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Rada guvernér(i na svém zasedani 18. prosince 2025 rozhodla ponechat vSechny ftfi
zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Jeji aktualizované hodnoceni opétovné
potvrdilo, Ze by se inflace méla ve stfednédobém horizontu stabilizovat na 2% cili.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2025, které sestavili
odbornici Eurosystému, by celkova inflace méla dosahnout prdmérné urovné 2,1 %
v roce 2025, 1,9 % v roce 2026, 1,8 % v roce 2027 a 2,0 % v roce 2028. U inflace
bez zapocteni cen potravin a energii tito odbornici ocekavaji, Zze by méla primérné
¢init 2,4 % v roce 2025, 2,2 % v roce 2026, 1,9 % v roce 2027 a 2,0 % v roce 2028.
Inflace byla pro rok 2026 revidovana smérem nahoru zejména proto, ze se nyni
oCekava pomalejsi pokles inflace ve sluzbach. Hospodarsky rast by mél byt silngjsi,
nez Cinil pfedpoklad v makroekonomickych projekcich pro eurozéonu ze zafri 2025
sestavenych odborniky ECB, a to zejména v dusledku domaci poptavky. Rust byl
revidovan smérem nahoru pro rok 2025 na 1,4 %, rok 2026 na 1,2 % a rok 2027
na 1,4 %. Ocekava se, Ze v roce 2028 zUstane na Urovni 1,4 %.

Rada guvernér(l je odhodlana zajistit stabilizaci inflace ve stfednédobém horizontu
na svém 2% cili. Odpovidajici nastaveni ménové politiky bude na kazdém zasedani
ur€ovat vzdy na zakladé aktualnich udaji. Rozhodnuti Rady guvernérl o drokovych
sazbach budou vychazet zejména z jejiho hodnoceni inflaéniho vyhledu

a souvisejicich rizik, zohledrujiciho aktualni ekonomické a financni udaje,

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

Hospodarska aktivita

Ekonomika je odolna. Ve tfetim ¢tvrtleti roku 2025 vzrostla o 0,3 %, coz odrazelo
predevsim vySSi spotfebu a investice. RUst vykazal také vyvoz — vyrazné k nému
pfispél chemicky primysl. V odvétvovém ¢lenéni pfevazovaly v rlstu sluzby,
zejména informacni a komunikacni sektor, zatimco hospodarska aktivita v pramyslu
a stavebnictvi nadale stagnovala. Tento vyvoj, kdy je rlst tazen sluzbami, bude
pravdépodobné pokracovat i v blizké budoucnosti.

Ekonomika tézi ze silného trhu prace. Nezaméstnanost, ktera v fijnu 2025 €inila
6,4 %, se blizi svému historickému minimu a zaméstnanost ve tfetim Ctvrtleti
vzrostla 0 0,2 %. Souc€asné dale ochlazovala poptavka po praci a mira volnych
pracovnich mist je od pandemie COVID-19 na svém minimu.

Hlavnim faktorem hospodarského ristu v eurozéné by méla zistat domaci poptavka,
podporena ristem realnych mezd a zaméstnanosti, a to v kontextu odolnych trha
prace s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti. Domaci ekonomiku by mély
podpofit také dodate€né vladni vydaje na infrastrukturu a obranu, ohlaSené v roce
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2025, a to zejména v Némecku, spolu se zlepSenymi podminkami financovani
plynoucimi ze snizovani ménoveépolitickych sazeb od ¢ervna 2024. Pokud jde

o zahrani¢ni prostiedi, i kdyz problémy tykajici se konkurenceschopnosti pretrvavaji,
pficemz nékteré z nich maji strukturalni povahu, o¢ekava se, ze vyvoz v roce 2026
vzroste. Toto zlepS$eni je zpUsobeno oZivenim zahrani¢ni poptavky v prostredi
sniZujici se nejistoty obchodni politiky, a to i pfes postupné se projevujici dopad
vyssich cel. Pfredpoklada se, Ze pramérné meziro¢ni tempo rlistu realného HDP
dosahne urovné 1,4 % v roce 2025, 1,2 % v roce 2026, 1,4 % v roce 2027 a 1,4 %

v roce 2028. V porovnani s projekcemi ze zafi 2025 byl rdst HDP béhem celého
horizontu projekci revidovan smérem nahoru, coz odrazi lepsi nez oCekavané udaje,
niz8i nejistotu v oblasti obchodni politiky, vétSi zahrani¢ni poptavku a nizsi ceny
energetickych komodit.

Rada guvernér( zddraznuje, Zze ve stavajicim geopolitickém prostfedi je naléhavé
potfeba posilit eurozénu a jeji ekonomiku. Vita vyzvu Evropské komise, aby viady
uprednostnily udrzitelné vefejné finance, strategické investice a prorlstové
strukturalni reformy. Uvolnéni potencialu jednotného trhu v plném rozsahu ma
rozhodujici vyznam. Je také zasadni podporovat dal$i integraci kapitalovych trhi
dokoncenim unie Uspor a investic a bankovni unie podle ambiciézniho
harmonogramu a urychlené pfijmout nafizeni o zavedeni digitalniho eura.

Inflace

Meziroc¢ni inflace v eurozéné, mérena harmonizovanym indexem spotrebitelskych
cen (HICP), se od jara 2025 nachazi v uzkém rozmezi a v listopadu zlstala na

2,1 %. Ceny energii byly oproti pfedchozimu listopadu o 0,5 % nize poté, co v Fijnu
2025 klesly vyraznéji. Rust cen potravin €inil 2,4 % poté, co v fijnu dosahl 2,5 %

a v zafi 3,0 %. Inflace bez zapoéteni cen energii a potravin byla stabilni na drovni
2,4 % s tim, Ze inflace ve slozZce zboZi se vyvijela opaénym smérem oproti sloZce
sluzeb. Tempo rastu cen zboZzi v listopadu pokleslo na 0,5 % poté, co v Fijnu Cinilo
0,6 % a v zafi 0,8 %. Tempo rustu cen sluzeb v fijnu vzrostlo na 3,4 % a v listopadu
na 3,5 % poté, co v zafi Cinilo 3,2 %.

Ukazatele jadrové inflace se za posledni mésice zménily jen malo a zUstavaji
konzistentni s 2% stfednédobym cilem Rady guvernér(. Zatimco rist jednotkovych
ziskll se ve tretim Gtvrtleti roku 2025 nezmeénil, jednotkové naklady prace rostly
mirné vy$S§im tempem nez ve druhém ctvrtleti. Odména na zaméstnance dosahla
meziro¢niho tempa ristu 4,0 %. Tato Uroven byla vySSi, nez pfedpokladaly projekce
ze zafi roku 2025, a to v dusledku plateb nad ramec sjednanych mezd. Vyhledové
ukazatele, jako je mzdovy pfehled ECB a vysledky priizkum( mzdovych o¢ekavani,
naznacuji, ze rist mezd se v nadchazejicich &tvrtletich uvolni a nasledné by se mél
ke konci roku 2026 stabilizovat mirné pod 3 %.

VétSina ukazatell dlouhodobéjSich inflatnich oéekavani se nadale nachazi pobliz

2 %, coz podporuje stabilizaci inflace blizko cile Rady guvernérti. Pfedpoklada se, ze
inflace klesne z 2,1 % v roce 2025 na 1,9 % v roce 2026 a poté na 1,8 %

v roce 2027; v roce 2028 by pak méla vzrist na stfednédoby cil Rady guvernérd ve
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vysi 2 %. OCekavané snizeni celkové inflace na zaatku roku 2026 odrazi
protiinflaéni vliv srovnavaci zakladny vyplyvajici z cen energii, zatimco rust cen

v neenergetickych slozkach by se mél v prlibéhu roku 2026 nadale zmirfovat.
Predpoklada se, Ze prispévek rlstu cen energii k celkové inflaci zGstane utlumeny
az do konce roku 2027 a nasledné v roce 2028 vyrazné vzroste v dusledku
oCekavaného zavedeni systému EU pro obchodovani s emisemi 2 (ETS2), coz bude
mit na celkovou inflaci proinflaCni dopad ve vysi 0,2 procentniho bodu. Inflace
méfena HICP bez zapocteni cen energii by méla klesnout z 2,5 % v roce 2025 na
2,2 % v roce 2026 a na 2,0 % v letech 2027 a 2028. Pfedpoklada se, Ze rust cen
potravin znatelné klesne s tim, jak budou odeznivat ucinky predchoziho ristu cen
svetovych potravinaiskych komodit a nepfiznivych povétrnostnich podminek béhem
léta, a oCekava se, Ze se od konce roku 2026 stabilizuje na urovni mirné nad 2 %.
Inflace méfena HICP bez zapocteni cen energii a potravin by méla z drovné 2,4 %

v roce 2025 zmirnit na 2,0 % v roce 2028, nebot v prostfedi polevujicich tlakl na
naklady prace klesne tempo rustu cen sluzeb a pfedchozi posileni eura se promitne
do cenového fetézce, coz omezi rlist cen zbozi. Rlst mezd by mél béhem roku 2026
nadale zmirfiovat a poté se stabilizovat na urovni kolem 3 %. Podporovat by jej mél
odolny trh prace a rust produktivity jen mirné pod 1 %. Rlst jednotkovych nakladud
prace by mél zpomalit, i kdyz dopad na inflaci by mél byt v horizontu projekci
Caste¢né kompenzovan postupnym ozivenim ziskovych marzi.

V porovnani s projekcemi ze zafi 2025 byl vyhled celkové inflace méfené HICP pro
rok 2026 revidovan o 0,2 procentniho bodu smérem nahoru, coz odrazi nedavné
prekvapivé udaje o inflaci méfené HICP a rlstu mezd, pfi¢emz mzdové udaje vedly
ke znatelné revizi mzdového vyhledu smérem nahoru. Projekce inflace méfené HICP
byla pro rok 2027 revidovana mirné smérem dolG. Je vysledkem pfedpokladaného
nizSiho pfispévku rustu cen energii, nebot se nyni o¢ekava, ze provadéni systému
ETS2 bude odlozeno z roku 2027 na rok 2028. OCekava se vSak, ze tento pFispévek
bude ¢aste¢né vyrovnan vyraznéjsim rastem cen sluzeb.

Hodnoceni rizik

| kdyz se obchodni napéti uvolnilo, stale volatilni mezinarodni prostfedi by mohlo
naru$it dodavatelské fetézce, utlumit vyvoz a nepfiznivé ovliviiovat spotiebu

a investice. Zhorseni nalady na svétovych finan¢€nich trzich by mohlo vést

k pfisngjSim podminkam financovani, vétSi averzi k riziku a slabSimu ristu.
Geopolitické napéti, zejména neopravnéna valka Ruska proti Ukrajing, zGstava
jednim z hlavnich zdrojl nejistoty. Naproti tomu planované vydaje na obranu

a infrastrukturu spolu s reformami podporujicimi produktivitu by mohly hospodarsky
rist zvysit vice, nez se ocekava. Posileni divéry by mohlo podpofit soukromé
vydaje.

Vyhled inflace zUstava nejistéjSi nez obvykle, a to v dusledku stale volatilniho
mezinarodniho prostfedi. Rust cen by mohl byt ve skute¢nosti nizsi, pokud by
zvySeni americkych cel vedlo ke snizeni poptavky po vyvozu z eurozony a pokud by
zemé s nadbyte€nou kapacitou motivovalo ke zvySovani vyvozu do eurozony.
Silnéjsi euro by navic mohlo inflaci snizit vice, nez se oCekava. Vyssi volatilita
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a averze k riziku na financnich trzich by mohla tlumit poptavku a tim také snizovat
inflaci. Naopak inflace by mohla byt ve skutenosti vyssi, pokud by roztfisténéjsi
svétové dodavatelské Fetézce zpusobily vysSi dovozni ceny, omezily nabidku
kritickych surovin a zvysily kapacitni omezeni v ekonomice eurozény. Pomale;jsi
oslabovani mzdovych tlakd by mohlo oddalit pokles inflace ve sloZce sluZzeb. Inflaci
by mohl ve stfednédobém horizontu zvysit také riist vydajd na obranu

a infrastrukturu. Extrémni povétrnostni jevy a prohlubujici se klimaticka a pfirodni
krize jako takova by mohly zdrazovat ceny potravin vice, nez se oCekava.

Finan¢ni a ménové podminky

Trzni sazby od posledniho ménovépolitického zasedani Rady guvernéru 30. fijna
2025 vzrostly. Urokové sazby bankovnich tvér( pro podniky byly od éta celkové
stabilni poté, co béhem pfedchoziho roku klesaly v reakci na snizovani jejich
zakladnich urokovych sazeb. V Fijnu €inily 3,5 % a oproti zafi se nezménily. Naklady
emise trzniho dluhu dosahovaly 3,4 %, coz je také blizko Urovné ze zafi. Primérna
urokova sazba z novych hypoték byla opét beze zmény, kdyz v Fijnu &inila 3,3 %.

Objem bankovnich uvért poskytnutych podnikiim vzrostl v fijnu na roénim zakladé
0 2,9 %, oproti zafi beze zmény. Emise podnikovych dluhopist vzrostla o 3,2 %, coz
je viceméné rovnéz beze zmeény. Objem hypotecnich Gvéra posilil a ve srovnani se
zarijovymi 2,6 % vzrostl 0 2,8 %.

V souladu se strategii ménové politiky ECB Rada guvernér podrobné posoudila
vzajemné vztahy mezi ménovou politikou a finanéni stabilitou. Banky v eurozoné
jsou odolné a podporuiji je silné kapitalové a likviditni ukazatele, solidni kvalita aktiv
a robustni ziskovost. Geopoliticka nejistota a moznost nahlého pfecenéni na
svétovych financnich trzich ale pfedstavuiji rizika pro finanéni stabilitu v eurozoné.
Prvni obrannou linii proti hromadéni zranitelnych mist ve finanénim sektoru nadale
zUstava makroobezretnostni politika, ktera podporuje odolnost a zachovava
makroobezretnostni prostor.

Ménova rozhodnuti

Urokova sazba vkladové facility z(istala beze zmény na 2,00 %, urokova sazba pro
hlavni refinanni operace na 2,15 % a Urokova sazba mezni zap(j¢ni facility na
2,40 %.

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

Rada guvernér(i na svém zasedani 18. prosince 2025 rozhodla ponechat vSechny ftfi
zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Je odhodlana zaijistit stabilizaci inflace ve
stfednédobém horizontu na svém 2% cili. Odpovidajici nastaveni ménové politiky
bude na kazdém zasedani uréovat vzdy na zakladé aktualnich udaji. Rozhodnuti
Rady guvernérl 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( 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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