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Hospodarsky, finanCni a ménovy vyvoj

Shrnuti

Rada guvernér( rozhodla na svém zasedani 10. zafi 2026 zvysit vSechny ftfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. Konflikt na Blizkém vychodé
nadale vytvari inflacni tlaky a inflace by méla zUstat po delSi dobu vyrazné nad
cilem. Rozhodnuti zvysit irokové sazby zdlrazruje zavazek Rady guvernér(
stanovovat mé&novou politiku s cilem zajistit stabilizaci inflace na svém 2 %
stfednédobém cili.

Podle zakladni projekce makroekonomickych projekci pro eurozénu ze zafi 2026,
které sestavili odbornici ECB, by primérna inflace méla v roce 2026 dosahnout
urovné 3,0 %, v roce 2027 urovné 2,5 % a v roce 2028 pak 2,1 %. Pokud jde o inflaci
bez zapocteni cen energii a potravin, zakladni scénaf predpoklada, ze dosahne

2,5 %, v roce 2026 2,6 % v roce 2027 a 2,3 % v roce 2028. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu z ¢ervna 2026 sestavenymi
odborniky Eurosystému zlstava zakladni projekce inflace pro rok 2026 beze zmény,
zatimco pro roky 2027 a 2028 byla revidovana smérem nahoru. Zakladni projekce
tempa hospodarského rustu ¢ini 0,9 % pro rok 2026, 1,4 % pro rok 2027 a 1,5 % pro
rok 2028. Jedna se o revizi smérem nahoru pro rok 2026 i 2027 a odrazi predevsSim
vétSi nez oCekavanou odolnost hospodarstvi eurozony.

Vyhled zlstava velmi nejisty, pfiCemz prevladaji rizika rastu inflace a oslabeni
hospodaiského rastu. Pokud jde o energeticky Sok, aktualizované scénare
sestavené nasimi odborniky ukazuji Siroké rozpéti vysledkd, jak by se hospodarsky
rist a inflace vyvijely za rliznych pfedpokladl ohledné jeho intenzity a doby trvani,
v&etné jeho nepfimych a sekundarnich efektu. Tyto scénare byly zvefejnény na
internetovych strankach ECB v rdmci projekci ze zari 2026.

Diky rozhodnuti z 10. zafi ma Rada guvernért nadale dobré pfedpoklady zvladnout
nejistotu zplsobenou konfliktem na Blizkém vychodé. Pfi ur€ovani odpovidajiciho
nastaveni ménové politiky bude uplatfovat pfistup pfijimat rozhodnuti na zakladé
udaju a na jednotlivych zasedanich. Zejména rozhodnuti Rady guvernéru

o urokovych sazbach budou vychazet z jejiho hodnoceni inflaéniho vyhledu

a souvisejicich rizik — zohledriujiciho aktualni ekonomické a financni udaje —

i dynamiky jadrové inflace a sily transmise ménové politiky. Rada guvernéra se
pfedem nezavazuje k zadné konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

Hospodarska aktivita

Ekonomika prokazala ve druhém Ctvrtleti 2026 odolnost, a to navzdory nepfiznivym
faktorim vyvolanym energetickym Sokem. Hospodarsky rast mél plosSny charakter
napfic jednotlivymi zemémi i sektory. Je pravdépodobné, Ze tento vyvoj pokracuje

i ve tfetim Ctvrtleti. Zpracovatelsky pramysl si vede nadale solidné, nebot viady
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vydavaji vice na obranu a infrastrukturu. Spotfebitelska divéra se z nizké urovné
odrazila a pomohla tak sektoru sluzeb dosahnout zotaveni z po¢ate¢niho
energetického Soku. Intenzivnéjsi aktivita souvisejici s umélou inteligenci je patrna
v digitalnich sluzbach, podnikatelskych investicich a vyvozu.

Trh prace zlstava silny — mira nezaméstnanosti zlistala v ¢ervenci na nezménéné
urovni 6,4 %. Rust zaméstnanosti a pracovni sily nadale zpomaluje, pfi¢emz
produktivita postupné ozivuje.

Pokud jde o dalsi vyvoj, kratkodoby vyhled hospodarského riistu se v porovnani

s projekcemi z Cervna 2026 zlepsil a odrazi tak zejména odolnost soukromé
spotfeby a vefejnych vydaju. Ve stfednédobém horizontu by spotfebu mély
podporovat postupné klesajici ceny energii a silny trh prace. Rlst budou stéle vice
podporovat investice podnikl a investice do bydleni. Rlst vyvozu by mél tézit

z rostouci zahrani¢ni poptavky, ale tlumi jej problémy v oblasti
konkurenceschopnosti a nejistota spojena s obchodnimi politikami ve svété.

Vy§Si potencialni rust vyzaduje strukturalni reformy a musi jej podporovat zdravé
verejné finance. KliCovymi stavebnimi bloky jsou zjednoduSeni a harmonizace
pravidel na celém jednotném trhu EU, zrychleni energetické transformace

a dokonceni unie Uspor a investic. S tim, jak se proces schvalovani legislativniho
ramce pro digitalni euro dostava do své konecéné faze, pfipomina Rada guvernér(
vyznam co mozna nejrychlejSiho dosazeni shody na bali¢ku tykajiciho se jednotné
meény. Fiskalni reakce na energeticky Sok by méla byt do¢asna, cilena a uzplsobena
dané situaci.

Inflace

V srpnu 2026 inflace vzrostla z Cervencové Urovné 2,9 % na 3,3 %. Rust cen energii
vzrostl z 10,3 % v Cervenci na 14,3 %. Je pravdépodobné, ze tento narust odrazi
predevsim silny pfispévek marzi rafinérii u kapalnych paliv i vy$$i ceny
energetickych komodit. Rist cen potravin zlstal beze zmény na urovni 1,2 %. Inflace
bez zapocteni cen energii a potravin poklesla z Eervencové hodnoty 2,5 % na 2,4 %,
pficemz rist cen zbozi vzrostl z 0,9 % na 1,2 % a rlst cen sluzeb poklesl z 3,3 % na
3,0 %.

VétSina ukazatell jadrové inflace zlstala v ¢ervenci viceméné stabilni. Mzdy
nevykazuji v této fazi zasadni odezvu na energeticky Sok. Nahrada na zaméstnance
rostla ve druhém ctvrtleti roku 2026 meziroénim tempem 3,3 % oproti 3,5 % v prvnim
Ctvrtleti. Rust jednotkovych mzdovych naklad pomohla tlumit také zvysujici se
produktivita prace. Jeho tempo zpomalilo v prvnim &tvrtleti z 3,5 % na 2,6 %.
Soucasné zrychlil rist jednotkového zisku z 0,3 % na 2,2 %. Pokud jde o dalSi vyvoj,
mzdovy piehled ECB ukazuje u sjednanych mezd v prvnim pololeti 2027 na mirny
rlst na troven 2,7 %. Inflaéni o&ekavani v kratSich horizontech zUstavaji na zvySené
urovni, ale vétSina ukazatel dlouhodobéjSich inflanich ocekavani se nachazi kolem
2 % a podporuji tak stabilizaci inflace ve stfednédobém horizontu pobliz cile.
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Konflikt na Blizkém vychodé a nedavny vyvoj neopravnéné valky Ruska proti
Ukrajiné dale posilily vzestupnou trajektorii cen energii. Je pravdépodobné, Ze tento
vyvoj udrzi do prvni poloviny roku 2027 celkovou inflaci vyrazné nad cilem. Nasledné
by mélo tempo rlstu cen energii klesat a do poloviny roku 2028 dosahnout
zapornych hodnot a celkovou inflaci tak snizit. VyS$Si ceny energii by se mély
postupné promitat do jadrové inflace i ristu cen potravin. Tento lepSi hospodarsky
vyhled by mél také pfispivat k mirné vys$si jadrové inflaci, ktera by méla rdst az do
prvnich mésicl roku 2027, po zbytek roku zUstat zvySena a nasledné v roce 2028
zmirnit. Celkova inflace by se méla vratit k hodnoté pobliz cile koncem roku 2027.
Podporovat by ji mély vlivy vy$sich Urokovych sazeb. Miru a setrvalost rastu cen
energii bude Rada guvernér nadale pozorné sledovat, véetné toho, jak se promita
do tvorby cen a mezd, inflaénich ocekavani a celkové hospodaiské dynamiky.

Hodnoceni rizik

Rizika pro vyhled hospodarského rlstu jsou na strané poklesu. P¥i¢inou je zejména
konflikt na Blizkém vychodé a vyvoj souvisejici s neopravnénou valkou Ruska proti
Ukrajiné. Opétovné naruseni dodavek energii by mohlo zpUsobit dalsi rast jejich cen,
a to po delSi dobu, nez se v soucasnosti o¢ekava. To by tlumilo realné pfijmy, vydaje
a investice. ZhorSovani nalady na financnich trzich nebo pfelévani vnéjsich efektl
na svétovych dluhopisovych trzich by mohlo zpfisnit uvérové podminky a tlumit tak
poptavku. Opétovny vznik obchodniho napéti mezi pfednimi ekonomikami by mohl
také vice narusit dodavatelské fetézce, snizit vyvoz a oslabit spotfebu a investice.
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
probihajicimi konflikty nebo pokud by byly tyto konflikty udrzitelné vyfeSeny. Rust se
muze oproti oCekavani zvysit také zavadénim novych technologii podniky

vV eurozoné, vydaji na obranu a infrastrukturu i reformami k posileni produktivity

a dokon¢enim jednotného trhu EU.

Rizika spojena s inflacnim vyhledem jsou proinflacni. Pfi¢inou je zejména konflikt na
Blizkém vychodé a vyvoj souvisejici s neopravnénou valkou Ruska proti Ukrajiné.
Energeticky Sok by se mohl dale vystuphovat a jeho dopady na ostatni ceny a mzdy
by mohly prevysit stavajici oCekavani. Vzrist by mohly zejména ceny plynu

v pfipadé dalSiho naruSovani dodavek nebo neobvykle studené zimy v kombinaci

s nizkym objemem zasob. Cim déle ztstanou ceny energii vysoké, tim
pravdépodobngjsi bude dopad v podobé plosnég;si inflace prostfednictvim nepfimych
a sekundarnich efektd. Obnovené obchodni napéti by mohlo vyustit ve zvysSeni
fragmentace svétovych dodavatelskych fetézcu, omezit dodavky kritickych surovin

a zhorsit kapacitni omezeni v ekonomice eurozény. Extrémni povétrnostni jevy
potencialné zesilené zintenzivriujicimi se podminkami fenoménu ,El Nifio“ a obecnéji
prohlubujici se klimaticka a pfirodni krize by mohly zvySovat ceny potravin vice, nez
se oCekava. Naproti tomu by se mohla inflace ukazat byt nizsi, pokud by se
probihajici geopolitické konflikty podafilo udrzitelné vyresit ¢i pokud by se nepfimé
nebo sekundarni efekty vyvolané nedavnym energetickym Sokem ukazaly byt méné
vyrazné, nez se oCekava. Finanéni trhy charakterizované vyssi volatilitou a vétsi
averzi k riziku by mohly tlumit poptavku a tim také inflaci snizovat.
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Finan¢ni a ménové podminky

Trzni Urokové sazby se od zasedani Rady guvernérli 23. ¢ervence 2026 zvysily

a odrazeji tak podobny vyvoj na svétovych trzich. Po zvySeni urokovych sazeb

v ervnu 2026 se sazby bankovnich Gvérd pro podniky zvysily z 3,6 % v kvétnu na
3,8 % v €ervnu a Cervenci. Naklady podnikd na trzni dluhové financovani €inily

v Cervenci 4,0 % — podobné jako v pfedchozich mésicich a vyrazné nad urovni pred
konfliktem na Blizkém vychodé. Meziro¢ni tempo ristu bankovnich avérd podnikam,
které na zmény ménové politiky reaguje obvykle s delSi prodlevou, v ¢ervenci dale
vzrostlo na 4,4 % z kvétnovych a ¢ervnovych 4,0 %. Meziro¢ni tempo rlstu emise
podnikovych dluhopist dosahlo 3,4 % oproti 3,6 % v ¢ervnu a 3,3 % v kvétnu.
Urokové sazby hypoteénich tvérd zlistaly v &ervnu a Servenci beze zmény na drovni
3,5 %, zatimco tempo riistu hypotecnich uvérd v €ervenci zpomalilo na 3,0 %

z 3,1 % v kvétnu a &ervnu.

Ménova rozhodnuti

Rada guvernérd rozhodla na svém zasedani 10. zafi 2026 zvysit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. S G¢innosti od 16. zafi 2026 se
tak urokova sazba vkladoveé facility zvysila na 2,50 %, urokova sazba pro hlavni
refinan¢ni operace na 2,65 % a Urokova sazba mezni zapujcni facility na 2,90 %.

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 papirQ.

Zaver

Rada guvernér( je odhodlana nastavit ménovou politiku tak, aby zajistila stabilizaci
inflace ve stfednédobém vyhledu na svém 2% cili. Pfi urovani odpovidajiciho
nastaveni ménove politiky bude uplatiovat pfistup pfijimat rozhodnuti na zakladé
udajd a na jednotlivych zasedanich. Rozhodnuti Rady guvernér(i o urokovych
sazbach budou vychazet z jejiho hodnoceni inflacniho vyhledu a souvisejicich rizik,
zohlednujiciho aktualni ekonomické a finanéni udaje, i dynamiky jadrové inflace

a sily transmise ménové politiky. Rada guvernérd se pfedem nezavazuje k zadné
konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.

V kazdém pfipadé je Rada guvernéru 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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