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Shrnuti

Rada guvernér( rozhodla na svém zasedani 6. ervna 2024 snizit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. Na zakladé naseho
aktualizovaného hodnoceni inflaniho vyhledu, dynamiky jadrové inflace a sily
transmise ménové politiky bylo po deviti mésicich stabilnich urokovych sazeb
vhodné zmirnit stupefi ménoveépolitické restrikce. Od zasedani Rady guvernér(

v zafi 2023 inflace klesla o vice nez 2,5 procentniho bodu a inflaéni vyhled se
znacné zlepsil. Zvolnila takeé jadrova inflace, coz posiluje naznaky, ze cenové tlaky
oslabily a inflagni o&ekavani na vSech horizontech klesla. Ménova politika udrzovala
podminky financovani na restriktivni drovni. Utlumeni poptavky a zajisténi pevného
ukotveni inflaénich oéekavani bylo dulezitym pfispévkem ke snizovani inflace.

Zaroven i pres pokrok dosazeny v poslednich &tvrtletich zlistavaji domaci cenové
tlaky vyrazné, nebot rlist mezd je zvySeny, a inflace pravdépodobné zlstane nad
cilem i po velkou &ast pristiho roku. NejnovéjSi projekce jak celkové, tak jadrové
inflace v roce 2024 a 2025, které sestavili odbornici Eurosystému, byly revidovany
oproti bfeznovym projekcim smérem vzharu. Tito odbornici nyni pfedpokladaji, ze
celkova inflace dosahne priimérné hodnoty 2,5 % v roce 2024, 2,2 % v roce 2025
a 1,9 % v roce 2026. U inflace bez zapocteni cen potravin a energii odbornici
pfepokladaji, ze by méla pramérné €init 2,8 % v roce 2024, 2,2 % v roce 2025

a 2,0 % v roce 2026. Ekonomicky rust by mél ozivit v roce 2024 na 0,9 %,

v roce 2025 na 1,4 % a v roce 2026 na 1,6 %.

Rada guvernéru je odhodlana zaijistit véasny navrat inflace k 2% stfednédobému cili.
K dosazeni tohoto cile ponecha ménovépolitické sazby po nezbytné dlouhou dobu
na dostate¢né restriktivni urovni. Pfi stanovovani odpovidajici urovné a trvani
restrikce bude Rada guvernérl nadale uplatfiovat pfistup zavisly na udajich

s rozhodnutimi pfijimanymi pouze na jednotlivych zasedanich. Zejména jeji
rozhodnuti o Urokovych sazbach budou vychazet z jejiho hodnoceni inflacniho
vyhledu zohlednujiciho aktualni ekonomické a finanéni Gdaje, dynamiku jadrové
inflace a silu transmise ménové politiky. Rada guvernér( se k Zadné konkrétni
trajektorii vyvoje urokovych sazeb pfedem nezavazuije.

Rada guvernér( dale potvrdila, Ze bude béhem letoSniho druhého pololeti snizovat
objem cennych papirt, které Eurosystém drzi v ramci nouzového pandemického
programu nakupu cennych papirt (PEPP), v priiméru o 7,5 mid. EUR mési¢né.
Podminky snizovani objemu drzenych papirt v ramci PEPP budou celkové

v souladu s podminkami v ramci programu nakupu aktiv (APP).
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Hospodarska aktivita

Po péti Ctvrtletich stagnace vzrostla ekonomika eurozény v prvnim Ctvrtleti roku 2024
0 0,3 %. Sektor sluzeb roste a zpracovatelsky priimysl ukazuje znamky stabilizace
na nizkeé drovni.

Zaméstnanost vzrostla v prvnim letosnim &tvrtleti o 0,3 %, pri€emz vzniklo zhruba
500 000 novych pracovnich mist, a vybérova Setfeni ukazuji v blizkém horizontu na
pokracujici tvorbu novych pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti se v dubnu snizila
na 6,4 %, coz predstavuje jeji nejnizsi uroven od vzniku eura. Podniky stale nabizeji
mnoha volna pracovni mista, i kdyZ o néco méné nez dfive.

Ekonomika eurozény se na za€atku roku 2024 zotavila vice, nez se oCekavalo

v projekcich odbornikdl ECB z bfezna 2024, a to diky Cistému vyvozu a rostoucim
vydajliim domacnosti. Nové informace naznaduji, Ze rast bude v kratkodobém
horizontu pokracovat rychlejSim tempem, nez se predpokladalo. Realny disponibilni
dlchod by se mél nadale zvySovat v prostfedi vyrazného rustu mezd, postupné
rostouci diivéry a zlepSovani sménnych relaci, coz povede béhem roku 2024

k oZiveni vyvolanému spotfebou. Rust ¢istého vyvozu na za¢atku roku ¢astecné
odrézi volatilitu po do€asném poklesu na konci roku 2023. Zahrani¢ni poptavka by
v8ak méla nadale posilovat a podporovat tak riist vyvozu z eurozény. Ve
stfednédobém horizontu by mél negativni dopad predchoziho zpfisnéni ménoveé
politiky postupné odeznivat, pfi¢emz pfedpokladané uvolnéni podminek financovani
v souladu s trznimi o€ekavanimi ohledné budouciho vyvoje urokovych sazeb by
mélo podporovat hospodarskou aktivitu. Rust bude také podpofen odolnym trhem
prace, pficemz mira nezaméstnanosti klesne pozdéji v horizontu projekci na
historicky nizkou uroven. Vzhledem k tomu, Ze odeznivaji nékteré z cyklickych
faktoru, které v nedavné dobé snizily rlist produktivity, se o¢ekava, ze produktivita

v horizontu projekci ozivi. Celkové se pfedpoklada, ze pramérny rocni rust redlného
HDP dosahne v roce 2024 urovné 0,9 %, v roce 2025 posili na 1,4 % a v roce 2026
na 1,6 %. V porovnani s projekcemi z bfezna 2024 byl vyhled rtstu HDP pro

rok 2024 revidovan smérem nahoru, a to v disledku pozitivniho pfekvapeni na
zacatku roku a lepSich aktualnich informaci. Vyhled ristu HDP byl pro rok 2025
revidovan nepatrné smérem doll a pro rok 2026 z(istava beze zmény.

Vnitrostatni fiskalni a strukturalni politiky by se mély zamérovat na zvySovani
produktivity a konkurenceschopnosti ekonomiky, coZ by pomohlo zvySit potencialni
rist a snizit ve strednédobém horizontu cenové tlaky. Uginné, urychlené a tpIné
uplatnéni programu Next Generation EU, pokrok smérem k unii kapitalovych trht

i dokon&eni bankovni unie a posileni jednotného trhu by pomohly podpofit inovace
a zvysit investice do prechodu na zelenou a digitalni ekonomiku. Uplné

a bezodkladné uplatnéni revidovaného ramce EU pro spravu ekonomickych
zalezitosti viadam pom(ize udrzitelnym zplsobem snizovat rozpoc¢tové deficity

a dluhové ukazatele.
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Inflace

Podle pfredbézného odhadu Eurostatu vzrostla meziro¢ni inflace z dubnové hodnoty
2,4 % v kvétnu na 2,6 %. Rast cen potravin se snizil na 2,6 %. Tempo rdstu cen
energii posililo na 0,3 % poté, co b&hem jednoho roku vykazovalo meziro€ni
zaporné hodnoty. Tempo rlstu cen zbozi v kvétnu dale oslabilo na 0,8 %. Naproti
tomu rlst cen sluzeb vyrazné zrychlil z dubnové hodnoty 3,7 % na 4,1 %.

VétSina ukazateld jadrové inflace v dubnu dale klesala. Jedna se o posledni mésic,
za néjz byly udaje k dispozici, a potvrzuji tak obraz postupné klesajicich cenovych
tlakd. Domaci inflace v8ak zlistava vysoka. Mzdy stale rostou zvy$enym tempem

a vyrovnavaji tak drivéjsi prudky narlst inflace. Vzhledem k tomu, Ze proces Upravy
mezd je postupny a vyznamnou ulohu sehravaiji jednorazové platby, je
pravdépodobné, ze naklady prace budou v blizkém horizontu kolisat — je to patrné
na oziveni sjednanych mezd v prvnim ctvrtleti. Sou¢asné vyhledové ukazatele
naznaduji, Ze rist mezd bude b&hem roku zmirfiovat. Cast vyrazného ristu
jednotkovych nakladu prace je absorbovana zisky, coz inflaéni vlivy tohoto rustu
snizuje. Ukazatele dlouhodobéjSich inflanich o€ekavani zistaly viceméné stabilni,
pfiCemz vétSina z nich se nachazela pobliz 2 %.

Predpoklada se, Ze celkova inflace v pribéhu roku 2025 dale zmirni na Uroven
blizkou cilové hodnoté. Tento vyvoj odrazi zmirnéni nakladovych tlaku, a to i z trhu
prace, a zpozdény dopad dfivéjSiho zpfisnéni ménové politiky, ktery se postupné
promita do spotrebitelskych cen. Celkova inflace méfena harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (dale téz ,HICP*) by méla po zbytek roku 2024 vykazovat
urcitou volatilitu v disledku vlivu srovnavaci zakladny a vysSich cen energetickych
komodit. Ve stfednédobém horizontu by se rlist cen energii mél ustalit na nizkych
kladnych hodnotach vzhledem k trznim ocekavanim ohledné budouciho vyvoje cen
ropy a plynu a planovanym fiskalnim opatfenim souvisejicim se zménou klimatu.

V poslednich ¢tvrtletich vyrazné pokleslo tempo rustu cen potravin, nebot se

s nizSimi cenami energetickych a potravinarskych komodit zmirnily tlaky

v dodavatelskych fetézcich. Pokud jde o dalSi vyvoj, oCekava se, Ze rust cen
potravin se bude pohybovat kolem soucasné urovné a od konce roku 2025 bude
dale zmirfovat. Inflace méfena HICP bez zapocteni cen energii a potravin (dale téz
,HICPX*) by méla po vétsinu horizontu projekci zlistat nad celkovou inflaci, ale
predpoklada se, ze bude pokracovat v dezinflatnim vyvoji, i kdyZ pomalym tempem
a zejména v letech 2025 a 2026. Ustfednim prvkem &ervnovych projekci je
oc¢ekavané postupné uvolfiovani tempa rlistu nominalnich mezd z plvodné stale
zvySené urovné s tim, jak odeznivaji stimulujici dopady tlak( spojenych s inflaCnimi
kompenzacemi v podminkach napjaté situace na trhu prace. O¢ekavané oziveni
rlstu produktivity by mélo podpofit zmirnéni tlakd na riist nakladt prace. Rast zisku
by mél navic oslabit a ¢aste¢né tlumit promitani naklad prace do cen, zejména

v roce 2024. V souhrnu se predpoklada, Ze ro¢ni primérna celkova inflace méfena
HICP poklesne z 5,4 % v roce 2023 na 2,5 % v roce 2024, 2,2 % v roce 2025

a 1,9 % v roce 2026. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z bfezna 2024
byla inflace méfena HICP v letech 2024 a 2025 revidovana o 0,2 procentniho bodu
smérem nahoru. Davodem jsou pfedevsim vy$si ceny energetickych komodit

a mirné vyssi nez oCekavané aktualni udaje o inflaci méfené HICPX. Navic se
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ocekava, Ze tlaky na rlst naklad( prace budou o néco silngj$i v disledku vyssiho
rlstu mezd spolu s mirné opatrnéj§im vyhledem rastu produktivity. Vyhled celkové
inflace i inflace méfené HICPX pro rok 2026 zlstava beze zmény.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rust jsou v blizkém horizontu vyvazena, ale ve
stfednédobém horizontu zlistavaji vychylena smérem dolu. Rlst eurozény by tlumila
slabsi svétova ekonomika nebo eskalace obchodniho napéti mezi pfednimi
ekonomikami. Hlavnimi zdroji geopolitického rizika jsou neopravnéna valka Ruska
vi¢&i Ukrajiné a tragicky konflikt na Blizkém vychodé&. Je mozné, Ze nasledkem toho
budou mit podniky a domacnosti mensi diivéru v budoucnost a Ze bude narusen
svetovy obchod. Hospodarsky rust by mohl byt také nizsi, pokud by se vlivy ménové
politiky ukazaly byt oproti o€ekavani vyraznéjsi. Hospodarsky riist by mohl byt vyssi,
pokud by oproti oéekavanim klesala inflace rychleji a rostouci divéra a realné mzdy
by vyustily ve vy$Si vydaje nebo pokud by svétova ekonomika rostla oproti
pfedpokladdm vyraznéji.

Inflace by mohla byt oproti oéekavani vyssi, pokud mzdy nebo zisky vzrostou vice,
nez se predpoklada. Proinflaéni rizika vyvolava také zvySené geopolitické napéti,
které by mohlo v kratkodobém horizontu vyvinout vétsi tlak na rdst cen energii

a pfepravnich nakladu a narusit svétovy obchod. Také extrémni povétrnostni jevy

a postupné se projevujici klimaticka krize jako takova by mohly plsobit na rlist cen
potravin. Naproti tomu by inflace mohla pfekvapit ve sméru poklesu, pokud ménova
politika utlumi poptavku vice, nez se pfedpoklada, nebo se neoCekavané zhorsi
hospodarské prostfedi ve zbylych ¢astech svéta.

Finan¢ni a ménové podminky

Od zasedani Rady guvernér(i 11. dubna 2024 vzrostly trzni Urokové sazby. Naklady
financovani se stabilizovaly na restriktivnich trovnich, nebot se dosavadni
zvySovani ménovépolitickych urokovych sazeb promita do finanéniho systému.
Primérné urokové sazby z novych Gvérl pro podniky na urovni 5,2 % a hypotecnich
uveérud ve vysi 3,8 % zlstaly v dubnu beze zmény.

Uvérova dynamika z(istava slaba. Poskytovani bankovnich Gvérd podnikiim rostlo

v dubnu meziro&nim tempem 0,3 % a oproti pfedchozimu mésici mirné zpomalilo.
Uvéry domacnostem pokradovaly v mezirodnim rstu tempem 0,2 %. Meziroéni rist
objemu Sirokych penéz méfenych agregatem M3 posilil v dubnu na 1,3 %, zatimco
v bfeznu ¢inil 0,9 %.

V souladu se svou strategii ménové politiky Rada guvernért podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a finanéni stabilitou. Banky v eurozéné
zustavaji odolné. ZlepsSujici se hospodarsky vyhled posilil finan¢ni stabilitu, ale
zvySena geopoliticka rizika horizont zamlzuji. NeoCekavané zpfisnéni globalnich
podminek financovani by mohlo vyvolat pfecenéni finan¢nich a nefinanCnich aktiv
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a negativné plsobit na SirSi ekonomiku. Makroobezfetnostni politika nadale zistava
prvni obrannou linii proti hromadéni finan€nich zranitelnych mist. Opatfeni, ktera
jsou jiz zavedena nebo brzy budou, pomahaiji udrzet odolnost finanéniho systému.

Ménova rozhodnuti

S ucinnosti od 12. &ervna 2024 se urokova sazba pro hlavni refinanéni operace
snizila na 4,25 %, urokova sazba mezni zapujcni facility na 4,50 % a urokova sazba
vkladové facility na 3,75 %.

Portfolio APP se pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmenSuje, nebot
Eurosystém jiz dale nereinvestuje jistiny ze splatnych cennych papir(.

Rada guvernér(i bude nadale do konce ¢ervna 2024 v plném rozsahu reinvestovat
jistiny ze splatnych cennych papirt zakoupenych v ramci programu PEPP. Ve druhé
poloviné roku bude sniZovat objem portfolia PEPP v priméru o 7,5 mid. EUR
mési¢éné. 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 6. ¢ervna 2024 proto rozhodla snizit v§echny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodl. Rada guvernér( je odhodlana
zajistit v€asny navrat inflace ke svému 2% stfednédobému cili. K dosazeni tohoto
cile ponecha ménoveépolitické sazby po nezbytné dlouhou dobu na dostate¢né
restriktivni rovni. PFfi stanovovani odpovidajici urovné a trvani restrikce bude Rada
guvernér(l nadale uplathovat pfistup zavisly na udajich s rozhodnutimi pfijimanymi
pouze na jednotlivych zasedanich. Zejména rozhodnuti o Urokovych sazbach budou
vychazet z hodnoceni inflaniho vyhledu Radou guvernéru zohlednujiciho aktualni
ekonomické a finan¢ni udaje, dynamiku jadrové inflace a silu transmise ménové
politiky. Rada guvernérl se k zadné konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb
pfedem nezavazuje.

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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