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Boj s inflaci v evropskéem kontextu

Pro financovani provozu i investic podnikatelé ¢asto vyuzivaji dluhové financovani v podobé
bankovnich uvért. Cena téchto cizich zdroju v podobé urokové sazby pak ovliviiuje nakladovost, a
tedy i konkurenceschopnost podniku. Pro vysi irokové sazby je urcujici predevsim stavajici
monetarni politika uplatnovana centralni bankou. Celoevropsky strmé rostouci inflace si v nedavné
dobé vyzadala vyrazné zasahy centralnich bank. Jsou na evropskych trzich podminky srovnatelné?

Rostouci inflace a hrozici recese se dotyka nejen Ceské republiky. Napri¢ Evropou dochazi k ristu
cen energii, potravin i sluzeb. Meziro¢ni mira inflace dle Eurostatu v eurozéné dosahla v rijnu 2022
urovne 10,6 % (v EU 11,5 %) oproti zarijovym 9,9 % (resp. 10,9 %). O rok drive to bylo 4,1 % (resp.
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ro¢ni miry (nad 21 %) byly zaznamendny v Litvé, LotySsku, Estonsku a Madarsku.

V reakci na rychly a strmy rist inflace zareagovaly jednotlivé centralni banky vétSinou postupnym,
avSak razantnim zvysenim sazeb. Evropska centralni banka (ECB) je centralni bankou zemi
eurozony. Jejim hlavnim tkolem je - stejné jako u narodnich centralnich bank - udrzovat cenovou
stabilitu, tedy zajiSténi nizké a predvidatelné inflace. ECB pristoupila v Cervenci ke zvysSeni
zdkladnich turokovych sazeb poprvé po 11 letech. Nasledovala dalsi dvé zvySeni v zari a rijnu.
Vsechny zakladni sazby byly zvySeny nejdrive o 0,5procentniho bodu a nasledné dvakrat v radé
0 0,75procentniho bodu. Od roku 2016 byla pritom hlavni trokova sazba na hodnoté 0 %, sazba pro
vklady bank u ECB byla jiz od roku 2014 dokonce zaporna. ECB totiz od finanéni krize v roce 2008
postupné snizovala sazby, aby podporila ekonomicky rust. Zakladni urokova sazba eurozony tak
v soucasnosti €ini 2 %. ECB tak jiz opousti uvolnénou ménovou politiku a dle vyjadreni ECB Rada
guvernéru ocekava dalsi zvySeni urokovych sazeb, aby zajistila vCasny navrat inflace ke svému
strednédobému inflacnimu cili ve vysi 2 %. Na tiskové konferenci po poslednim zvysSeni sazeb
prezidentka ECB Christine Lagarde jednoznacné potvrdila, ze zvySovani sazeb bude pokracovat.
Miru dalSiho zvyseni vSak nekomentovala s tim, ze dalsi rozhodovéani bude zaviset na aktualnich
datech. Toto rozhodovani by vSak mélo dle jejiho vyjadreni vychazet ze trech klicovych faktoru:
infla¢niho vyhledu, jiz prijatych opatreni (provedené zvySeni o celkem 200 bazickych bodl) a
prodlevy ménové politiky.

ECB ocekava, ze inflace zustane po delsi dobu vysoko nad cilem. Prudce rostouci ceny energii a
potravin, prekazky v dodavkach a oziveni poptéavky po pandemii vedly k rozsireni cenovych tlaku a
zvySeni inflace. Cilem ménové politiky Rady guvernéri je snizit podporu poptévky a chranit pred
rizikem trvalého posunu inflacnich ocekavani smérem nahoru. K tomu ECB uvadi, ze median
inflacnich o¢ekavani v pristich 12 mésicich vzrostl z 5,0 % na 5,1 %, zatimco oCekavani inflace na tri
roky dopredu zlstala beze zmény na urovni 3,0 %. Nejistota ohledné inflace na 12 mésict dopredu
se v zari snizila, ale zlstala vysoko nad urovni pred zacatkem valky na Ukrajiné. Infla¢ni ocekavani
spotrebitelu byly uzce sladény napri¢ prijmovymi skupinami, zatimco mladsi respondenti (18-34 let)
nadale uvadéli nizsi vnimani a o¢ekavani inflace nez starsi respondenti (55-70 let).

Pro srovnani, jak na rostouci inflaci reaguji dalsi staty 1ze uvést, ze zakladni sazba britské Bank of
England v soucasnosti ¢ini 3 %, zatimco loni v listopadu ¢inila 0,1 %, pricemz inflace v rijnu Cinila
9,9 %. Zakladni sazba Svédské Riksbank byla v poslednich dnech také zvysena, a to na hodnotu 2,5
% (tato sazba byla od roku 2015 v zapornych hodnotach, od roku 2020 na hodnoté 0 %, k prvnimu



zvySeni doSlo v kvétnu 2022), inflace pritom v rijnu ¢inila 9,3 %. Madarska narodni banka
v soucasnosti ma sazbu stanovenou ve vysi 13 %, Polsko ma zakladni sazbu aktualné na urovni
6,75 %. Staty tak reaguji na zvySujici se inflaci zvySovanim sazeb, avSak s riznou intenzitou.

V Ceské republice je dle Ceského statistického fadu soucasnéa mira inflace (ffjen 2022) 15,1 %.
Zé&kladni sazba CNB po nékolika zvy$enich dosdhla 7 %. Na poslednim ménovém zasedani bankovni
rady k dal$imu navy$eni nedo$lo. Dle vyjadreni guvernéra Ceské narodni banky Ale$e Michla pokles
tirokové sazby CNB je jiZ na trovni, kterd tlumi hospodérskou aktivitu. V soucasnosti je v Cesku
kratkodoba trokova sazba na nejvyssi urovni od roku 1999. Mame nejprisnéjsi ménovou politiku za
poslednich vice neZ dvacet let. Navrat repo sazby pod 7 % predpoklada guvernér CNB az v druhé
poloviné roku 2023. Z tohoto vyjadreni by bylo mozné dovozovat, ze k dalsimu zprisnovani, jiz
dochézet nebude. Zastupci Mezinarodniho ménového fondu nicméné v Zavérecném prohlaseni z
konzultaci mezi Ceskou republikou a MMF v ffjnu 2022 doporuéuji dal$i zvy$eni ménovépolitické
sazby v kratkodobém horizontu s cilem snizit vysokou inflaci a zajistit plnéni inflacniho cile ve
strednédobém horizontu pri souc¢asném snizeni rizika odpoutani inflacniho o¢ekavani. K tomu dale
uvadi, ze dalsi zprisnovani drokovych sazeb by nasmeérovalo inflaci k cili drive, coz by umoznilo
drivéjsi snizeni ménovépolitické sazby.

Centralni banky v Evropé pristoupily k postupnému, ale vyraznému zvySovani zakladnich
urokovych sazeb, aby utlumily poptavku a krotily tak inflaci. Pri porovnani soucasné vyse
zakladnich sazeb, jsou sazby stanovené CNB nasobné vyssi nez sazby na uirovni eurozény,
ale i dalsich vyspélych evropskych stati (Velké Britanie a Svédska). Lze predpokladat, Ze
v eurozoné dojde k dalSimu navySeni. To vSak nelze vyloucit ani v Ceské republice. Tlumeni
poptavky je tedy v Ceské republice provadéno razantnéji, kdy nezbyva nez doufat, Ze tyto
kroky povedou k rychlejSimu navratu inflace k inflacnimu cili.
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