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Inflace nekonci

Historicky nejvyssi inflace

Ptibéh vysoké inflace v Cesku nekonéi. Posledni tidaje za
kvéten ukazuji spise opak. Meziro¢ni zdrazeni pramér-
ného spotfebniho kosSe dosdhlo hodnoty Sestnact pro-
cent a prekonalo tak 1 ocekavani CNB, ktera vyhlizela
inflaci patnactiprocentni. Naposledy byla takto vysoka
inflace pred témér triceti lety, konkrétné v roce 1993,
kdy doslo k zavedeni dané z pfidané hodnoty, o kterou
skokové zdrazilo zbozi a sluzby. V novych prognézach
ekonomové a analytici ocekavaji, Ze ani v cervnu nedojde
k poklesu tempa inflace a ta by se mohla dostat az na se-
dmnact procent. To by teoreticky mohl byt vrchol infla-
ce, kterd se nicméné po cely zbytek letoSniho roku bude
zrejmé nadale drzet vysoko, témér jisté v pAsmu nad de-
set procent.

Klicovymi polozkami, které hraji aktualné nejvétsi rol:
ve spotfebé domacnosti a zaroven nejvice zdrazuji, za-
stavaji 1 nadale energie a pohonné hmoty. Elektfina me-
ziro¢né zdrazila priblizné o tretinu, nafta dokonce o po-
lovinu. Nové se do popredi zajmu dostaly 1 potraviny. Ty
obecné zdrazily proti kvétnu lonského roku o patnact
procent, ale nékteré vybrané polozky, jako napriklad
mouka, 1 o vice nez Sedesat.

To, co je na soucasné inflac¢ni situaci slozité a co pridéla-
va ekonomutm vrasky, je pri¢ina soucasnych vysokych cen
a také diskuse o zptisobu, jak s nimi bojovat. Dtivod zdra-
zeni nékterych polozek je snadné identifikovat a je spoje-
ny se soucasnou zdsadni geopolitickou udalosti, kterou
predstavuje ruska valka proti Ukrajiné. To se tyka ropy, je-
jiz dovoz z Ruska se zapadni staty snazi eliminovat a také
nékterych zemédélskych a pramyslovych surovin, které se
péstuji ¢1 tézi na Ukrajiné. Aktualné velmi diskutovanym
tématem je hrozba hladomoru v Africe diky nerealizova-
nym dodavkam obili z ukrajinskych pristavii.

Vale¢ny konflikt je ale jen jednou z pricin. I bez néj by
tu inflace byla, byt zfejmé o néco nizsi. Neustale se totiz
potykame s nasledkem bezprecedentniho zamrznuti glo-
balniho obchodu a potazmo celé ekonomiky, ke kterému
doslo v souvislosti s covidovou pandemii poslednich dvou
let. AZ tato neocekavana udalost nam plné ukazala, jak
krehka je propojena globalni ekonomika, fungujici v rezi-
mu ,just in time®, tedy v rezimu, kdy firmy nedrzi sklado-
vé zasoby a pocitaji s tim, ze okamzité a bez komplikaci
dostanou zbozi od svych dodavatelt na zavolani.

D FINTEL

Slozité je 1 reSeni inflace. Standardni poucky fikaji, ze
inflace je efektem nadbytku penéz v ekonomice. Riis-
tem arokovych sazeb dojde k poklesu tohoto objemu
a tedy 1 ke snizeni inflace. To je samoziejmé pravda, ale
plati to zeyjména pro inflaci, ktera je vyvolana zvySenou
poptavkou.

Soucasna inflace je ale vlastné kombinaci poptavkové
1 nabidkové. Bezprecedentni kroky vlad po celém své-
té, které stédre rozdavaly penize spotrebitelim ve snaze
zmirnit covidovy ttlum ekonomiky prispély k rekordni
zasobé penéz, které maji ceské domacnosti dnes naspo-
fené. Zaroven masivné podporily spotrebu, tedy utratu
téchto penéz, kterd tlac¢i na rist cen. Tento rust je pak
nasoben tim, Ze nékteré zbozi prosté neni, protoze vy-
robci marné cekaji na suroviny nebo komponenty ze kte-

rych by vyrabéli findlni produkty.

A jeji FeSeni

Z vySe popsanych divoda je relevantni se ptat, jestli tra-
di¢ni nastroje ne reSeni poptavkové inflace vyresi 1 tuto
dnesni, netradi¢ni, inflaci. Reé je pochopitelné o aro-
kovych sazbach, které nastavuje Ceska narodni banka.
Vime, zZe soucasny pohled bankovni rady je naklonén vy-
uzivani tohoto nastroje jako léku na inflaci. Tak jako na
jedné strané vidime historicky jednu z nejvyssich inflaci,
jsme tedy na strané druhé svédky historicky nejvyssiho
tempa zvySovani zakladni trokové sazby.

Vzhledem k neutuchajicimu rtstu inflace je vice nez oce-
kavatelné, ze na nasledujicim zasedani rady pristi tyden
se bude CNB chtit pokusit naposledy tento nastroj vyu-
zitvmaximalni mozné mire. Naposledy proto, protoze se
méni personalni slozeni rady a vstupuji do ni lidé, véetné
nového guvernéra Michla, jejichZ pohled na pouziti tro-
kovych sazeb v boji s inflaci je stfizlivéjsi nez pohled do-
sluhujiciho guvernéra. Nicméné v pristim tyden se jesté
rada sejde pod taktovkou guvernéra Rusnoka a 1ze tedy
ocekavat skok v sazbach v rozmezi 0,75 az 1,25 procent-

niho bodu.

Pred novou bankovni radou bude stat nelehky tkol. Po-
kud sazby prestanou zvysovat, je mozné, ze inflace na-
dale poroste. Pokud by ve zvysovani pokracovali, je moz-
né, ze dostanou ¢eskou ekonomiku do recese. Prejme jim
Stastnou ruku v rozhodovani o nasi budoucnosti.
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