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Inflace a centralni banky:
Co by zmenilo ¢lenstvi v eurozéne

Martin Zeman
Shrnuti

Clenstvi v eurozéné samo o sobé nezaruduje ochranu pfed inflaci. Reakce jednotlivych centrélnich
bank na inflaéni krizi se vyrazné ligily. Pokud by byla Ceskd republika v letech 2022 a 2023 souéasti
eurozony, vztahovala by se na ni jednotnd ménova politika ECB, ktera se Fidi prdmérnou inflaci
vsech clenskych statd, nikoliv specifickymi podminkami jednotlivych ekonomik. Nizké Grokové
sazby by pfi vysoké inflaci mohly prodluZovat obdobi rlistu cen.

Hlavni body

e Béhem jediného roku zvydila CNB zakladni Urokovou sazbu celkem devétkrat — z 0,25 %
azna 7,00 %.

e Zatimco CNB drZela v poloviné roku 2022 svou zékladni sazbu u? na trovni 7,00 %, zakladni
urokova sazba ECB z(istavala stale na nule.

e Autonomni ménova politika CNB tak mohla v krizové situaci zvolit vyrazné razantné&;jsi postup,
ktery byl pro ¢eské podminky vhodnéjsi.



Vichni si to pamatujeme — Cesko si pro$lo obdobim vyrazné infla¢ni krize. V letech 2022 a 2023 dosahl
rist cenové hladiny bezprecedentnich hodnot v rdmci celého posttransformacniho obdobi. NarUst cen
v téchto dvou letech vyrazné zasahl Zivotni Uroven ceskych domadacnosti, ovlivnil vefejné finance
a pochopitelné zménil i ekonomické rozhodovani podnikatelskych subjektl. Dvouciferna inflace méla
Siroky dopad na vSechny ekonomické aktéry: snizovala kupni silu domacnosti, prerozdélovala bohatstvi
mezi véfiteli a dluzniky, ménila chovani investorl a celkové ovliviiovala hospodarskou politiku statu.
V Ceské republice je primarni odpovédnost za ménovou politiku svéifena nezavislé Ceské narodni
bance, kterd na tuto situaci reagovala pomérné razantné.

V ramci aktudlnich diskusi se znovu dostdvd do popredi otdzka pfijeti eura. Je zajimavé podivat
se zpétné na to, zda by v tomto obdobi ¢lenstvi v eurozéné mohlo Ceské republice pomoci k nizsi inflaci.
V tomto textu se proto pokusime nastinit odpovéd na otazku, zda a do jaké miry by hypotetické ¢lenstvi
Ceska v eurozéné v dobé dvouciferné inflace ovlivnilo jeji vyvoj.

Z pohledu celé Evropské unie patfila Ceska republika v daném obdobi dlouhodobé k zemim s nejvy3si
inflaci. PFiciny toho, pro¢ na nas dopadlo zdraZzovani mimoradné silné, je nutné hledat jak v domacim
kontextu, tak v globalnim wvyvoji. Na evropské udrovni plsobily zejména nadnarodni Soky:
postpandemické naruseni dodavatelsko-odbératelskych retézcl, dynamicky rlst cen energetickych
surovin umocnény ruskou invazi na Ukrajinu, expanzivni fiskalni i ménova politika a dalsi faktory,
véetné rlstu cen hnojiv ¢i obilovin, které vyrazné ovlivnily ceny potravin.

evvys

Mezi domaci faktory, které dynamizovaly inflaéni vyvoj, lze zaradit dlouhodobé nejniZsi
nezaméstnanost v EU, situaci na trhu nemovitosti, geografickou blizkost k Ukrajiné, administrativni
vlivy a také rist poptavky v dlsledku vyrazné migracni viny.

Rast cen v Ceské republice a reakce CNB

K vyraznému rdstu cenové hladiny zacalo v Ceské republice dochédzet na pfelomu let 2021 a 2022. Pravé
tehdy inflace poprvé dosahla dvoucifernych hodnot, coz zemé nezaZila od 90. let minulého stoleti.
Podle dat Eurostatu (ndrodni statistika CSU uvadi mirné odliné hodnoty) dosahla inflace vrcholu
v bfeznu 2023, kdy Cinila 16,4 %.

Graf €. 1: Mezirocni vyvoj spotiebitelskych cen, v %
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Takto dramaticky vyvoj si vyzadal reakci Ceské ndrodni banky, kterd je hlavnim garantem cenové
stability. Ke zvySovani zakladni Urokové sazby pfistoupila jiz v poloviné roku 2021. Béhem jediného
roku zvysila dvoutydenni repo sazbu celkem devétkrat — z plvodnich 0,25 % aZz na 7,00 %.
Tuto mimoFadné vysokou Urover drzela CNB téméF rok a pll, az do chvile, kdy jeji prognézy zacaly
naznacovat postupny Ustup inflaénich tlak(i a ndvrat k inflaénimu cili. Ceska narodni banka tak v tomto
obdobi uplatfiovala velmi pfisnou ménovou politiku, a to i ve srovnani s ostatnimi evropskymi zemémi.

Pro mnoho lidi nemusi byt vztah mezi zvySovanim urokovych sazeb a inflaci na prvni pohled zfejmy.
Podstatou ménové restrikce je, Ze vyssi zakladni sazba se prostfednictvim transmisnich mechanism
promita do Urok z uvéra a vklad v komerénich bankach. Drazsi Gvéry snizuji poptavku po investicich
i spotrebé, zaroven roste motivace spofit. Celkové se tak tlumi ekonomickd aktivita. V utlumené
ekonomice neroste poptavka tak rychle, a to vede ke zpomalovani rlstu cen.

DileZitym kanalem, kterym vy33i sazby CNB pomahaly tlumit inflaci, byl také posilujici kurz koruny.
Ceskd ména v obdobi nejvyssich sazeb vyrazné zpevnila, co? zleviiovalo dovozy energii, paliv i potravin.
Kurzovy kanal tak sniZzoval tlak na rast cen rychleji, nez by bylo mozné v ramci eurozoény. V prostredi
eura by tento stabiliza¢ni mechanismus zcela chybél, protoZe kurz se jiz neméni na narodni Urovni.

Tato strategie, spolecné s dalSimi opatfenimi pouzivanymi ke stabilizaci inflace, nakonec vedla k jejimu
postupnému poklesu aZ do toleranéniho pasma stanoveného Ceskou narodni bankou (inflaéni cil &ini
2 %, tolerancni pasmo je +/- 1 p. b.). Suverénni ménova politika tedy ve stfednédobém horizontu
zajistila ndvrat cenové stability. Otazku, zda by Ceskd republika jako ¢len eurozény ¢elila nizsi inflaci,
je proto moiné posuzovat mimo jiné porovnanim tehdej$i ménové politiky Ceské narodni banky
s politikou Evropské centralni banky.

Reakce ECB na inflacni vinu

Je tfeba zdUraznit, 7e vstupem do eurozdny by Ceska republika ziskala moZnost podilet se na tvorbé
meénové politiky Evropské centralni banky. O jejim nastaveni rozhoduje Rada guvernérl, ktera ma
dvacet clenl, a Cesky guvernér by v pripadé Clenstvi zasedal u jednoho stolu s ostatnimi. Nelze
samoziejmé predjimat konkrétni vliv ceského zastupce na jeji rozhodovani. D4 se vsak predpokladat,
Ze celkové smérovani ménové politiky ECB v obdobi inflacni viny by se pravdépodobné vyrazné nelisilo
od politiky, kterou banka skutecné zvolila.

Evropska centrdlni banka reagovala na inflaéni vinu s patrnym zpozdénim. Zatimco Ceskd néarodni
banka drZela v poloviné roku 2022 svou zakladni sazbu jiz na drovni 7,00 %, uUrokova sazba ECB
zGstdvala stale na nule. Pokud by bylo Cesko v tomto obdobi ¢lenem eurozény, takto nizké zakladni
sazby by nadale podporovaly poptavku i investicni aktivitu a tim prodluzovaly trvani vysoké inflace
i inflacnich ocekavani. Je tedy zfejmé, Ze nastaveni ménové politiky ECB v obdobi dvouciferné inflace
by neodpovidalo potifebam ceské ekonomiky.



Graf €. 2: Zakladni Urokové sazby jednotlivych ekonomik, v %
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Zdroj: CNB (2025), ECB (2025), FRED (2025), NBP (2025), MNB (2025), vlastni zpracovani.

Tento pfistup ECB byl z pohledu eurozény pochopitelny. Inflace se totiz napfi¢ jednotlivymi staty
vyrazné lisila. Zatimco Madarsko vykdzalo v lednu 2023 inflaci 26,2 %, na jihu Evropy byla situace
mnohem klidné&jsi — napriklad Italie méla ve stejném obdobi inflaci 10,7 %. Rada guvernérl tak musela
reagovat na velmi rozdilnou ekonomickou realitu ¢lenskych zemi. Je proto logické, Ze autonomni
ménova politika CNB, zaméFend vyhradné na vyvoj v jednom staté, mohla v této krizové situaci zvolit
agresivnéjsi postup, ktery byl pro ¢eské podminky vhodné;jsi.

Prijeti eura by proto nemélo byt rozhodnutim zaloZzenym na emocich ¢i dojmech, ale na ekonomické
logice. Soucasna struktura ceské ekonomiky neni s ekonomikou eurozény dostatecné sladéna
a zkusenost z inflacni viny let 2022 a 2023 tento nesoulad jasné ukazala. V této chvili by proto debata
o pfijeti eura neméla byt prioritni. Ceska republika ¢eli Fadé jinych, zavainéjsich problém(, které je
treba fesit, a pfijeti eura mezi né v soucasnosti nepatfi.
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