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Shrnuti

Rada guvernéri na svém zasedani 14. prosince 2023 rozhodla, Ze vSechny f{fi
zakladni urokové sazby ECB ponecha beze zmény. | kdyz se inflace v poslednich
mésicich snizila, je pravdépodobné, Ze v blizkém horizontu opét pfechodné ozivi.
Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2023 sestavenych
odborniky Eurosystému by inflace méla v prabéhu pfistiho roku pozvolna klesat
a v roce 2025 by se méla priblizit k 2% cili Rady guvernér(i. Obecné tito odbornici
ocekavaji, Zze celkova inflace v prilméru dosahne 5,4 % v roce 2023, 2,7 %

v roce 2024, 2,1 % v roce 2025 a 1,9 % v roce 2026. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu ze zafri 2023, které sestavili
pracovnici ECB, byl vyhled pro rok 2023 a zejména pro rok 2024 revidovan smérem
dold.

Jadrova inflace dale zmirnila. Domaci cenové tlaky ale zlistavaji zvySené, v prvé
fadé v disledku vyrazného ristu jednotkovych nakladd prace. Odbornici
Eurosystému o¢ekavaji, Ze inflace bez zapoéteni cen energii a potravin v priméru
dosahne 5,0 % v roce 2023, 2,7 % v roce 2024, 2,3 % v roce 2025a 2,1 %

v roce 2026.

Dosavadni zvy3ovani sazeb se nadale vyrazné promitd do ekonomiky. PFisng&jsi
podminky financovani tlumi poptavku, coz pomaha inflaci snizovat. Odbornici
Eurosystému o¢ekavaji, Ze hospodarsky rist zlstane v blizké budoucnosti slabsi.
Poté by se méla ekonomika zotavovat v dusledku rostoucich realnych pfijma — s tim,
jak budou lidé tézit z klesajici inflace a rostoucich mezd — a zlepSujici se zahraniéni
poptavky. Odbornici Eurosystému tedy oCekavaji oziveni hospodarského rlstu

z primérné hodnoty 0,6 % v roce 2023 na 0,8 % v roce 2024 a na 1,5 % v roce 2025
i 2026.

Rada guvernéru je odhodlana zajistit véasny navrat inflace ke svému 2%
stfednédobému cili. Na zakladé svého stavajiciho hodnoceni Rada guvernéri
usuzuje, ze zakladni urokové sazby ECB jsou na urovni, ktera dostate¢né dlouhym
pusobenim k tomuto navratu vyrazné pfispéje. Budouci rozhodnuti Rady guvernéru
zajisti, aby jeji ménovépolitické urokové sazby byly po nezbytné dlouhou dobu
stanoveny na dostatecné restriktivni drovni.

PFi stanovovani odpovidajici urovné a doby trvani restrikci bude Rada guvernéru
nadale uplatiovat pfistup zavisly na udajich. Zejména jeji rozhodnuti o urokovych
sazbach budou vychazet z jejiho hodnoceni inflaéniho vyhledu

zohlednujiciho aktualni ekonomické a finan¢ni udaje, dynamiku jadrové inflace a silu
transmise ménové politiky.

Zakladni urokové sazby ECB jsou prvofadym nastrojem nastaveni ménoveé politiky.
Rada guvernéru dnes také rozhodla pokrocit v navratu rozvahy Eurosystému
k obvyklym hodnotam. Béhem prvni poloviny roku 2024 hodla nadale v plném
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rozsahu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirti zakoupenych v ramci
nouzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Ve druhé poloviné roku
hodla snizit objem portfolia PEPP v priméru o 7,5 mld. EUR mési¢né. Rada
guvernér( hodla reinvestice v ramci programu PEPP ukoncit v zavéru roku 2024.

Hospodarska aktivita

Ekonomika eurozoény ve tretim Ctvrtleti roku 2023 mirné poklesla, zejména

v disledku sniZeni zasob. Je pravdépodobné, Ze pfisnéjsi podminky financovani

a utlumena zahranic¢ni poptavka budou hospodarskou aktivitu v blizkém horizontu
nadale omezovat. Vyhled je zvlast slaby pro stavebnictvi a zpracovatelsky primysl —
dva sektory nejvice zasazené vysSSimi urokovymi sazbami. Aktivita v sektoru sluzeb
by v nasledujicich mésicich méla také zmirnit. PfiCinou jsou vnéjsi efekty slabsi
pramyslové vyroby, slabnouci vlivy znovuotevreni ekonomiky a rozsifujici se dopad
pfisnéjSich podminek financovani.

Ekonomiku nadale podporuje trh prace. Mira nezaméstnanosti dosahla v Fijnu 6,5 %
a zaméstnanost vzrostla béhem tietiho &tvrtleti 0 0,2 %. Soudasné slabsi ekonomika
tlumi poptavku po pracovnicich, kdy podniky nabizeji v poslednich mésicich mensi
pocet volnych mist. Celkovy po€et odpracovanych hodin navic ve tfetim Ctvrtleti
poklesl 0 0,1 %, pfestoZze ma praci vice lidi.

Podle projekci z prosince 2023 naznacuji dostupné kratkodobé ukazatele, ze
hospodarska aktivita zlistane ve ¢étvrtém Ctvrtleti 2023 slaba. Ocekava se vsak, ze
tento rist bude od pocatku roku 2024 posilovat, nebot se zvySuje realny disponibilni
dichod, a to diky klesajici inflaci, vyraznému ristu mezd a odolné zaméstnanosti,

a rist vyvozu dozene zlepSeni zahraniéni poptavky. Dopad zpfisnéni ménové
politiky ECB a nepfiznivych podminek na strané nabidky uvér( se nadale promita do
ekonomiky a ovliviuje kratkodoby vyhled hospodarského ridstu. Tyto tlumici vlivy by
mély odeznit pozdéji v horizontu projekci, coz podpofi hospodarsky rist. Celkové by
mél prdmérny ro¢ni rast redlného HDP zpomalit z 3,4 % v roce 2022 na 0,6 %

v roce 2023 a poté ozivit na 0,8 % v roce 2024 a v roce 2025 a 2026 se stabilizovat
na 1,5 %. Ve srovnani s projekcemi ze zafi 2023 byl vyhled rlistu HDP pro obdobi
2023-24 na zakladé nedavno zvefejnénych dat a slabych udaji z prdzkumu
revidovan mirné smérem dold, zatimco pro rok 2025 zUstal beze zmény.

S ustupuijici energetickou krizi by viady mély pokracovat v ukon€ovani souvisejicich
podpurnych opatfeni. Tento pfistup je nezbytny, aby nedochazelo k posilovani
stfednédobych inflacnich tlakd, které by jinak vyZzadovalo jesté pfisnéjSi ménovou
politiku. Fiskalni politiky by mély byt koncipovany tak, aby zvySovaly produktivitu
ekonomiky eurozény a postupné snizovaly vysoky vefejny dluh. Strukturalni reformy
a investice k posileni nabidkové kapacity eurozony, které by byly podpofeny Uplnym
provadénim programu ,Next Generation EU“, mohou ve stfednédobém horizontu
pomoci snizit cenové tlaky a soucasné podpofit pfechod na zelenou a digitalni
ekonomiku. Za timto ucelem je dulezité se urychlené shodnout na reformé ramce EU
pro spravu ekonomickych zalezitosti. Dale je nezbytné nutné zrychlit pokrok smérem
k unii kapitalovych trhd a k zavr§eni bankovni unie.
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Inflace

Inflace v Fijnu a listopadu 2023 klesla, v listopadu podle pfedbézného odhadu
Eurostatu na meziro€ni hodnotu 2,4 %. Tento pokles byl ploSny. Rlst cen energii se
dale snizil a také rast cen potravin zpomalil, prestoZe celkové zUstava pomérné
vysoky. V prosinci 2023 inflace pravdépodobné ozivi v dusledku posilujiciho vlivu
srovnavaci zakladny u nakladd na energie. Odbornici Eurosystému o€ekavaji, ze

v roce 2024 bude inflace klesat pomaleji vzhledem k dalSimu posilujicimu vlivu
srovnavaci zakladny a postupnému ruseni v minulosti pfijatych fiskalnich opatfeni
zaméfenych na omezeni negativnich dopadu Soku cen energii.

Inflace bez energii a potravin se v fijnu a listopadu 2023 snizila téméf o cely
procentni bod na 3,6 % v listopadu. Tento vyvoj odrazi zlepSujici se podminky

na strané nabidky, odeznivajici vlivy dfivéjSiho Soku cen energii a dopad pfisné;jsi
ménové politiky na poptavku a na schopnost podnikd ur€ovat ceny. Mira inflace

u zbozi a sluzeb se snizila na 2,9 %, resp. 4,0 %.

VSechny ukazatele jadrové inflace v Fijnu klesly, ale domaci cenové tlaky zlstaly na
zvy$ené urovni, predevsim v dusledku vyrazného ristu mezd a také klesajici
produktivity. Ukazatele dlouhodobéjsich inflaénich ocekavani se nachazeji vétSinou
pobliz 2 %, pfi€emz nékteré trzni ukazatele kompenzace inflace ze zvySené urovné
klesly.

Podle projekci z prosince 2023 by bez ohledu na oéekavané doCasné oziveni inflace
mél pokracovat zakladni dezinflaéni proces. | pfes urcité uvolnéni podminek na trhu
prace se pfedpoklada, Ze trh prace zlistane napjaty, coz by spolu s kompenzaénimi
vlivy dfivéjsi vysokeé inflace mélo udrzet rist nominalnich mezd na vysoké urovni.
Rist mezd by se mél nicméné v horizontu projekci zmirfiovat s tim, jak budou
postupné odeznivat rlistové dopady inflacni kompenzace. Zisky v roce 2022 vyrazné
vzrostly, ale v horizontu projekci by mély oslabit a poskytnout rezervu pro promitani
nakladl prace. Vzhledem k hodnoceni, zZe stfednédoba inflaéni oéekavani zGstanou
ukotvena na urovni 2% inflacniho cile ECB, by se celkova inflace méfena HICP méla
snizit z primérné hodnoty 5,4 % v roce 2023 na 2,7 % v roce 2024, 2,1 %

v roce 2025 a 1,9 % v roce 2026. V porovnani s projekcemi ze zafi 2023 byla inflace
méfena HICP pro roky 2023 a 2024 revidovana smérem dold, a to pfedevsim

v disledku nizsich nez oéekavanych nedavno zverejnénych udajl a nizsich
predpokladd pro ceny energetickych komodit, zatimco pro rok 2025 zUstava beze
zmény.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rust zlistavaji vychylena smérem doll. Hospodarsky rust by
mohl byt nizSi, pokud by se vlivy ménové politiky ukazaly byt oproti oCekavani
vyraznéjsi. Hospodarsky rast eurozony by tlumila také slabsi svétova ekonomika
nebo dalSi zpomaleni svétového obchodu. Zakladnimi zdroji geopolitického rizika
jsou neopravnéna valka Ruska na Ukrajiné a tragicky konflikt na Blizkém vychodé.
Vyustit mohou v to, Ze podniky a domacnosti budou mit v budoucnost mensi divéru.
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Hospodafrsky rust by mohl byt vy$si, pokud by se diky rostoucim mzdam zvysily
vydaje vice, nez se Cekalo, nebo pokud by svétova ekonomika rostla vice, nez se
predpoklada.

Proinflaéni rizika zahrnuji zvySené geopolitické napéti, které by v blizkém horizontu
mohlo zvySit ceny energii, a extrémni povétrnosti jevy, které by mohly plisobit

na rust cen potravin. Inflace by nakonec mohla byt také vy$si, nez se o¢ekava,
pokud by se infla¢ni o€ekavani posunula nad cil Rady guvernér nebo pokud by se
mzdy i ziskové marze nad oCekavani zvysily. Naproti tomu by inflace mohla
prekvapit ve sméru poklesu, pokud ménova politika utlumi poptavku vice, nez se
Cekalo, nebo se neoCekavané zhorsi hospodarské prostredi ve zbylych ¢astech
svéta, a to potencialné ¢astecné v dusledku nedavného rustu geopolitickych rizik.

Finan¢ni a ménoveé podminky

Od ménoveépolitického zasedani Rady guvernérd 26. fijna 2023 vyrazné poklesly
trzni Urokové sazby a pohybuji se pod sazbami obsazenymi v projekcich odborniku
ECB. Restriktivni ménova politika Rady guvernér( se nadale vyrazné promita

do 8irsich podminek financovani. Urokové sazby z Gvérl se v fijnu opét zvysily, a to
na 5,3 % pro podnikatelské uvéry a 3,9 % u hypoték.

Vy$S8i vypljéni sazby, utlumena poptavka po Uvérech a jejich omezenéjsi nabidka
dale oslabily dynamiku uvérd. Uvéry podnikdm v fijnu klesly meziroénim tempem
0,3 %. Utlumené zUstavaly také uvéry domacnostem a rostly meziroénim tempem
0,6 %. Vzhledem k slabsi urovni poskytovanych Uvért a zmenseni rozvahy
Eurosystému zaznamenavaly Siroké penize, méfené agregatem M3, nadale pokles.
Ten €inil v Fijnu meziro€né 1,0 %.

V souladu se svou strategii ménové politiky Rada guvernér( podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a financni stabilitou. Banky v eurozoné
prokazaly svou odolnost. Jejich kapitalova pfiméfenost je vysoka a jejich ziskovost
se béhem posledniho roku znaéné zvysila. Vyhled finan¢ni stability v§ak

v soucasném prostiedi zpfisfujicich se podminek financovani, slabého
hospodarského rastu a geopolitického napéti zUstava krehky. Situace by se mohla
zhorsit zejména v pfipadé, Ze by se bankam zvysily naklady financovani vice, nez se
oc¢ekava, a pokud by se splacenim uvérd mélo potize vice dluznik(. Celkovy dopad
takového scénare na ekonomiku by pfitom mél zistat omezeny, pokud financni trhy
budou reagovat fadnym zpuisobem. V prvni obranné linii proti hromadéni finan¢nich
zranitelnych mist zGstava makroobezfetnostni politika a zavedena opatfeni pfispivaji
k zachovani odolnosti finan¢niho systému.

Ménova rozhodnuti

Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace a Urokové sazby mezni zapUjéni facility
a vkladové facility zGstavaji beze zmény na urovni 4,50 %, 4,75 % a 4,00 %.
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Portfolio programu nakupu aktiv se pfiméfenym a predvidatelnym tempem
zmensuje, nebot Eurosystém jiz dale neinvestuje jistiny ze splatnych cennych
papird.

Rada guvernéru hodla béhem prvni poloviny roku 2024 nadale v plném rozsahu
reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirli zakoupenych v ramci PEPP. Ve
druhé poloviné roku hodla snizit objem portfolia PEPP v priiméru o 7,5 mid. EUR
mési¢né. Rada guvernérl hodla reinvestice v ramci programu PEPP ukondit

v zavéru roku 2024,

Rada guvernér(i bude nadale uplatfiovat flexibilni pfistup k reinvestovani ¢astek
splatnych v ramci portfolia PEPP s cilem &elit rizikim pro transmisni mechanismus
ménové politiky, ktera souviseji s pandemii.

S tim, jak banky budou splacet ¢astky vypujéené v ramci cilenych dlouhodobégjSich
refinanénich operaci, bude Rada guvernér(i pravidelné vyhodnocovat, jak cilené
uvérové operace a jejich probihajici splaceni pfispivaji k nastaveni jeji ménové
politiky.

Zaveér

Rada guvernér(i na svém zasedani 14. prosince 2023 rozhodla, Ze tfi zakladni
urokové sazby ECB ponecha beze zmény. Rada guvernéru je odhodlana zajistit
v€asny navrat inflace ke svému 2% stfednédobému cili. Na zakladé stavajiciho
hodnoceni Rada guvernérl usuzuje, ze urokové sazby dosahly urovné, ktera
dostatecné dlouhym plsobenim vyrazné pfispéje k v€asnému navratu inflace k cili.
Budouci rozhodnuti Rady guvernéru zajisti, aby za u¢elem dosazeni tohoto
v€asného navratu byly zakladni urokové sazby ECB stanoveny po nezbytné dlouhou
dobu na dostate€né restriktivni urovni. Pfi stanovovani odpovidajici urovné a doby
trvani restrikci bude Rada guvernéri nadale uplatfiovat pristup zavisly na Gdajich.

Rada guvernér( hodla ve druhé poloviné roku 2024 zmenS$ovat portfolio PEPP
a na konci roku 2024 ukoncit své reinvestice v ramci PEPP.

V kazdém pfipadé je Rada guvernéru pfipravena vSechny své nastroje v ramci
svého mandatu pfizplsobit tomu, aby zajistila navrat inflace ke svému
stfednédobému cili a zachovala hladké fungovani transmise ménové politiky.
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