Byla by v CR v poslednich letech inflace nizsi, kdybychom méli euro?

Euro je vposlednich mésicich vtuzemské vefejné diskuzi €elnim tématem. Castym
argumentem pro jeho pfijeti prezentovanym nékterymi ¢eskymi ekonomy je poukazovani na
to, e v CR byla v poslednich letech mira inflace daleko vy$§i ne? ve vét$iné zemi eurozény.
Znamena to vsak, Ze vtéchto statech byla mira inflace nizsi pravé diky ménové politice
Evropské centralni banky (ECB)? A nebyla by i v CR mira inflace niz3i, kdybychom dFive pfijali
euro?

Ackoli byla v letech 2021, 2022 a ¢astecné i v roce 2023 mira inflace nevidané vysokd napfic
viemi zemémi EU, mezi jejimi jednotlivymi staty bylo moZzné pozorovat znacné rozdily, a to i
v jadrovych slozkach spotfebniho ko3e. Zatimco v éervnu roku 2022 CR a dal3ich 14 zemi EU
vykdazaly dvojciferné hodnoty inflace (v Estonsku a Litvé tyto Citaly dokonce vice nez 20 %), na
Malté &i ve Francii mira inflace zdaleka nepokofila hranici 7 % a ve Svycarsku netinila mira
inflace dokonce ani 4 %. Poradci bankovni rady CNB Toma$ Adam a Jifi Schwarz pisi, ze ,pfi
pohledu na jadrovou inflaci vidime mezi zemémi délici linii priblizné v mistech, kudy pred vice
neZ tficeti lety vedla Zeleznd opona.”

Kartogram priimérnych jédrovych mér inflace v jednotlivych zemich EU v roce 2022. Zdroj: CNB (Adam; Schwarz,
2023). Pozn.: HICP index bez cen energii, potravin a tabdku; vyjddieno v procentech (%).

Prostym, nikoli vSak dostacujicim vysvétlenim rozdild v mirach inflace napfi¢ evropskymi
zemémi je fakt, Ze jednotlivé, jinym tempem se zdrazujici, spotfebitelské statky maji v danych
statech rlznou vahu ve spotfebnim kosi. Jako pfiklad lze uvést energie, které v LotySsku
predstavuji 16 % celkovych vydajdi domdcnosti, zatimco ve Svycarsku pouhych 5 %, a


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Inflace-v-Evrope-vysvetleni-rozdilu-pomoci-ruzne-cenove-hladiny-a-energeticke-narocnosti/

potraviny, na které primérnd Svycarska domdcnost vynalozi 16 % svych celkovych vydaju,
kdezto ta lotySska 34 %. Je evidentni, Ze vétSi vaha rychle se zdraZujicich polozek ve
spotiebnim kosi zvysuje celkovou inflaci v dané zemi relativné vice nez v téch zemich, kde maji

tyto statky vahu mensi.

Vfijnu roku 2022, kdy mira inflace v eurozéné mérena HICP pfi své kulminaci dosahla
prumérné hodnoty 10,6 %, lze shledat propastné rozdily mezi hodnotami inflace v jejich
jednotlivych zemich. Zatimco ve Francii byla v tomto mésici Eurostatem namérena mira inflace
na 7,1 %, v Estonsku ¢inila v tomtéz obdobi 22,5 % a ve Svycarsku, které neni é&lenem eurozény
ani EU, byla mira inflace pouze 2,9 %. V CR mira inflace v Fijnu roku 2022 &inila 15,5 %, co? je
0 4,9 p. b. vice, nez jaky byl priimér eurozény.

Zem Mira inflace Jnflf\énli fiifere.nciél vﬁ(”:,i :
pramérné inflaci v eurozéné
Belgie 13,1 % +2,5p. b.
Ceska republika 15,5 % +4,9 p. b.
Estonsko 22,5% +11,9 p. b.
Finsko 8,4 % -2,2 p. b.
Francie 7,1% -3,5p. b.
Irsko 9,4 % -1,2 p. b.
[talie 12,6 % +2,0 p. b.
Kypr 8,6 % —2,0p. b.
Litva 22,1% +11,5 p. b.
LotySsko 21,7 % +11,1 p. b.
Lucembursko 8,8 % -1,8 p. b.
Malta 7,4 % -3,2 p. b.
Némecko 11,6 % +1,0 p. b.
Nizozemsko 16,8 % +6,2 p. b.
Portugalsko 10,6 % 0,0 p. b.




Rakousko 11,5 % +0,9 p. b.
Recko 9,5% -1,1p.b.
Slovensko 14,5 % +3,9 p. b.
Slovinsko 10,3 % -0,3 p. b.
Spanélsko 7,3% -3,3p. b.
Svycarsko 2,9% -7,7 p. b.
Primérna inflace v zemich 10,6 % -
eurozény
Primeérna inflace v zemich 11,5% +0,9 p. b.
EU

Inflace v eurozéné, CR a ve Svycarsku v Fijnu roku 2022 a rozdil mezi mirami inflace v jednotlivych zemich vici
priméru eurozdny. Zdroj: Vlastni zpracovdni podle dat Eurostatu. Pozn.: inflace mérend HICP; vyjadreno
v procentech (%) a rozdily v procentnich bodech (p. b.); sefazeno abecedné; tuc¢né zvyraznéna CR a hodnota
priimérné miry inflace v zemich eurozony; bez barevné vypiné CR a Svycarsko, které nejsou clenem eurozony.

Z tabulky lze vycist, Zze mezi jednotlivymi zemémi eurozdny existuji markantni rozdily, co do
miry inflace. Ackoli jsou dlouhodobé rozdily v mirach inflace zemi eurozény samy o sobé
pozoruhodné, duleZitéjsi jsou jejich dopady na ekonomiku zplsobené odliSnymi redlnymi
urokovymi sazbami. Nehledé na to, ze kterého pojeti realné urokové miry vychazime, jeji
hodnota se systematicky lisi napfi¢ jednotlivymi zemémi ménové unie. Jsou to vsak pravé
nominalni Urokové sazby, jejichz prostfednictvim se centralni banky snazi ovliviiovat redlnou
urokovou miru v dané ekonomice, a tim i samotnou miru inflace.

Pro Evropskou centralni banku tudiz musi byt mimoradné naro¢né pomoci jediné urokové
sazby stanovovat ménové podminky pro nékolik velmi heterogennich zemi tak, aby
dosahovala cenové stability v kazdé z nich. Pro kteroukoli z téchto zemi by byla optimalni
nominalni Urokova sazba stanovena centrdlni bankou odlisna, tudiz jednotna urokova sazba
prakticky vzato zcela nevyhovuje Zadné z téchto zemi. Kazdému jednomu statu by Taylorovo
pravidlo ¢i sofistikovanéjsi ménové-politicka pravidla na zakladé konkrétnich parametr(i dané
ekonomiky indikovala potfebu nastavit kratkodobé urokové sazby na jiné urovni.

Zatimco se v ¢asech cenové stability nejedna o rozdily pfilis zasadni, v prostfedi vysoké miry
inflace vyvstava otdzka, zda je jednotna ménova politika schopna zajistit navrat k cenové
stabilité ve vSech zemich, kde je jejim poslanim tak Cinit, a to v dostatec¢né kratkém horizontu.

Jak je ostatné vidno v nasledujici tabulce, v roce 2019 (tedy v poslednim roce pred pfichodem
znacného makroekonomického Soku v podobé pandemie Covidu-19) byly rozdily mezi



pramérnymi ro¢nimi mirami inflace v jednotlivych zemich eurozény oproti primérné hodnoté
v této ménové unii daleko mensi nez v letech ndsledujicich, v ¢asech cenové nestability.

Zem Mira inflace Jnflf\én,i fiifere.nciél vﬁ(”:,i :

primeérné inflaci v eurozéné
Belgie 1,2% 0,0 p. b.
Ceska republika 2,6% +1,4 p. b.
Estonsko 2,3% +1,1p. b.
Finsko 1,1% -0,1 p. b.
Francie 1,3% +0,1 p. b.
Irsko 0,9 % -0,3 p. b.
Italie 0,6 % -0,6 p. b.
Kypr 0,5 % -0,7 p. b.
Litva 2,2% +0,1 p. b.
LotySsko 2,7 % +1,5 p. b.
Lucembursko 1,6 % +0,4 p. b.
Malta 1,5% +0,3 p. b.
Némecko 1,4 % +0,2 p. b.
Nizozemsko 2,7 % +1,5 p. b.
Portugalsko 0,3% -0,9 p. b.
Rakousko 1,5% +0,3 p. b.
Recko 0,5% -0,7 p. b.
Slovensko 2,8% +1,6 p. b.
Slovinsko 1,7 % +0,5 p. b.
Spanélsko 0,8% -0,4 p. b.




Svycarsko 0,4 % -0,8 p. b.

Prameérna inflace v zemich 1,2% -
eurozony
Primérna inflace v zemich 1,5% +0,3 p. b.
EU

Primérnd roéni mira inflace v eurozéné, CR a ve Svycarsku v roce 2019 a rozdil mezi mirami inflace
v jednotlivych zemich viici priméru eurozdny. Zdroj: Vlastni zpracovdni podle dat Eurostatu. Pozn.: inflace
mérend HICP; vyjddieno v procentech (%) a rozdily v procentnich bodech (p. b.); sefazeno abecedné; tucné
zvyraznéna CR a hodnota priimérné miry inflace v zemich eurozény; bez barevné vypiné CR a Svycarsko, které
nejsou ¢lenem eurozdny.

Co je vdak pozoruhodné, je to, Ze jiz tehdy byly miry inflace v CR a zemich Pobalti jedny
z nejvyssich. To indikuje pfitomnost vyraznych (poptavkovych) inflacnich tlak( v téchto zemich
jesté pred prichodem pandemie. Neni proto nahoda, Ze v dalSich letech byly zemé s nejvyssi
mirou inflace setrvale pravé tyto, a to v zasadé bez ohledu na to, zda byly ¢lenem eurozény, i
nikoli.

Dodejme, 7e tento trend se jiz ddvno zalomil a vCR je nyni diky pomérné zdarnému
dezinflaénimu procesu CNB mira inflace daleko niZ3i neZ ve vétsiné zemi eurozény. Napfiklad
v kvétnu letodniho roku byla dle HICP mira inflace v CR 2,2 %, co? je 0 0,2 p. b. méné nez
primér eurozény a 0 0,4 p. b. méné nez primér zemi EU.

Ackoli se v poslednich letech vodborné i vefejné diskuzi hojné objevovaly argumenty
poukazujici na to, Ze kdyby CR byla sou&asti eurozény, byla by tu i o poznani nizsi mira inflace,
je pfinejmensim sporné, zda jsou tyto hlasy zaloZeny na pravdivém zakladé. Lze totiz poukazat
na samotny fakt, Ze ne ve vSech zemich eurozény byla mira inflace po dobu této inflacni
periody niz$i nez v CR. Naptiklad Pobaltské zemé& mély po mnoho mésicl miru inflace vy33i nez
Ceska republika — a jsou to pravé ony, které se v dobé pfed covidem nachazely v podobné
makroekonomické situaci jako CR, jde-li o trh prace, spotfebitelskou poptavku, ekonomicky
sentiment nebo nemovitostni trh.

Situaci, kdy CR v poslednich letech vicekrat vykazala nejvy3si jadrovou i medidnovou inflaci
bezprecedentné hlubokym deficitim salda statniho rozpoctu. Jedna se o faktory, na néz by
prijeti eura v dfivéjsi dobé nemélo pfilis pozitivni vliv, nebot jsou pro tuzemskou ekonomiku
strukturalni. Vzhledem k tomu, e CNB zacala svdj cyklus zvy$ovani urokovych sazeb jiz na
svém meénoveé-politickém zasedani v cervnu roku 2021 a ECB zvysila svoji klicovou urokovou
sazbu z nulové Urovné teprve v Eervenci roku 2022, byla by v CR za Uéasti v eurozéné mira
inflace pravdépodobné znatelné vyssi. Jak ostatné deklaruje predni ¢esky makroekonom Pavel
Potuzak: ,,Podle mého ndzoru by mira inflace v CR byla v poslednich letech vyssi, kdybychom
méli euro, a pokud by ECB postupovala tak, jak postupovala.”


https://www.statista.com/statistics/225698/monthly-inflation-rate-in-eu-countries/
https://roklen24.cz/kdyby-cr-byla-v-eurozone-meli-bychom-po-covidu-nejspise-vyssi-inflaci/

Dudvodem, pro¢ by u nas mira inflace nejspise byla vyssi, je, Ze by ménové podminky byly po
vyrazné delSi dobu pfilis uvolnéné. Jinymi slovy, urokové sazby by byly jesté nizsi a soucasné
by jiz CNB postradala schopnost ovliviiovat tuzemskou inflaci svymi devizovymi intervencemi
za Ucelem posileni ¢eské koruny. Byvaly viceguvernér CNB Vladimir Tomsik ve své knize
Ekonomie a zdravy rozum proto uzavira slovy: ,Ekonomickd nesourodost zemi eurozony je
pficinou toho, Ze Clenstvi v této ménové unii prindsi nezpochybnitelné ekonomické naklady.”



https://www.databazeknih.cz/knihy/ekonomie-a-zdravy-rozum-123750

