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Shrnuti

Rada guvernér(i na svém zasedani 19. bfezna 2026 rozhodla ponechat v§echny tfi
zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Je odhodlana zajistit stabilizaci inflace

ve stfednédobém horizontu na 2% cili. Valka na Blizkém vychodé hospodarsky
vyhled znaéné znejistila a vyvolala rizika ristu inflace i rizika poklesu hospodarského
ristu. V disledku vy$Sich cen energii bude mit podstatny dopad na inflaci v blizkém
horizontu. Jeji stfednédobé dopady budou zaviset jak na intenzité a délce konfliktu,
tak na tom, jak ceny energii ovlivni spotfebitelské ceny a ekonomiku.

Rada guvernér( ma dobré predpoklady tuto nejistotu zvladnout. Inflace se pohybuije
v poslednich &tvrtletich vykazuje odolnost. Aktualni informace v dalSim obdobi
pomohou Radé guvernérl posoudit, jak valka ovlivni inflaéni vyhled a souvisejici
rizika. Rada guvernéru situaci pozorné sleduje a jeji pfistup zaloZeny na udajich ji
pomUze nastavit odpovidajici ménovou politiku.

Makroekonomické projekce pro eurozénu z bfezna 2026 sestavené odborniky ECB
vyjimeéné zahrnuji informace do 11. bfezna, coz je pozdéj$i datum uzavérky udaju
nez obvykle. V zakladnim scénafi se predpoklada, ze celkova inflace dosahne
pradmérné hodnoty 2,6 % v roce 2026, 2,0 % v roce 2027 a 2,1 % v roce 2028.
Inflace byla v porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu

z prosince 2025 sestavenymi odborniky Eurosystému revidovana smérem nahoru,
zejména pro rok 2026. DGvodem jsou vySSi ceny energii v dusledku valky na
Blizkém vychodé. U inflace bez zapocteni cen potravin a energii odbornici
pfepokladaji, ze by méla pramérné €init 2,3 % v roce 2026, 2,2 % v roce 2027

a 2,1 % v roce 2028. Oproti trajektorii v prosincovych projekcich je tato mira inflace
také vyssi, a to pfedevsim vlivem vySSich cen energii, které se promitaji do inflace
bez zapocteni cen energii a potravin. Odbornici ECB pfedpokladaji, ze hospodarsky
riist dosahne primérné hodnoty 0,9 % v roce 2026, 1,3 % v roce 2027 a 1,4 %

v roce 2028. To naznacuje revizi smérem doll pfedevsim pro rok 2026 a odrazi tak
globalni vlivy valky na komoditni trhy, realné pfijmy a divéru. Sou€asné by
hospodaisky rast méla podporovat nizka nezaméstnanost, solidni rozvahy

v soukromém sektoru a vefejné vydaje na obranu a infrastrukturu.

V souladu s ménovépolitickym zavazkem Rady guvernérl zahrnovat rizika

a nejistotu do svého rozhodovani nasi odbornici rovnéz posoudili, jak by valka na
Blizkém vychodé mohla v rdmci nékolika alternativnich nazornych scénari ovlivnit
hospodarsky rist a inflaci. Tyto scénare jsou soucasti projekci z bfezna 2026, které
jsou zvefejnény na internetovych strankach ECB. Analyza alternativnich scénaru
naznacuje, ze delSi naruSeni dodavek ropy a zemniho plynu by oproti zakladnimu
scénafi vedlo k rUstu inflace a poklesu hospodarského riistu. Dopady

na stfednédobou inflaci zavisi zasadni mérou na rozsahu nepfimych a sekundarnich
vlivll silnéjSiho a setrvalejsiho energetického Soku.
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Odpovidajici nastaveni ménové politiky bude Rada guvernérd uréovat na zakladé
udajl a na jednotlivych zasedanich. Zejména jeji rozhodnuti o Urokovych sazbach
budou vychazet z hodnoceni inflaéniho vyhledu a souvisejicich rizik — a to pfi
zohlednéni pfichozich ekonomickych a finanénich Udaju — i dynamiky jadrové inflace
a sily transmise ménové politiky. Rada guvernér(l se pfedem nezavazuje k Zadné
konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

Hospodarska aktivita

V duasledku silnéjsi domaci poptavky dosahlo tempo hospodarského rlstu ve étvrtém
Ctvrtleti 2025 drovné 0,2 %. Domacnosti zvySily své vydaje, nebot realné pfijmy
vzrostly a nezaméstnanost zUstala blizko svého historického minima. Posililo
stavebnictvi a obnova bytového fondu a podniky vice investovaly v oblastech, jako je
zejména vyzkum a vyvoj, software a databaze. Hospodarsky rust jiz dale nebyl
tlumen Cistym vyvozem, jako tomu bylo v pfedchozich dvou &tvrtletich. Podporovaly
jej pfedevsim sluzby.

Podle nasich odbornik(l byla soukroma spotfeba hlavnim faktorem rlstu

ve stfednédobém horizontu. PokraCovat v rastu by mély také investice, a to diky
vétSim vydajum vlad na obranu a infrastrukturu a rostoucim investicim podniki
do novych digitalnich technologii. Vnéjsi prostfedi zUstava nadale naro¢né

i s ohledem na volatilni obchodni politiky ve svété.

Vaélka na Blizkém vychodé narusuje komoditni trhy a negativné pusobi na realné
pFijmy a divéru. To vedlo v zakladnim scénafi nasich odborniku k revizi spotfeby

a investic smérem dolU, zejména pro rok 2026. Zakladni scénar predpoklada,

Ze ro¢ni rist realného HDP by mél dosahnout v roce 2026 trovné 0,9 %,

v roce 2027 urovné 1,3 % a v roce 2028 pak 1,4 %. V porovnani s projekcemi

z prosince 2025 byl rast HDP revidovan smérem dolu o 0,3 procentniho bodu pro
rok 2026 a o 0,1 procentniho bodu pro rok 2027, a to v dusledku stupriujici se valky
na Blizkém vychodé, zatimco pro rok 2028 zlstal beze zmény. Tento dopad by byl
jesté vyraznéjsi v alternativnich scénafich s vyraznéjSim a vleklejSim energetickym
Sokem.

Zakladni scénar odborniki ECB je podminén vyvojem cen futures na energetické
komodity v dobé uzavérky 11. bfezna 2026. Zakladni scénar proto pfedpoklada
oziveni inflace, které bude tlumit kupni silu, spotfebitelské vydaje, a tim i rist HDP,
zejména v kratkodobém horizontu. Ocekava se, Ze toto zpomaleni bude podminéno
pomérné rychlym poklesem cen energii odpovidajicim cenam energetickych komodit
na trzich futures a vzhledem k nejistoté bude do¢asné. Ve stfednédobém horizontu
by méla domaci poptavka zUstat hlavni hnaci silou hospodarského ristu v eurozéné.
Podporovat by ji mél odolny trh prace a viadni vydaje na infrastrukturu a obranu,
zejména v Némecku. Pokud jde o vnéjsi prostiedi, i kdyz se oCekava oziveni rastu
vyvozu v disledku zlepSujici se zahrani¢ni poptavky, eurozéna pravdépodobné
zaznamena pokracujici ztratu podilu na svétovém trhu vzhledem k pfetrvavajicim
problémdm v oblasti konkurenceschopnosti, véetné nékterych strukturalnich
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probléma. Je tomu tak bez ohledu na skute¢nost, Ze cla na vyvoz do Spojenych
statl jsou o néco nizsi nez v dobé projekci z prosince 2025.

Rada guvernér( zduraznila, Ze je naléhaveé potifeba posilit ekonomiku eurozény
a sou€asné zachovat zdravé verejné finance. Jakakoli fiskalni reakce na energeticky
cenovy $ok by méla byt do¢asna, cilena a uzplsobena dané situaci. Stavajici
energeticka krize zdlrazfiuje nezbytnost dale snizovat zavislost na fosilnich
palivech. Pro financovani inovaci a podporu zelené a digitalni transformace ma
zasadni vyznam dokonCeni unie Uspor a investic. Digitalni euro a tokenizované
velkoobchodni penize centralni banky posili strategickou autonomii Evropy, jeji
konkurenceschopnost a finan¢ni integraci a podpofi inovace platebniho styku.
Je proto nezbytné urychlené pfijmout nafizeni o zavedeni digitalniho eura.
Zjednoduseni a harmonizace pravidel na celém jednotném trhu EU pomUze
podnikdm rychleji rast.

Inflace

Meziroc¢ni inflace v eurozéné, mérena harmonizovanym indexem spotfebitelskych
cen (HICP), vzrostla z 1,7 % v lednu na 1,9 % v Unoru. Ceny energii byly oproti
pfedchozimu tnoru o 3,1 % niZe poté, co v lednu 2026 byly nize o 4 %. Rudst cen
potravin mirné zpomalil na 2,5 %. Naproti tomu inflace bez zapocteni cen energii
a potravin vzrostla z lednové urovné 2,2 % na 2,4 % v unoru. Tento narUst odrazel
zrychleni ristu cen zbozi z 0,4 % na 0,7 % a zvySovani cen sluzeb na 3,4 %

z 3,2 %.

Ukazatele jadrové inflace se za posledni mésice zménily jen malo a zUstavaji
konzistentni s 2% stfednédobym cilem Rady guvernér(. Zisky podnik( se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti roku 2025 dale zotavovaly, zatimco jednotkové naklady prace rostly
podobnym tempem jako v pfedchozim Ctvrtleti. Tempo ristu nahrad na zaméstnance
zpomalilo ze 4,0 % ve tfetim Ctvrtleti na 3,7 %. Rast sjednanych mezd a vyhledové
ukazatele, jako je mzdovy piehled ECB a vysledky priizkum( mzdovych o¢ekavani,
naznacuji, ze v prubéhu roku 2026 budou naklady prace dale zmirfiovat, coz by
mélo podpofit navrat inflace k normalu.

Rust cen energii zpGsobeny valkou na Blizkém vychodé zvysi inflaci v blizkém
horizontu nad 2 %. Konkrétné by méla inflace ve druhém ctvrtleti roku 2026 prudce
vzrist na 3,1 %, a to z divodu strmého rustu cen energii v disledku této valky,

a poté v navaznosti na pokles cen energetickych komodit, jak naznacuji ceny
futures, ve tfetim Ctvrtleti poklesnout na 2,8 %. Zakladni scénafe predpokladaiji,

Ze se rlst cen energii v roce 2027 dostane do zapornych hodnot, a to pfedevsim

v dusledku tlumicich vlivli srovnavaci zakladny ve sloZce energii, a poté znatelné
vzroste v roce 2028, kdy se oCekava, ze zavedeni systému EU pro obchodovani

s emisemi 2 bude mit na celkovou inflaci stimulujici dopad ve vySi 0,2 procentniho
bodu. Predpoklada se, Ze rlst cen potravin od konce roku 2026 oZivi, nebot
nakladové tlaky vyplyvajici z prudkého narlstu cen energii se promitaji

do spotfebitelskych cen potravin, a v roce 2028 se zmirni. Inflace méfena HICP bez
zapocteni cen energii a potravin (HICPX) by méla zvolnit z 2,4 % v roce 2025 na
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2,1 % v roce 2028. | kdyz je inflace méfena HICPX také ovliviiovana nakladovymi
tlaky vyplyvajicimi z vySSich cen energii, tento vyvoj by mélo tlumit urcité uvolnéni
tlakd na naklady prace, posilovani eura v minulosti a pronikani dovozu z Ciny.
Celkoveé zakladni scénare predpokladaji, ze inflace méfena HICP vzroste z 2,1 %
v roce 2025 na 2,6 % v roce 2026, v roce 2027 klesne na 2,0 % a nasledné se

v roce 2028 zvySi na 2,1 %. Rust mezd v nadchazejicich letech zmirni, i kdyz
pomalejSim tempem, nez se predpokladalo v prfedchozich projekcich, a to

v disledku nékterych ucinku inflaéni kompenzace v souvislosti s energetickym
cenovym Sokem. V porovnani s projekcemi z prosince 2025 byl vyhled celkové
inflace méfené HICP pro rok 2026 revidovan o 0,7 procentniho bodu smérem
nahoru, a to predevsim v dusledku sloZky energii. Pro roky 2027 a 2028 byl
revidovan smérem nahoru o 0,2, resp. 0,1 procentniho bodu, nebot’ nakladove tlaky
vyplyvajici z vysSich cen energii se promitaji do HICPX a slozky potravin, zatimco
sloZka energii byla revidovana mirné smérem dol(l. Revize inflace smérem nahoru
by byly jesté vyraznéjsi v alternativnich scénéfich s vaznéjSim a vleklejSim
energetickym Sokem.

Pokud by byly vysSi ceny energii trvalejsi, mohly by prostfednictvim nepfimych
peclivé sledovat. | kdyz se inflaéni o€ekavani na finanénich trzich v kratSich
horizontech prozatim vyrazné zvysila, vétSina ukazatelt dlouhodobéjSich infla¢nich
oCekavani se pohybuje kolem 2 %, coz podporuje stabilizaci inflace pobliz cile Rady
guvernérd.

Hodnoceni rizik

Rizika spojena s vyhledem hospodaiského ristu jsou vychylena smérem dold, a to
pfedevsim v blizkém horizontu. Valka na Blizkém vychodé je rizikem pro zpomaleni
ristu ekonomiky eurozony, coz zvySuje volatilitu svétového politického prostredi.
Déle trvajici valka by mohla ceny energii dale zvysit a na delSi dobu, nez se nyni
ocekava, a také tlumit davéru. Tyto faktory by narusily pfijmy a podniky by byly méné
ochotny investovat a domacnosti utracet. Poptavku by mohlo vice utlumit také
zhorSeni davéry na svétovych financnich trzich. DalSi napéti v mezinarodnim
obchodé by mohlo narusSit dodavatelské fetézce, sniZit vyvoz a oslabit spotfebu

a investice. DalSi geopolitické napéti, zejména neopravnéna valka Ruska proti
Ukrajing, zustava jednim z hlavnich zdroju nejistoty. Naproti tomu by se mohl
hospodarsky rast ukazat byt vyssi, pokud by byly hospodarské dopady valky

na Blizkém vychodé ve skuteCnosti kratkodobéjsi povahy, nez se nyni o¢ekava.
Planované vydaje na obranu a infrastrukturu, reformy majici za cil zvysit produktivitu
a zavadéni novych technologii podniky v eurozéné by navic mohly hospodarsky rast
zvysit vice, nez se predpoklada. Dale by nad ramec stavajicich o¢ekavani mohly
hospodafrsky rast zvysit nové obchodni dohody a hlubsi integrace jednotného trhu.

Rizika spojena s inflacnim vyhledem jsou vychylena smérem nahoru, a to pfedevsim
v blizkém horizontu. Vlekla valka na Blizkém vychodé by mohla vést k vétSimu

a déle trvajicimu posunu cen energii smérem nahoru, nez se nyni oekava, coz by
inflaci v eurozoné dale zvysilo. Tento vyvoj by mohl zesilit a trvat déle, pokud by
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inflaéni o¢ekavani a tempo zvySovani mezd reagovaly rlistem, pokud by se
zvySovani cen energii rozsifilo oproti pfedpokladim v zakladnim scénafi ve vétsi
mife do inflace v neenergetické sloZzce nebo pokud by tato valka narusila vétsi
mérou svétove dodavatelské fetézce. Stavajici obchodni napéti by také mohlo
vyustit ve zvySeni fragmentace svétovych dodavatelskych fetézcli, omezit dodavky
kritickych surovin a zhorSit kapacitni omezeni v ekonomice eurozony. Naproti tomu
by se mohla inflace ukazat byt nizsi, pokud by byly hospodafské dopady valky

na Blizkém vychodé ve skute¢nosti kratkodobéjSi povahy €i pokud by se nepfimé
nebo sekundarni efekty ukazaly byt méné vyrazné, nez se nyni oCekava. Rust cen
by dale mohl byt nizsi, pokud by zvySeni cel vedlo k vétSimu nez oCekavanému
snizeni poptavky po vyvozu z eurozony a pokud by zemé s nadbytecnou kapacitou
dale zvysily vyvoz do eurozoény. Finanéni trhy charakterizované vyssi volatilitou

a vetsi averzi k riziku by mohly tlumit poptavku a tim také snizovat inflaci.

Finan¢ni a ménoveé podminky

Valka na Blizkém vychodé se vyrazné projevuje na globalnich finan€nich trzich.
Celkové finan¢ni podminky od posledniho ménoveépolitického zasedani Rady
guvernér( 5. Unora 2026 zpfisnily. Akciové trhy klesly a trzni Urokové sazby

vV eurozoné, zejména ty kratkodobé, znatelné vzrostly.

V lednu zUstala Urokova sazba bankovnich uvéri podnikim a naklady na emisi
trzniho dluhu na urovni 3,6 %, zatimco prdmérna Urokova sazba z novych hypoték
mirné vzrostla na 3,4 %. Objem bankovnich Uvérl poskytnutych podnikiim vzrostl
v lednu na roénim zakladé o 2,8 %, tedy o méné nez €inil prosincovy rast 3,0 %.
Tento vyvoj vSak vyrovnal vétsSi objem emisi podnikovych dluhopisd, jejichz ro¢ni
tempo rustu vzrostlo z 3,5 % v prosinci na 4,0 %. Objem poskytnutych hypotec¢nich
avera vzrostl o 3,0 %, tedy stejné jako v prosinci.

Ménova rozhodnuti

Urokova sazba vkladové facility zGstala na 2,00 %, Urokova sazba pro hlavni
refinanéni operace na 2,15 % a Urokova sazba mezni zapujcni facility na 2,40 %.

Portfolia programu nakupu aktiv a nouzového pandemického programu nakupu aktiv
se pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmensuji, nebot’ Eurosystém jiz dale
nereinvestuje jistiny ze splatnych cennych papird.

Zavér

Rada guvernéri na svém zasedani 19. bfezna 2026 rozhodla ponechat vSechny ffi
zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Je odhodlana zajistit stabilizaci inflace
ve stfednédobém horizontu na svém 2% cili. Pfi ur€ovani odpovidajiciho nastaveni
meénové politiky bude na kazdém zasedani uplatfiovat pFistup zavisly na
vyhodnoceni aktualnich udaji. Rozhodnuti Rady guvernér( o urokovych sazbach
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budou vychazet z jejiho hodnoceni inflaniho vyhledu a souvisejicich rizik,
zohlednujiciho aktualni ekonomické a finan¢ni udaje, i dynamiky jadrové inflace
a sily transmise ménové politiky. Rada guvernér(i se pfedem nezavazuje k zadné
konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

V kazdém pfipadé je Rada guvernérl pfipravena v§echny své nastroje v ramci
svého mandatu nastavit tak, aby zajistila udrzitelnou stabilizaci inflace na svém
stfednédobém cili a zachovala hladké fungovani transmise ménové politiky.
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