§ dlouhou dobu. Podle pfedbézného
odhadu Eurostatu dosahla v listopadu inflace 10,0 %, cozZ je o néco méné nez

10,6 % v Fijnu. Tento pokles je pfedevsim dusledkem nizSiho rdstu cen energii. Rust
cen potravin a zakladnich cenovych tlakt v celé ekonomice posilil a po urcitou dobu
pretrva. V prostfedi mimoradné nejistoty odbornici Eurosystému své projekce inflace
vyrazné revidovali smérem vzhUru. Podle nich primérna inflace dosahne v roce
2022 darovné 8,4 % a v roce 2023 klesne na 6,3 %, pficemz v pribéhu roku 2023 by
inflace méla dale vyrazné klesat. Inflace by v roce 2024 méla dosahnout priimérné
hodnoty 3,4 % a v roce 2025 pak 2,3 %. Inflace bez zapocteni cen energii a potravin
by méla v roce 2022 dosahnout v praméru 3,9 %, v roce 2023 vzrust na 4,2 % a poté
klesnout na 2,8 % v roce 2024 a na 2,4 % v roce 2025.
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Je mozné, ze ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2022 a prvnim ¢tvrtleti roku 2023 bude
ekonomika eurozony klesat, a to v disledku energetické krize, vysoké nejistoty,
slabnouci hospodarské aktivity ve svété a pFisnéjSich podminek financovani. Podle
makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2022, které sestavili odbornici
Eurosystému, by recese byla relativné kratka a mélka. Ocekava se vsak, ze
hospodarsky riist bude v roce 2023 utlumeny a v porovnani s projekcemi pro
eurozonu ze zafi 2022, které sestavili pracovnici ECB, byl vyrazné revidovan
smérem doll. Nad ramec kratkodobého horizontu by mél hospodaisky rast ozivit

s tim, jak stavajici nepfiznivé faktory odezni. V projekcich z prosince 2022 se nyni
predpoklada, ze hospodarstvi vzroste v roce 2022 o 3,4 %, v roce 2023 0 0,5 %,

v roce 2024 0 1,9 % a v roce 2025 0 1,8 %.

Hospodarska aktivita

Vyhled ekonomiky ve svété se zhorsil v dusledku zvySené geopolitické nejistoty,
vysoké a rostouci inflace a pfisnych finanénich podminek. Podle projekci z prosince
2022 by tempo rlstu realného HDP ve svété (mimo eurozénu) mélo v roce 2023
zpomalit na 2,6 %, tedy pod svUj dlouhodoby prdmér, a nasledné by mélo dochazet
k jeho postupnému zotavovani na 3,1 % v roce 2024 a 3,3 % v roce 2025. Tento
vyhled je slab8i nez vyhled popsany v projekcich ze zafi 2022. Ve srovnani

s projekcemi ze zafi 2022 se zhorsil také vyhled svétového obchodu a zahrani¢ni
poptavky eurozény. Cenové tlaky ve svété zlstavaji ploSné a zvySené v prostredi
stéle relativné silné poptavky, napéti na trzich prace a vysokych cen potravin, ale
ocCekava se jejich pokles s tim, jak se komoditni trhy budou stabilizovat

a hospodarsky rust oslabovat. V prostfedi vysoké nejistoty je rovnovaha rizik
spojenych se zakladni projekci vychylena smérem dolu v pfipadé hospodarského
ristu a smérem vzhudru u cenovych tlaku ve svété.

Ve tietim Ctvrtleti letoSniho roku hospodafrsky rust eurozény zpomalil na 0,3 %.
Vysoka inflace a pfisné&jsi podminky financovani tlumi vydaje a vyrobu tim, Ze snizuji
realny duchod domacnosti a podnikim zvedaji naklady. Zpomaluje i svétova
ekonomika — v kontextu pokracujici geopolitické nejistoty, zejména v dusledku
neopravnéné valky Ruska proti Ukrajiné a jejim obyvatelum, a pfisnéjSich podminek
financovani ve svété. Na kupni silu v eurozéné nadale nepfiznivé pusobi dfivéjsi
zhorSeni sménnych relaci, které odrazi rychlejsi rlist dovoznich cen oproti tém
vyvoznim.

Pozitivni je naopak rist zaméstnanosti o 0,3 % ve tfetim Ctvrtleti a mira
nezaméstnanosti, ktera v fijnu dosahla historického minima 6,5 %. Rostouci mzdy by
do jisté miry mély nahradit ztratu kupni sily a podpofit tak spotfebu. S oslabenim
ekonomiky je vSak pravdépodobné, Ze tvorba pracovnich mist zpomali

a nezaméstnanost by mohla v nadchazejicich ¢tvrtletich vzrast.

Hospodafrsky vyhled pro eurozénu se ponékud zhorsil v podobé slabsiho
hospodarského rustu a vyssi a setrvalejsi inflace, nez se predpokladalo v projekcich
ze zafi 2022. Odbornici Eurosystému nyni ocekavaji kratkodobou a mélkou recesi

v eurozoné na prelomu roku. S tim, jak se ekonomické disledky valky na Ukrajiné
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vyvijeji a podporuiji silné inflaéni tlaky, zlstava dlvéra spotiebiteld a podniku
utlumena, pficemz dochazi ke sniZovani realného disponibilniho dichodu a prudce
rostouci nakladové tlaky omezuji vyrobu, zejména v energeticky naroénych
odvétvich. Ocekava se, ze tyto negativni hospodaiské dopady budou ¢astecné
zmirnény opatfenimi fiskalni politiky. Vysoké zasoby zemniho plynu a pokradujici
usili o sniZeni poptavky a nahrazeni ruského zemniho plynu alternativnimi zdroji
navic naznacuji, ze eurozéna by v horizontu projekci nemusela zavadét povinné
omezovani vyroby souvisejici s energii, i kdyZz rizika naruseni dodavek energie
zUstavaji zvySena, zejména pro zimu 2023-2024. Ve stfednédobém horizontu se
s obnovenim rovnovahy na trhu s energiemi oCekava pokles nejistoty a zlepSeni
realnych pFijmu. V dusledku toho by mél hospodarsky rlist ozZivit a podporovat by jej
méla také posilujici zahrani¢ni poptavka a vyfeseni zbyvajicich problému

v dodavkach, a to i pfes méné priznivé podminky financovani. O¢ekava se, ze trh
prace zUstane vuci nadchazejici mirné recesi pomérné odolny a bude odrazet
hromadéni pracovnich sil pfi jejich stale vyrazném nedostatku. Celkové by mél
pramérny rocni rast realného HDP vyrazné zpomalit z 3,4 % v roce 2022 na 0,5 %
v roce 2023 a poté by se mél vratit na 1,9 % v roce 2024 a 1,8 % v roce 2025.

V porovnani s projekcemi ze zafFi 2022 byl vyhled ristu HDP pro rok 2022 upraven
0 0,3 procentniho bodu smérem vzhuru v disledku pozitivnich prekvapeni béhem
|éta a pro rok 2023 byl revidovan o 0,4 procentniho bodu smérem dolu; pro rok
2024 zustava beze zmény.

Rozpoctové saldo eurozony by se mélo v roce 2023 podle projekci z prosince 2022
zhorsit a nasledné zase zlepsit, zatimco vladni dluh by mél klesat po celé obdobi
projekci. Po odhadovaném zlepSeni pro rok 2022 (z -5,1 % HDP v roce 2021

na -3,5 % v roce 2022) se predpoklada, Ze rozpoctové saldo v roce 2023 klesne

na -3,7 %. DalSi zlepSeni se oCekavaji v roce 2024 a v menSi mife v roce 2025, kdy
se predpoklada, Ze rozpoctove saldo dosahne -2,6 % HDP. Pfesto se vSak bude
stale nachazet vyrazné pod urovni pfed pandemii (-0,6 %). Po prudkém narlstu

v roce 2020 se ocekava, ze celkovy verejny dluh v eurozéné za cely horizont
projekci klesne a v roce 2025 dosahne 88 % HDP, coz je stale nad urovni pred
pandemii (84 %). Za timto poklesem stoji pfedevsim pfiznivé diferencialy mezi
urokovou sazbou a tempem rustu dané pusobenim ristu nominalniho HDP, ktery
vice nez vyvaZzuje pretrvavajici, byt snizujici se primarni schodky.

Fiskalni pomoc, ktera by méla ekonomiku chranit pfed dopadem vysokych cen
energii, by méla byt do¢asng, cilena a nastavena tak, aby zachovala motivaci

k energetickym usporam. Fiskalni opatfeni neodpovidajici ttmto zasadam
pravdépodobné inflaéni tlaky zhorsi, coz by vyzadovalo silnéjsi odpovéd ze strany
ménové politiky. Fiskalni politiky by mély byt navic v souladu s ramcem EU pro
ekonomickou spravu orientovany na zvySovani produktivity ekonomiky eurozéony

a postupné snizovani vysokého verejného dluhu. Politiky zaméfené na zvyseni
nabidkové kapacity eurozény, zejména v energetickém sektoru, mohou pomoci snizit
ve stfednédobém horizontu cenové tlaky. Za timto ucelem by viady mély rychle
realizovat své plany investic a strukturalnich reforem v ramci programu Next
Generation EU. Reforma ramce EU pro ekonomickou spravu by méla byt urychlené
dokoncena.

Ekonomicky bulletin ECB, 8/2022 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 3



Inflace

Inflace se v listopadu snizila na 10,0 % predevsim v disledku nizsiho rastu cen
energii, pficemz v sektoru sluzeb inflace také mirné poklesla. Tempo rdstu cen
potravin vSak dale posililo na 13,6 %, nebot’ do spotfebitelskych cen se promitly
vysSi vstupni naklady ve vyrobé potravin. Ve vSech sektorech jsou nadale silné
cenové tlaky, a to z€asti v dusledku dopadu vysokych naklad(l na energie v celé
ekonomice. Inflace bez zapoéteni cen energii a potravin zlstala v listopadu beze
zmeény na urovni 5,0 % a dal$i ukazatele jadrové inflace jsou rovnéz vysoké.

Fiskalni opatfeni pfijata s cilem kompenzovat domacnostem vysoké ceny energii
a vysokou inflaci by méla inflaci v roce 2023 utlumit, ale po jejich ukonc&eni ji zvysSi.
Problémy v dodavkach postupné ustupuiji, i kdyz jejich vliv k inflaci stale pfispiva,
kdyz zvySuje zejména ceny zbozi. Totéz plati pro ukonCeni omezeni souvisejicich
s pandemii: i kdyz vliv odkladané poptavky slabne, ceny zene stale nahoru,
predevsim v sektoru sluzeb. Do spotfebitelskych cen se také nadale promita
oslabeni eura v roce 2022.

Rist mezd posiluje a je podporeny odolnymi trhy prace a uréitym dohanénim

v oblasti mezd s cilem vyrovnat pracovnikiim vysokou inflaci. Vzhledem k tomu, ze
tyto faktory by mély plsobit i nadale, pfedpokladaji projekce z prosince 2022 tempa
rlstu mezd vyrazné nad historickymi praméry a posilujici dopad na inflaci v celém
horizontu projekci. VétSina ukazatelt dlouhodobéjSich inflacnich oéekavani se

v sou€asné dobé nachazi pobliz 2 %, i kdyz vzhledem k dalSim revizim nékterych
ukazatelll smérem nad cil je tfeba situaci nadale sledovat.

V prostfedi mimofadné nejistoty odbornici Eurosystému své projekce inflace
revidovali vyrazné smérem vzhuru. Inflace by méla klesnout z primérné hodnoty
8,4 % v roce 2022 na 6,3 % v roce 2023, respektive z 10 % v poslednim Ctvrtleti
roku 2022 na 3,6 % v poslednim Ctvrtleti roku 2023. Nasledné by pak inflace méla
klesnout na pramérnou hodnotu 3,4 % v roce 2024 a 2,3 % v roce 2025. Pokles
inflace b&éhem horizontu projekci odrazi vyrazné tlumici vlivy srovnavaci zakladny

v souvislosti s energiemi v pribéhu roku 2023, postupny dopad navratu ménové
politiky ECB k normalu, ktery za€al v prosinci 2021, slabsi vyhled ristu

a pfedpokladany pokles cen energetickych a potravinarskych komodit v souladu

s cenami futures, jakoz i pfedpoklad, ze dlouhodobé;si inflani oCekavani zlstanou
ukotvena. Pfedpoklada se, Ze celkova inflace klesne ve druhé poloviné roku 2025 na
stfednédoby inflacni cil ECB ve vysi 2 %, zatimco inflace méfena HICP bez
zapocteni cen energii a potravin zlistane po celé sledované obdobi nad 2 %. Tato
odolnost inflace je zpusobena zpozdénymi nepfimymi vlivy vysokych cen energii

a dfivéjSim prudkym oslabenim eura (i pfes nedavné mirné posileni), jakoz i silnymi
vlivy trhli prace a kompenzaci inflace na mzdy, které by mély v nominalnim vyjadfeni
rist tempem vyrazné nad historickymi priméry (i kdyzZ v realném vyjadfeni zUstanou
v celém horizontu projekci pod Urovni zaznamenanou pred valkou na Ukrajiné).

V porovnani s projekcemi ze zafi 2022 byla celkova inflace revidovana vyrazné
smérem vzhuru pro rok 2022 (o 0,3 procentniho bodu), pro rok 2023

(o 0,8 procentniho bodu) i pro rok 2024 (o 1,1 procentniho bodu), coz odrazi
nedavné prekvapivé Udaje, pfehodnoceni sily a pretrvavani cenovych tlaki

Ekonomicky bulletin ECB, 8/2022 — Hospodarsky, financni a ménovy vyvoj
Shrnuti 4



a vySSi ceny potravinarskych komodit. Tyto ristové vlivy prevazily nad tlumicim
dopadem predpokladt nizSich cen ropy, zemniho plynu a elektfiny, rychlejSiho
uvolfiovani pfekazek v dodavkach, nedavného posileni eura a slabSim vyhledem
hospodaiského rastu. DulezZité je, Ze nova fiskalni opatfeni pfijata od projekci ze
zafi 2022, z nichz vétSina je zamérfena na snizZeni rustu cen energii v roce 2023,
tlumi revizi inflace smérem vzhuru v roce 2023, ale vyznamné pfispivaji k revizi
smeérem vzhuru v roce 2024, nebot se predpoklada, Ze mnoha opatfeni skonci.

Hodnoceni rizik

Rizika ohrozujici vyhled hospodarského ristu jsou spojena spise s jeho
zpomalenim, zejména v kratkodobém horizontu. Znacné riziko zpomaleni ekonomiky
naddle predstavuje valka na Ukrajiné. Oproti o€ekavani by vyrazné vyssi mohly
zUstat také naklady na energie a potraviny. K dal$imu zhorSeni hospodarského rastu
v eurozoné by mohlo dojit, pokud by svétova ekonomika oslabila prudceji, nez se
ocekava.

Mezi riziky ohrozujicimi tento vyhled inflace pfevazuji rizika proinflacni.

V kratkodobém horizontu by stavajici tlaky v dodavatelském fetézci mohly vést

k vy$Simu nez o¢ekavanému narlstu maloobchodnich cen energii a potravin. Ve
stfednédobém horizontu prameni rizika v prvé fadé z domacich faktord, jako je
vytrvaly narlst inflanich o€ekavani nad 2% cilem ECB nebo vy3si nez
predpokladané zvySovani mezd. Naopak pokles naklad(i na energie nebo dalsi
oslabovani poptavky by cenové tlaky sniZily.

Finanéni a ménové podminky

S tim, jak ECB ménovou politiku zpfisfiuje, se podnikiim a domacnostem zdraZuje
Cerpani uvérd. Objem bankovnich Gvért podnikim zlstava na vysoké urovni, nebot
podniky nahrazuji dluhopisy bankovnimi avéry a uvéry vyuzivaji k financovani
vys$s§ich nakladll na vyrobu a investice. Vzhledem k pfisnéjSim Gvérovym
standarddm, rostoucim urokovym sazbam, zhorSujicimu se vyhledu na trhu

s bydlenim a nizsi spotfebitelské divére si domacnosti méné pujcuiji.

V souladu se strategii ménové politiky posuzuje Rada guvernéri podrobné dvakrat
ro¢né propojeni mezi ménovou politikou a finanéni stabilitou. Prostfedi finan¢ni
stability se od nejnovéjSiho pfezkumu v Eervnu 2022 zhorsilo v dlsledku slabsi
ekonomické situace a rostouciho Uvérového rizika. Navic se zvétSila zranitelna mista
v oblasti statnich dluh vzhledem ke slabSimu hospodarskému vyhledu a slabSim
fiskalnim pozicim. PfisnéjSi podminky financovani by ve stfednédobém horizontu
zmirnily narast financnich zranitelnych mist a z hlediska inflace snizily rizika s nizkou
pravdépodobnosti vyskytu za cenu vysSiho rizika systémové zatéze a vétSich rizik
zpomaleni hospodarského rastu v kratkodobém horizontu. Poptavka po likvidité
nebankovnich finanénich instituci by navic mohla umocnit trzni volatilitu. Banky

v eurozoné pfitom disponuji dostatenymi objemy kapitalu, coz pomaha snizovat
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vedlejsi ucinky prisnéjSi ménové politiky na financni stabilitu. Makroobezretnostni
politika nadale pfedstavuje prvni obrannou linii pro zachovani finan¢ni stability
a feSeni stfednédobych zranitelnych mist.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernér( pfijala na svém prosincovém zasedani rozhodnuti zvysit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 50 bazickych bodl a na zakladé vyrazné revize
inflaéniho vyhledu smérem vzhuru oéekava jejich dalsi zvySeni. S uc¢innosti od 21.
prosince 2022 se tak urokova sazba pro hlavni refinanéni operace zvysila na 2,50 %,
urokova sazba mezni zapUjéni facility na 2,75 % a urokova sazba vkladové facility
na 2,00 %. Rada guvernérd se domniva, Ze Urokové sazby bude jesté tfeba znatelné
a stabilnim tempem zvySovat, aby dosahly urovné dostatec¢né restriktivni k zajisténi
v€asného navratu inflace k 2% stfednédobému cili. Zachovani urokovych sazeb na
restriktivni arovni asem snizi inflaci utlumenim poptavky a rovnéz ochrani pred
rizikem setrvalého narustu inflaénich o¢ekavani. Budouci ménova rozhodnuti Rady
guvernér budou nadale zavisla na Udajich a budou pfijimana jen na pfislusnych
zasedanich.

Rada guvernér(i hodla nadale v plném rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych
cennych papirtl zakoupenych v ramci programu APP do konce Unora 2023.
Nasledné se portfolio APP bude pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmens$ovat,
nebot’ Eurosystém nebude reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papir v piném
rozsahu. Pokles bude do konce druhého Ctvrtleti 2023 primérné Cinit 15 mid. EUR
mési¢né a jeho nasledny objem bude stanoven v prabéhu ¢asu. Pokud jde

0 nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEPP), Rada guvernéri ma v umyslu
reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci PEPP alespori
do konce roku 2024. Budouci postupné ukon&ovani portfolia PEPP bude v kazdém
pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruseno odpovidajici nastaveni ménové politiky.
Rada guvernér(i bude nadale uplatfiovat flexibilni pfistup k reinvestovani ¢astek
splatnych v ramci portfolia PEPP s cilem ¢elit rizikim pro transmisni mechanismus
meénové politiky, ktera souviseji s pandemii.

S tim, jak banky budou splacet ¢astky vypuajcené v ramci cilenych dlouhodobéjSich
refinan€nich operaci, bude Rada guvernérd pravidelné vyhodnocovat, jak cilené
uvérové operace pfispivaji k nastaveni jeji ménové politiky.

Rada guvernér( je pfipravena vSechny své nastroje v ramci svého mandatu
pfizplsobit tomu, aby stfednédobé zajistila navrat inflace na svlj 2% cil. Nastroj na
ochranu transmise je dostupny k odvraceni nezadouci, chaotické dynamiky na trhu,
ktera pfedstavuje vaznou hrozbu pro transmisi ménové politiky ve vech zemich
eurozony, a umoznuje tak Radé guvernér( ucinnéji plnit jeji mandat v oblasti cenové
stability.
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