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Hospodarsky, finanCni a ménovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernéri na svém zasedani 7. bfezna 2024 rozhodla ponechat vSechny ftfi
zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Od prfedchoziho ménovépolitického
zasedani, které se konalo 25. ledna 2024, inflace dale poklesla.

V makroekonomickych projekcich pro eurozonu z bfezna 2024, které sestavili
odbornici ECB, byla inflace revidovana smérem dolU, a to zejména pro rok 2024, coz
odrazi pfedevsim nizSi pfispévek cen energii. Odbornici nyni pfedpokladaji, ze
inflace v roce 2024 dosahne primérné hodnoty 2,3 %, v roce 2025 poté 2,0 %

a v roce 2026 dosahne hodnoty 1,9 %. Smérem dold byly rovnéz revidovany
projekce inflace bez zapocteni cen energii a potravin, které nyni dosahuji primérné
hodnoty 2,6 % pro rok 2024, 2,1 % pro rok 2025 a 2,0 % pro rok 2026. | kdyz se
vétSina ukazatell jadrové inflace dale zmirnila, domaci cenové tlaky zlstavaiji
vysoké, ¢astecné v disledku silného rdstu mezd. Podminky financovani jsou
restriktivni a dosavadni zvySovani urokovych sazeb nadale tlumi poptavku, coz
pomaha snizovat inflaci. Odbornici ECB revidovali svou projekci hospodarského
ristu pro rok 2024 smérem dolt na 0,6 %, pficemz se oCekava, Ze hospodarska
aktivita zUstane v blizkém horizontu utlumena. V dal§im obdobi o¢ekavaiji, ze
ekonomika ozivi a poroste tempem 1,5 % v roce 2025 a 1,6 % v roce 2026. Tento
vyvoj by méla zpocatku podporovat spotifeba a pozdéji také investice.

Je odhodlana zajistit véasny navrat inflace ke svému 2% stfednédobému cili. Na
zakladé svého stavajiciho hodnoceni Rada guvernérd usuzuje, Ze zakladni Urokové
sazby ECB jsou na urovni, ktera dostatec¢né dlouhym pusobenim k tomuto navratu
vyrazné pfispéje. Budouci rozhodnuti Rady guvernérl zajisti, aby jeji zakladni
urokové sazby byly po nezbytné dlouhou dobu stanoveny na dostate¢né restriktivni
arovni.

PFi stanovovani odpovidajici urovné a trvani restrikce bude Rada guvernéru nadale
uplatfiovat pfistup zavisly na udajich. Zejména jeji rozhodnuti o Urokovych sazbach
budou vychazet z jejiho hodnoceni inflatniho vyhledu zohlednujiciho aktualni
ekonomické a finan¢ni udaje, dynamiku jadrové inflace a silu transmise ménové
politiky.

Hospodarska aktivita

Ekonomika zlistava slaba. Spotfebitelé s vydaji nadale vahali, investice zmirnily

a podniky méné vyvazely. Tento vyvoj tak odrazel zpomaleni zahrani¢ni poptavky
a urcitou ztratu konkurenceschopnosti. Vybérova Setfeni vSak ukazuji na postupné
oziveni béhem roku 2024. S poklesem inflace a pokracujicim ristem mezd ozivi
realné pfijmy a podpofi tak hospodarsky rust. Také tlumici vliv dosavadniho
zvySovani Urokovych sazeb bude postupné odeznivat a poptavka po vyvozu

z eurozony by méla ozivit.
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Mira nezaméstnanosti je od zavedeni eura na nejnizSi drovni. Zaméstnanost

v poslednim C&tvrtleti roku 2023 vzrostla 0 0,3 % a jeji dynamika byla opét rychlejsi
nez hospodarska aktivita. V dusledku toho produkt na osobu dale poklesl. Mezitim
zaméstnavatelé nabizi méné volnych pracovnich mist a méné podnikd hlasi
omezovani své produkce kvili nedostatku kvalifikovanych pracovnika.

Podle projekci z bfezna 2024 by mél hospodarsky rist béhem roku 2024 postupné
ozivovat vzhledem k rastu realného disponibilniho diichodu — pfi klesajici inflaci

a vyrazném rlstu mezd — a ke zlepSovani sménnych relaci. Jelikoz je
nepravdépodobné, Ze by soucasna naruseni lodni dopravy v Rudém mofi ve vétsi
mife zplsobila nova omezeni dodavek, ocekava se, Ze rist vyvozu dostihne
zvySujici se zahraniéni poptavku. Ve stfednédobém horizontu by oziveni mélo byt
podpofeno také postupnym odeznivanim dopadu zpfisnéni ménové politiky ECB.
Celkoveé se ocekava, ze primérny ro¢ni rust realného HDP dosahne v roce 2024
urovné 0,6 %, v roce 2025 posili na 1,5 % a v roce 2026 na 1,6 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu z prosince 2023 sestavenymi
odborniky Eurosystému byl vyhled ristu HDP pro rok 2024 revidovan smérem dol(,
a to v dlsledku pfenosovych efektd plynoucich z dfivéjSich zapornych prekvapivych
udajl a slab$ich aktualnich vyhledovych informaci, pro rok 2025 z(istava beze
zmény a pro rok 2026 byl revidovan mirné smérem nahoru.

Vlady by mély nadale rusit podplrna opatfeni v oblasti energii, aby umoznily
udrzitelny proces dezinflace. Posileny by mély byt fiskalni a strukturalni politiky tak,
aby zvySovaly produktivitu a konkurenceschopnost ekonomiky eurozoény, rozsifovaly
nabidkovou kapacitu a postupné sniZzovaly vysoké poméry vefejného dluhu k HDP.
RychlejSi provadéni programu ,Next Generation EU" a rozhodnéjsi usili vedouci

k odstranovani narodnich bariér, které stoji v cesté prohloubeni a vétsi integraci
bankovnich a kapitalovych trhd, maze pomoci zvysit investice do pfechodu na
zelenou a digitalni ekonomiku a snizit ve stfednédobém horizontu cenové tlaky.
Neprodlené proveden by mél byt revidovany ramec EU pro spravu ekonomickych
zalezitosti.

Inflace

V lednu se inflace snizila na 2,8 % a v unoru podle pfedbézného odhadu Eurostatu
dale klesla na 2,6 %. Rlst cen potravin se opét snizil, kdyz v lednu dosahl 5,6 %

a v unoru 4,0 %, pfi€emz v meziro€nim srovnani ceny energii v obou mésicich dale
klesaly, ale pomalejSim tempem nez v prosinci. Kleslo také tempo rlstu cen zbozi,
atovlednuna2,0 % av unoruna 1,6 %. Rlst cen sluzeb se po tfimési¢nim
stabilnim tempu ve vySi 4,0 % snizil v tnoru na 3,9 %.

VétSina ukazatell jadrové inflace v lednu dale klesla, nebot' se nadale zmirfioval
dopad dfivéjSich nabidkovych Soku a poptavku tlumila pfisna ménova politika.
Domaci cenové tlaky jsou vSak stale zvySené, z&asti v disledku vyrazného rlstu
mezd a klesajici produktivity prace. Sou€asné jsou patrné naznaky, Ze rist mezd
zadina zmirfiovat. Céast rostoucich nakladt prace je navic absorbovana zisky, coz
snizuje inflacni vlivy.
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Ocekava se, ze v tomto klesajicim trendu bude inflace pokraCovat také v pfistich
meésicich. V nasledujicim obdobi se pfedpoklada, Ze se snizi na cil Rady guvernért
s tim, jak budou zmirfovat naklady prace a odeznivat vlivy minulych energetickych
Sok(, problému v dodavkach a opétovného otevirani ekonomiky po pandemii.
Ukazatele dlouhodobéjsich inflaénich ocekavani zlistavaji viceméné stabilni,
pfi€emz vétSina z nich se nachazi pobliz 2 %.

Podle projekci z bfezna 2024 by se méla inflace dale zmirfiovat v dlsledku
pokraéujiciho uvolfiovani tlakl v dodavatelskych fetézcich a dopadu zpfisfovani
ménové politiky, i kdyz pomaleji nez v roce 2023. Cenové tlaky v dodavatelskych
fetézcich by mély nadale odeznivat, nebot se o¢ekava, ze narudeni lodni dopravy

v Rudém mofi budou mit pouze omezeny dopad na rlst cen. Vzhledem k poklesu
cen energii by mél byt hlavni pfi¢inou inflace bez zapocteni cen energii a potravin
vyrazny vyvoj nakladu prace. Rist nominalnich mezd by mél zdstat zvySeny

v disledku pretrvavajiciho napéti na trhu prace, ale v horizontu projekci by se mél
postupné zmirfovat s tim, jak budou odeznivat stimulujici dopady inflacni
kompenzace. Zmirnéni tlakd na rdst nakladu prace by mélo byt podpofeno ozZivenim
rlstu produktivity. Rlst ziskd by mél v horizontu projekci oslabit a poskytnout rezervu
pro promitani nakladu prace do ekonomiky. Souhrnné se o¢ekava, ze roéni
priimérna celkova inflace poklesne z 5,4 % v roce 2023 na 2,3 % v roce 2024, 2,0 %
v roce 2025 a 1,9 % v roce 2026. Vzhledem ke slabému vyhledu rlstu cen energii se
ocekava, Ze celkova inflace zlstane v celém horizontu projekci pod Urovni inflace
bez zapocteni cen energii a potravin. V porovnani s projekcemi z prosince 2023 byla
inflace pro rok 2024 a 2025 revidovana smérem dolU, a to zejména v dusledku
pfimych a nepfimych vlivd nizSich pfedpokladd pro ceny energetickych komodit

a niz8ich tlakd na rist nakladl prace, a pro rok 2026 zGstava beze zmény.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rist zlistavaji vychylena smérem dold. Hospodarsky rist by
mohl byt nizsi, pokud by se vlivy ménové politiky ukazaly byt oproti o¢ekavani
vyraznéjsi. Hospodarsky rlst eurozony by tlumila také slabsi svétova ekonomika
nebo dal§i zpomaleni svétového obchodu. Hlavnimi zdroji geopolitického rizika jsou
neopravnéna valka Ruska na Ukrajiné a tragicky konflikt na Blizkém vychodé. Je
mozné, Ze nasledkem toho budou mit podniky a domacnosti mensi davéru

v budoucnost a ze bude naruSen svétovy obchod. Hospodarsky rist by mohl byt
vyssi, pokud by oproti o€ekavanim klesala inflace rychleji a rostouci realné mzdy
vyustily ve vy$Si vydaje nebo pokud by svétova ekonomika rostla oproti o€ekavanim
vyraznéji.

Proinflani rizika zahrnuji zvySené geopolitické napéti, zejména na Blizkém vychodé,
které by mohlo v kratkodobém horizontu vyvinout vétsi tlak na rdst cen energii

a pfepravnich nakladl a narusit svétovy obchod. Dale by se inflace mohla oproti
oCekavani ukazat byt silngjsi, pokud by byl nariist mezd nebo odolnost ziskovych
marzi vyssi, nez se prepoklada. Naproti tomu by inflace mohla pfekvapit ve sméru
poklesu, pokud ménova politika utlumi poptavku vice, nez se pfedpoklada, nebo se
neoCekavané zhorsi hospodarské prostiedi ve zbylych ¢astech svéta.
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Finan¢ni a ménové podminky

Trzni Urokové sazby se od zasedani Rady guvernér(i dne 25. ledna 2024 zvysily

a Sirsi podminky financovani byly v disledku jeji ménové politiky restriktivni.
ZapUjéni sazby z podnikovych Gvérl jsou viceméné stabilizované, zatimco hypote¢ni
sazby v prosinci a lednu klesly. Zapujéni sazby nicméné zustavaji na zvysené

urovni 5,2 % v pripadé podnikovych uvérd a 3,9 % u hypoték.

Objem bankovnich Gvérd poskytnutych podnikim v prosinci pfeSel do kladnych Cisel,
kdyz rostl meziro¢nim tempem 0,5 %. V lednu vSak klesl na 0,2 % v dasledku
zaporného toku v uvedeném mésici. Tempo rastu uvérd poskytnutych domacnostem
nadale oslabovalo, kdyZ v lednu meziroéné kleslo na 0,3 %. Siroké penize, méfené
agregatem M3, rostly tumenym tempem 0,1 %.

Mé&énova rozhodnuti

Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace a Grokové sazby mezni zapGjéni facility
a vkladové facility zlistavaji beze zmény na urovni 4,50 %, 4,75 % a 4,00 %.

Portfolio programu nakupu aktiv se pfiméfenym a predvidatelnym tempem
zmensuje, nebot Eurosystém jiz dale neinvestuje jistiny ze splatnych cennych
papird.

Rada guvernér(i hodla béhem prvni poloviny roku 2024 nadale v plném rozsahu
reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci nouzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Ve druhé poloviné roku hodla
shizovat objem portfolia PEPP v priméru o 7,5 mld. EUR mési¢né. Reinvestice

v ramci programu PEPP hodla ukoncit v zavéru roku 2024.

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

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

Zavér

Rada guvernéru na svém zasedani 7. bfezna 2024 rozhodla, ze vSechny tfi zakladni
urokové sazby ECB ponecha beze zmény. Je odhodlana zajistit v€éasny navrat
inflace ke svému 2% stfednédobému cili. Na zakladé svého stavajiciho hodnoceni
Rada guvernéru usuzuje, ze zakladni urokové sazby ECB jsou na urovni, ktera
dostate¢né dlouhym pusobenim k tomuto navratu vyrazné pfispéje. Jeji budouci
rozhodnuti zajisti, aby zakladni drokové sazby ECB byly po nezbytné dlouhou dobu
stanoveny na dostatecné restriktivni urovni. Pfi stanovovani odpovidajici urovné
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a trvani restrikce bude Rada guvernért nadale uplatiovat pfistup zavisly na udajich.
V kazdém pfipadé je pfipravena upravit vSechny své nastroje v ramci svého
mandatu, aby ve stfednédobém horizontu zajistila navrat inflace ke svému 2% cili

a aby bylo zachovano hladké fungovani transmise ménove politiky.
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