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Rada guvernérl je odhodlana nastavit ménovou politiku tak, aby zajistila stabilizaci
inflace ve stfednédobém vyhledu na svém 2% cili. V souladu s timto zavazkem se
proto na zasedani 11. Cervna 2026 rozhodla zvysSit vSechny tfi zakladni urokové
sazby ECB o 25 bazickych bodU. Valka na Blizkém vychodé vytvafi inflaéni tlaky

a rozhodnuti zvysit Urokové sazby je vhodné pro vicero scénar(l ukazujicich, jak by
se tento Sok mohl dale vyvijet a ovliviiovat stfednédoby vyhled pro eurozénu.

V zakladnim scénafi makroekonomickych projekci pro eurozénu z ervna 2026,
které sestavili odbornici Eurosystému, by celkova inflace méla dosahnout priimérné
hodnoty 3,0 % v roce 2026, 2,3 % v roce 2027 a 2,0 % v roce 2028. Pokud jde

o inflaci bez zapocteni cen energii a potravin, zakladni scénar pfedpoklada, ze
dosahne v primeéru 2,5 % v roce 2026 a 2027 a 2,2 % v roce 2028. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu z bfezna 2026, které sestavili
odbornici Eurosystému, nasi odbornici zrevidovali svij zakladni scénar vyvoje
inflace v roce 2026 a 2027 v dusledku vyssi trajektorie cen energii, coz by se do
urcité miry mélo promitat do rdstu cen potravin, zbozi a sluzeb. Hospodarsky rust by
mél podle zakladniho scénare dosahnout primérné hodnoty 0,8 % v roce 2026,

1,2 % v roce 2027 a 1,5 % v roce 2028. Pro rok 2026 a 2027 se jedna o revizi
smérem dol(, ktera odrazi vyraznéjsi dopad valky na komoditni trhy, realné pfijmy
a davéru.

Vyhled zlistava nejisty, pfi€emz rizika pro inflaci jsou vychylena smérem nahoru

a rizika pro hospodarsky riist smérem dol(l. Celkové dasledky valky pro
stfednédobou inflaci a hospodarskou aktivitu budou zaviset na intenzité a délce
energetického cenového Soku a rozsahu jeho nepfimych a sekundarnich efektl.
Tato nejistota se odrazi takeé v Siroké Skale vysledku inflace a hospodaFského rustu
v aktualizovanych ilustrativnich scénafich sestavenych odborniky Eurosystému,
které byly zvefejnény v rdmci projekci z cervna 2026 na internetovych strankach
ECB.

Diky rozhodnuti z 11. ¢ervna ma Rada guvernért nadale dobré predpoklady
zvladnout nejistotu zplsobenou valkou. Situaci bude peclivé sledovat a odpovidajici
nastaveni ménové politiky bude ur€ovat na zakladé udaju a na jednotlivych
zasedanich. Zejména rozhodnuti Rady guvernér(i o urokovych sazbach budou
vychazet z jejiho hodnoceni inflacniho 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.
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Hospodarska aktivita

Pfi zohlednéni docasného faktoru v Irsku ekonomika eurozény v prvnim Ctvrtleti
roku 2026 rostla. Podporovala ji domaci poptavka a vyvoz. AvSak valka na Blizkém
vychodé hospodarskou aktivitu tlumi a vysledky prizkumi ukazuji na zpomaleni,
zejména v sektoru sluzeb. Zpracovatelsky priimysl zatim odolava. Z¢&asti je tento
vyvoj zpUsoben tim, Ze podniky si vytvofily zasoby, aby se vyrovnaly s tlaky

v dodavatelskych fetézcich. Dale vyvoj odrazi vysSi vydaje na obranu.

Trh prace zlstava odolny. Nezaméstnanost, ktera v dubnu 2026 dosahla 6,3 %,
zUstava blizko historickym minimdm. V prvnim &tvrtleti vznikala nova pracovni mista,
i kdyZ pomalejSim tempem nez v poslednim Ctvrtleti roku 2025. Poptavka po praci
dale ochladla a podniky a domacnosti o¢ekavaji, ze trh prace oslabi.

Pokud jde o budouci vyvoj, odbornici Eurosystému oCekavaji, ze domaci poptavka
bude slabsi, nez uvadély projekce z bfezna 2026, nebot valka snizuje davéru a vyssi
naklady na energie eroduji realné pfijmy. Sou€asné jsou rozvahy domacnosti
celkoveé solidni a hlavnim faktorem rlstu by méla zlstat spotfeba. Vy$si naklady na
energie a nizsi dlvéra v kratkodobém horizontu negativné zasahnou soukromé
investice, ale podniky by mély podporovat investice do novych digitalnich
technologii. Vy$si vydaje vlad na obranu a infrastrukturu by mély nadale podporovat
vefejné investice. Tyto faktory by mély do urcité miry tlumit dopady valky.

Rada guvernér( zduraznila, Ze je naléhaveé potfeba posilit ekonomiku eurozény

a soucasné zachovat zdravé vefejné finance. Fiskalni udrzitelnost je zakladni kotvou
SirSi hospodarské stability. Jak zddraznila Evropska komise ve svém jarnim bali¢ku
evropského semestru 2026, fiskalni reakce na energeticky cenovy Sok by mély byt
docCasné, cilené a uzplsobené dané situaci. DllezitéjSi nez kdy dfiv jsou reformy
vedouci k zvy$eni ristového potencialu eurozény a urychleni energetické
transformace majici za cil snizit jeji zavislost na fosilnich palivech. Pro financovani
inovaci a podporu zelené a digitalni transformace a zlepSeni produktivity ma klicovy
vyznam dokonéeni 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. Evropskym
podnikim pomuze v rychlejSim ristu zjednoduseni a harmonizace pravidel na celém
jednotném trhu EU.

Inflace

Inflace vzrostla z dubnové hodnoty 3,0 % na 3,2 % v kvétnu 2026. Tempo rlstu cen
energii mirné vzrostlo z 10,8 % v dubnu na 10,9 %, zatimco rlst cen potravin oslabil
22,4 % na 2,0 %. Inflace bez zapo&teni cen energii a potravin vzrostla z dubnoveé
hodnoty 2,2 % na 2,5 %, nebot rlist cen zbozi mirné zrychlil na 0,9 % a rlst cen
sluzeb vzrostl z 3,0 % na 3,5 %.

Domaci nakladove tlaky se v prvnim Ctvrtleti roku 2026 uvolnily. Tento vyvoj byl
podporovan pomalejSim ristem mezd a ziskd. Na zmirfiovani rlistu mezd béhem
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roku nadale ukazuje mzdovy pfehled ECB a vysledky prlizkumt mzdovych
oc¢ekavani. Podnikiim se v8ak zdraZuje ziskavani jinych vstupl a o¢ekava se tedy,
Ze své prodejni ceny zvySi. Navic nékteré ukazatele jadrové inflace jsou v disledku
energetického Soku jiz na vy$Si urovni. Inflacni oCekavani v kratSich horizontech
zUstavaji vyrazné nad urovnémi pfed vypuknutim valky na Blizkém vychodé.
Soucasné vétsSina ukazateld dlouhodobéjsich inflacnich oCekavani se nachazi kolem
2 % a podporuji tak stabilizaci inflace ve stfednédobém horizontu pobliz cile.

RuUst cen energii dale zvysi inflaci béhem léta a po ¢ast prvni poloviny roku 2027 ji
udrzi vyrazné nad cilovou Urovni. To bude mit dopad také na rlist cen potravin, zboZzi
a sluzeb. Inflace by se pak méla vratit k cili ve druhé poloviné roku 2027. Tento vyvoj
by mély podporovat klesajici ceny energii a pomalejsi rlist ostatnich cen. Jednim

z hlavnich zdrojii nejistoty je v8ak nadale valka na Blizkém vychodé. Cim déle
inflace prostfednictvim nepfimych a sekundarnich efekt(. Rada guvernéru tedy bude
peclivé sledovat miru a setrvalost ristu cen energii, véetné toho, jak se promita do
tvorby cen a mezd, inflanich o¢ekavani a celkové hospodarské dynamiky.

Hodnoceni rizik

Rizika ohrozujici vyhled hospodarského rlstu jsou vychylena smérem dol(, zejména
v disledku valky na Blizkém vychodé, coz zvysSilo volatilitu svétového politického
prostiedi. Déletrvajici naruseni dodavek energii by mohlo ceny energii dale zvysit,

a to i po delSi dobu, nez se v sou€asnosti o¢ekava. Tyto faktory by narusily realné
pFijmy jesté vétSi mérou a podniky by byly méné ochotny investovat a domacnosti
utracet. Toto zpomaleni hospodarského rastu by bylo jesté vétsi, pokud by uzavieni
by pfimél podniky v eurozéné& omezit vyrobu. Poptavku by mohlo utlumit zhorSeni
diveéry na svétovych finan¢nich trzich nebo omezenéjSi nabidka uvéra. Vyrazné;si
napéti v mezinarodnim obchodé by mohlo také vice narusit dodavatelské fetézce,
snizit vyvoz a oslabit spotfebu a investice. DalSi geopolitické napéti, zejména
neopravnéna valka Ruska proti Ukrajing, zistava jednim z hlavnich zdroji nejistoty.
Naproti tomu by se mohl hospodarsky rust ukazat byt vyssi, pokud by se ekonomika
a energetické trhy adaptovaly oproti o€ekavani rychleji na naruseni zplsobené
valkou na Blizkém vychodé nebo pokud by byla valka rychle a udrzitelné vyfeSena.
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 mohla
hospodarsky rast zvysit hlubsi integrace jednotného trhu.

Rizika spojena s inflacnim vyhledem jsou na strané rlistu. Pokud by se ceny energii
zvySovaly oproti stavajicim oCekavanim vice a na delSi dobu, inflace v eurozéné by
mohla dale vzrust. Tento vyvoj by mohl zesilit a stat se setrvalejSim, pokud by se
vySSi ceny energii oproti pfedpokladiim vétsi mérou prelily do dalSich cen a mezd,
pokud by globalni dodavatelské fetézce byly naruseny ve vétsi mife. Stavajici
obchodni napéti by také mohlo vyustit ve zvySeni fragmentace svétovych
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dodavatelskych fetézcul, omezit dodavky kritickych surovin a zhorsit kapacitni
omezeni v ekonomice eurozény. Extrémni povétrnostni jevy a postupné se
projevujici klimaticka a pfirodni krize jako takova by mohly zdrazovat ceny potravin
vice, nez se o¢ekava. Naproti tomu by se mohla inflace ukazat byt o néco nizsi,
pokud by byly hospodarské dopady valky na Blizkém vychodé ve skutecnosti
kratkodobgjsi povahy, nez se nyni oCekava, €i pokud by se nepfimé nebo
sekundarni efekty ukazaly byt méné vyrazné, nez se ocekava. Finanéni trhy
charakterizované vysSi volatilitou a vétSi averzi k riziku by mohly tlumit poptavku

a tim také snizovat inflaci.

Finan¢ni a ménové podminky

Finanéni podminky zlstaly od zasedani Rady guvernérd 30. dubna 2026 viceméné
beze zmény, ale oproti pfedvale¢nému obdobi jsou nadale pfisnéjsi. Naklady na
emisi trzniho dluhu vzrostly oproti bieznovym 3,9 % na 4,0 % v dubnu. Urokové
sazby bankovnich Gvérd podnikiim zdstaly v dubnu na 3,6 % a sazby hypotecnich
avérd na 3,4 %.

Roéni tempo rdstu bankovnich avérd podnikdim vzrostlo z bfeznovych 3,2 % na
3,4 % v dubnu, zatimco tempo rdstu emise podnikovych dluhopist vzrostio na 4,6 %.
Objem hypotecnich avérl poskytnutych v dubnu opét vzrostl o 3,0 %.

V souladu se svou strategii ménové politiky Rada guvernért podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a finanéni stabilitou. Banky v eurozoné
jsou odolné a podporuiji je silné kapitalové a poméroveé likviditni ukazatele, solidni
kvalita aktiv a vysoka ziskovost. Nahly a prudky pokles cen aktiv, potencialné
umocnény nebankovnim finanénim sektorem a zhorsujici se kvalitou aktiv, zejména
v energetickém sektoru a sektorech citlivych z hlediska obchodu, by v§ak
predstavoval rizika pro finan¢ni stabilitu. Tato rizika se zvySuiji, ¢im déle trvaji
stavajici geopolitické konflikty. Prvni obrannou linii proti hromadéni zranitelnych mist
ve finanénim sektoru nadale zUstava makroobezretnostni politika, ktera podporuje
odolnost a zachovava makroobezfetnostni prostor.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernéri rozhodla na svém zasedani 11. ¢ervna 2026 zvysit vSechny ffi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. S ucinnosti od 17. ¢ervna 2026
se tak urokova sazba vkladové facility zvysila na 2,25 %, urokova sazba pro hlavni
refinanéni operace na 2,40 % a Urokova sazba mezni zapujcni facility na 2,65 %.

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.
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Zaveér

Rada guvernérl je odhodlana nastavit ménovou politiku tak, aby zajistila stabilizaci
inflace ve stfednédobém vyhledu na svém 2% cili. Pfi ur€ovani odpovidajiciho
nastaveni ménové politiky bude uplatfovat pfistup pfijimat rozhodnuti na zakladé
udajl a na jednotlivych zasedanich. Jeji rozhodnuti o Urokovych sazbach budou
vychéazet 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(i se pfedem nezavazuje k Zadné
konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

V kazdém pfipadé je Rada guvernér( pfipravena vSechny 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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