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Hospodarsky, finanCni a ménovy vyvoj

Shrnuti

Inflace nadale klesa, ale stale se oekava, Ze zUstane pfili§ vysoka po pfili§ dlouhou
dobu. Rada guvernérl je odhodlana zajistit véasny navrat inflace ke svému 2%
stfednédobému cili. V zgjmu zesileni pokroku smérem ke svému cili rozhodla Rada
guvernérl na svém zasedani 14. zafi 2023 zvysit vSechny tfi zakladni drokové sazby
ECB o 25 bazickych boda.

Rist sazeb odrazi hodnoceni inflaéniho vyhledu Radou guvernért pfi zohlednéni
aktualnich ekonomickych a finan¢nich udajl, dynamiky jadrové inflace a sily
transmise ménové politiky. Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zafi
2023, které sestavili pracovnici ECB, by priimérna inflace méla v roce 2023
dosahnout urovné 5,6 %, v roce 2024 arovné 3,2 % a v roce 2025 pak 2,1 %. Pro
rok 2023 a 2024 se jedna o revizi smérem vzh(ru a pro rok 2025 smérem dol(.
Revize smérem vzh(ru pro rok 2023 a 2024 odrazi predevsim vyssi trajektorii cen
energii. Zakladni cenové tlaky zlistavaji vysoké, pfestoze vétsina ukazatell zacala
zmirnovat. Pracovnici ECB revidovali predpokladany vyvoj inflace bez cen energii

a potravin mirné smérem dol0 na prdmérnou hodnotu 5,1 % v roce 2023, 2,9 %

v roce 2024 a 2,2 % v roce 2025. DfivéjSi narusty Urokovych sazeb ze strany Rady
guvernér( jsou nadale vyrazné pfenaseny do ekonomiky. Podminky financovani se
dale zpfisnily a stale vice tlumi poptavku, coz je dulezity faktor pro dosazeni navratu
inflace k cili. Vzhledem k rostoucimu dopadu tohoto zpfisnéni na domaci poptavku
a oslabujicimu mezinarodnimu obchodu pracovnici ECB své projekce
hospodaiského ristu znaéné snizili. Nyni oéekavaiji, Ze ekonomika eurozény poroste
v roce 2023 0 0,7 %, v roce 2024 0 1,0 % a v roce 2025 0 1,5 %.

Na zakladé svého stavajiciho hodnoceni Rada guvernérll usuzuje, zZe zakladni
urokové sazby ECB dosahly urovné, ktera dostate¢né dlouhym plsobenim vyrazné
pfispéje k v€asnému navratu inflace k cili. Budouci rozhodnuti Rady guvernér
zajisti, aby zakladni urokové sazby ECB byly po nezbytné dlouhou dobu stanoveny
na dostate¢né restriktivni Urovni. PFi stanovovani odpovidajici urovné a trvani
restrikce bude Rada guvernér nadale uplatfiovat pfistup zavisly na udajich.
Zejména budou rozhodnuti Rady guvernért o Urokovych sazbach zavisla na jejim
hodnoceni inflaéniho vyhledu vzhledem k aktualnim ekonomickym a financnim
udajlim, na dynamice jadrové inflace a na sile transmise ménové politiky.

Hospodarska aktivita

Je pravdépodobné, Ze ekonomika zlGstane v nadchazejicich mésicich utlumena.
Bé&hem prvni poloviny roku celkové stagnovala a ukazatele z nedavné doby
naznacuji, ze byla slabé také ve tretim Ctvrtleti. NizSi poptavka po vyvozu z eurozony
a dopad pfisnych podminek financovani rast tlumi, a to i prostfednictvim nizSich
investic do reziden¢nich nemovitosti a podnikatelskych investic. Sektor sluzeb, ktery
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byl dosud odolny, nyni také oslabuje. Postupem €asu by méla hospodarska
dynamika ozivit, nebot’ se o¢ekava rlst realnych pfijm, podporeny klesajici inflaci,
rostoucimi mzdami a silnym trhem prace, coZ podpofi spotfebitelské vydaje.

Navzdory zpomalujici ekonomice zlstava trh prace odolny. Mira nezaméstnanosti
v Cervenci setrvala na historicky nejnizsi drovni 6,4 %. | kdyz zaméstnanost ve
druhém Ctvrtleti vzrostla o 0,2 %, dynamika zpomaluje. Sektor sluzeb, ktery patfi od
poloviny roku 2022 mezi hlavni faktory ristu zaméstnanosti, nyni také vytvari méné
pracovnich mist.

Kratkodoby vyhled hospodarského ristu v eurozoné se zhorsil, zatimco ve
stfednédobém horizontu by se ekonomika méla s ozivenim domaci i zahrani¢ni
poptavky postupné navracet k mirnému ristu. Hospodarska aktivita v eurozéné
rostla v prvni poloviné roku 2023 pomalym tempem, a to navzdory zvySené urovni
nahromadénych objednavek ve zpracovatelském primyslu a odeznéni vysokych cen
energii. Navic tyto vlivy z velké miry pominuly a kratkodobé ukazatele naznacuji

v blizké budoucnosti stagnaci v disledku pfisnéjSich podminek financovani, slabé
davéry podnikd a spotfebitelll a nizké zahraniéni poptavky v souvislosti

s posilovanim eura. O¢ekava se, Ze rust od roku 2024 ozivi s tim, jak se zahrani¢ni
poptavka pfiblizi svému pfedpandemickému trendu a realné pfijmy vzrostou diky
klesajici inflaci, vyraznému rdstu nominalnich mezd a stale nizké, i kdyz mirné
rostouci nezaméstnanosti. Rust vSak bude nadale tlumen s tim, jak se dopad
zpfisnéni ménové politiky ECB a nepfiznivych podminek pro poskytovani tvér(
bude promitat do realné ekonomiky a jak bude postupné ukoncovana fiskalni
podpora. Celkové by mél primérny rocni rist redlného HDP zpomalit z 3,4 %

v roce 2022 na 0,7 % v roce 2023 a poté ozivit v roce 2024 na 1,0 % a v roce 2025
na 1,5 %. V porovnani s projekcemi odbornik( Eurosystému z &ervna 2023 byl
vyhled rdstu HDP revidovan smérem doll o 0,2 procentniho bodu pro rok 2023,

0 0,5 procentniho bodu pro rok 2024 a o 0,1 procentniho bodu pro rok 2025, coz

v kontextu zhorsujicich se ukazatell z vybérovych Setfeni, pfisnéjSich podminek
financovani — véetné nepfiznivéjSich vlivli na strané nabidky uvérd — a silnéjsiho
sménného kurzu eura odrazi vyznamné snizeni kratkodobého vyhledu.

Vlady by mély vzhledem ke slabnouci energetické krizi nadale ukoncovat souvisejici
podpurna opatfeni. Je to nezbytné, aby se zabranilo zvySovani stfednédobych
inflacnich tlakd, které by jinak vyZzadovaly jesté siln&jSi reakci ménové politiky.
Fiskalni politiky by mély byt koncipovany tak, aby zvySovaly produktivitu ekonomiky
eurozony a postupné snizovaly vysoky vefejny dluh. Opatfeni na posileni kapacity
dodavek v eurozoné — ktera by byla podpofena uplnym provedenim programu Next
Generation EU — mohou ve stfednédobém horizontu pomoci snizit cenové tlaky

a zaroven podpofit pfechod na zelenou ekonomiku. Reforma ramce EU pro spravu
ekonomickych zaleZitosti by méla byt dokonéena pfed zavérem roku 2023 a mél by
byt urychlen pokrok smérem k vytvofeni unie kapitalovych trhu.
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Inflace

Inflace v Cervenci poklesla na 5,3 %, ale podle pfedbézného odhadu Eurostatu na
této Urovni v srpnu setrvala.® Jeji pokles byl pferugen z diivodu narlstu cen energii
oproti ervenci. Rust cen potravin sice oproti svému bfeznovému maximu zpomalil,
v srpnu v8ak stale dosahoval téméF 10 %. V nadchazejicich mésicich z meziro€nich
udajd vymizi prudké narlsty cen zaznamenané na podzim 2022 a inflace se tak
snizi.

Inflace bez cen energii a potravin v srpnu klesla z ¢ervencovych 5,5 % na 5,3 %.
Ruist cen zbozi v srpnu poklesl na 4,8 % z ¢ervencovych 5,0 % a ¢ervnovych 5,5 %,
a to v dlisledku lepSich podminek na strané nabidky, pfedchozich poklest cen
energii, zmirnéni cenovych tlakl v ranéjsich fazich vyrobniho fetézce a slabsi
poptavky. Inflace ve sluzbach se mirné snizila na 5,5 %, na zvySené Urovni ji vSak
nadale udrzovaly vyrazné vydaje na dovolenou a cestovani a vysoky riist mezd.
Meziro¢ni tempo rlistu nahrady na zaméstnance zUstalo ve druhém Gtvrtleti roku
beze zmény na 5,5 %. Pfispévek mzdovych nakladi k meziroéni domaci inflaci se
ve druhém Ctvrtleti zvysil, ¢astecné v disledku nizsi produktivity, zatimco pfispévek
ziskll poprvé od zacatku roku 2022 poklesl.

Vétsina ukazatelll jadrové inflace zacina klesat, nebot poptavka a nabidka jsou jiz
vice sladény a prispévek dfivéjsiho rastu cen energii odezniva. Domaci cenové tlaky
zaroven zUstavaji silné.

VétSina ukazateld dlouhodobéjSich inflaCnich o¢ekavani se v sou€asnosti pohybuje
kolem 2 %. Né&které ukazatele se vSak zvysSily a je tfeba je peclivé sledovat.

Celkova inflace v eurozoné by méla v horizontu projekci dale klesat v disledku
zmirnéni nakladovych tlakl a prekazek na strané nabidky i dopadu zpfisnéni
ménové politiky. Postupné by méla klesat také inflace méfena HICP bez zapocteni
cen energii a potravin. Do za¢atku roku 2024 by se v§ak méla pohybovat nad
celkovou inflaci. Pfedpokladana dezinflace je zplsobena odeznivanim vlivi
dfivéjSich Soku spojenych s cenami energii a dalSich cenovych tlak( ve vyrobnim
fetézci, pficemz dominantnim faktorem inflace méfené HICP bez zapocteni cen
energii a potravin se postupné stava vyrazny rlist mzdovych nakladd. Rast mezd by
mél od poloviny roku 2023 postupné klesat, i kdyz v horizontu projekci zGstane
vysoky v dusledku rdstu minimalnich mezd a inflaéni kompenzace v kontextu
napjatého, i kdyz oslabujiciho trhu prace. OCekava se, ze ziskové marze, které

v minulém roce vyrazné vzrostly, budou ve stfedn&dobém horizontu pfedstavovat
rezervu pro promitani mzdovych naklad do kone¢nych cen. Pfisn&jSi ménova
politika by navic méla ve stale vétsi mife tlumit jadrovou inflaci. Za pfedpokladu, ze
stfednédoba inflaéni oéekavani zlistanou ukotvena na urovni inflaniho cile ECB, by
se celkova inflace méfena HICP méla snizit z primérné hodnoty 8,4 % v roce 2022
na 5,6 % v roce 2023, 3,2 % v roce 2024 a 2,1 % v roce 2025 a dosahnout tak cile
ve tietim Ctvrtleti roku 2025. V porovnani s projekcemi z Cervna 2023 byla inflace

1 Uzavérka pro statistické Uidaje obsaZené v této zpravé byla 13. zafi 2023. Podle zavérecné zpravy
z 19. zafi 2023 klesla inflace méfena HICP z 5,3 % v Cervenci 2023 na 5,2 % v srpnu; tento vysledek
byl oproti pfedbé&éznému odhadu o 0,1 procentniho bodu nizsi.
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méfena HICP pro roky 2023 a 2024 revidovana smérem vzh(ru, a to v dusledku
vys$sich cen futures na energie, a pro rok 2025 smérem dolu, nebot dopady posileni
eura, pfisnéjsi podminky financovani a slabsi cyklické podminky by mély inflaci
méfenou HICP bez zapocteni cen energii a potravin tlumit.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rlst jsou vychylena smérem doll. Rist by mohl byt
pomalejsi, pokud budou u€inky ménove politiky oproti oekavanim razantnéjsi nebo
dojde-li k oslabeni svétové ekonomiky, napfiklad v dlisledku dal$iho zpomaleni

v Ciné. Rast by mohl byt oproti pfedpokladdim naopak vy$si, pokud by silny trh
prace, rostouci realné pfijmy a ustupujici nejistota znamenaly, Ze lidé a podniky
ziskaji vétsi davéru a zvysi své vydaje.

Proinflaéni rizika zahrnuji potencialni obnovené tlaky na rist naklad(i na energie

a potraviny. Nepfiznivé povétrnostni podminky a v irSim méFitku probihajici
klimaticka krize by mohly zvysit ceny potravin vice, nez se o¢ekava. Inflaci, a to i ve
stfednédobém horizontu, by mohl posilovat také setrvaly rist inflacnich ocekavani
nad cilem Rady guvernér(i nebo vyssi nez predpokladané zvySovani mezd

a ziskovych marzi. Naopak slabsi poptavka — napf. v disledku vyraznéjsi transmise
meénové politiky nebo zhorSeni ekonomického prostfedi mimo eurozénu — by vedla
k niz8im cenovym tlakim, a to zejména ve stfednédobém horizontu.

Finan¢éni a ménové podminky

Zptisnovani ménové politiky se nadale vyrazné promita do SirSich podminek
financovani. Bankam financovani opét zdrazilo, nebot’ stfadatelé nahrazuji
jednodenni vklady za vice uroCené vklady terminované, a postupné jsou ukon€ovany
cilené dlouhodobégjsi refinan¢ni operace ECB. Priimérné urokové sazby z
podnikovych Gvérl a hypoték v Eervenci nadale rostly, a to na 4,9 %, resp. na 3,8 %.

Dynamika Gvért dale oslabila. Uvéry podnikiim rostly v &ervenci meziro&nim
tempem 2,2 % oproti 3,0 % v dervnu. Uvéry domacnostem také rostly méné
vyraznym tempem, a to 0 1,3 % oproti ervnovym 1,7 %. V anualizovaném vyjadfeni
na zakladé udaji za posledni tfi mésice poklesly ivéry domacnostem o 0,8 %, coz
je nejsilngjSi pokles od zavedeni eura. Pfi slabém objemu uavéri a zmenseni rozvahy
Eurosystému se meziro€ni tempo rlstu agregatu M3 z €ervnovych 0,6 % snizilo

v ¢ervenci na historické minimum -0,4 %. V poslednich tfech mésicich se penézni
agregat M3 v anualizovaném vyjadreni snizil 0 1,5 %.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernérd rozhodla na svém zasedani 14. zafi 2023 zvysit vSechny ffi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. S ucinnosti od 20. zafi 2023 se
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tak urokova sazba pro hlavni refinanéni operace zvysSila na 4,50 %, urokova sazba
mezni zapUjcni facility na 4,75 % a urokova sazba vkladové facility na 4,00 %.

Portfolio programu nakupu aktiv se pfiméfenym a predvidatelnym tempem
zmen8uje, nebot Eurosystém jiz dale neinvestuje jistiny ze splatnych cennych
papird.

Pokud jde o nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (,PEPP*), ma Rada
guvernér(l v umyslu reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych
v ramci tohoto programu alespor do konce roku 2024. Budouci postupné
ukoncovani portfolia PEPP bude v kazdém pfipadé fizeno tak, aby nebylo naruseno
odpovidajici nastaveni ménové politiky.

Rada guvernér(i bude nadale uplatriovat 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 vypujéené v ramci cilenych dlouhodobéjSich
refinanénich operaci, bude Rada guvernér(i pravidelné vyhodnocovat, jak cilené
uvérové operace a jejich probihajici splaceni pfispivaji k nastaveni jeji ménové
politiky.

Zaver

Inflace nadale klesa, ale stale se oekava, ze zustane pfili§ vysoka po pfilis dlouhou
dobu. Rada guvernérl je odhodlana zajistit véasny navrat inflace ke svému 2%
stfednédobému cili. V zajmu zesileni pokroku ke svému cili rozhodla Rada
guvernérl na svém zasedani 14. zafi 2023 zvysit vSechny tfi zakladni drokové sazby
ECB o 25 bazickych bodd. Na zakladé svého stavajiciho hodnoceni Rada guvernért
usuzuje, ze zakladni urokové sazby ECB dosahly urovné, ktera dostatecné dlouhym
pusobenim vyrazné pfispéje k véasnému navratu inflace k cili. Budouci rozhodnuti
Rady guvernérl zajisti, aby zakladni urokové sazby ECB byly po nezbytné dlouhou
dobu stanoveny na dostatec¢né restriktivni Urovni. Pfi stanovovani odpovidajici
urovné a trvani restrikce bude Rada guvernértl nadale uplatiiovat pfistup zavisly na
udajich.

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 ménove politiky.
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