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CENTRALNI BANKY POSILAJI VZKAZ

Béhem cervna jsme se dockali reakce centralnich bank
na inflac¢ni tlaky podporené rdstem cen energetickych
surovin v disledku krize na Blizkém vychodé. Sazby se

zvysovaly undsiv eurozoneé.

Evropské centralni banka (ECB) zvysila svou depozitni
sazbu o ¢tvrt procentniho bodu na 2,25 %. Rozhodnuti
bylo jednomysIné a podpofily jejiddaje oinflaci

v eurozoéné, kterd v kvétnu prekonala 3 %. ECB zéroven
zhorsila svdj ekonomicky vyhled. Letosni inflaci nyni

odhaduje na 3 % arist ekonomiky eurozény na 0,8 %.

V CR probéhl podobny krok. Kvétnové inflace sice
zpomalila na 2,1 %, ale sluzby meziroéné zdrazily

04,7 % aprimérnad mzda v prvnim ¢tvrtleti rostla
nomindalné o 8,1 % aredlné o0 6,4 %. Kombinace silného
ristu mezd, rychle rostoucich Gvérd a pretrvavaijici
inflace ve sluzbach predstavuje dostate¢ny argument

pro zvysenisazeb.

Ktomu je tfeba pripocistivliv fiskalni politiky. Zastupci
CNB jiz delsi dobu upozorfiuji, ze dluhové financo-

vani vyssich verejnych vydaijd pfispiva k ristu mnozstvi
penéz vobéhu. V poslednich mésicich ¢eska vidda pod-
nikla dalsi kroky ke zvy$eni zadluzeni. Uvolnila z&kon,
ktery mél omezovat deficit statniho rozpocty, a Uspésné
uvedla na trh emisi dluhopis? pro obéany. Poptavka po
téchto dluhopisech nékolikanasobné prekonala plan.
Misto planovanych 20 miliard korun investofi podle
poslednich informaci objednali dluhopisy za vice nez

70 miliard korun. Pro stat jde o Uspésné rozsireni inves-
torské zakladny anevypada to, ze by se vidda musela

obavat tlaku finanénich trhd na fiskalni konsolidaci.
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Proinflaénich tlakd je tedy v ceské ekonomice dost,
a pokud by je CNB ignorovalg, riskovala by ztrétu
divéry vto, ze jako instituce odpovédna za ceno-
vou stabilitu svij mandat pIni. Komentare analytikd
cervnové zvyseni sazeb ¢asto popisuji jako preven-
tivni ,signalizacni” krok, tj. reakci na kumulaci infla¢-
nich rizik, kterd zvysovala vyhled inflace pro rok 2027.
Podstata problému totiz spocivé vtom, ze CNB si
nemdze dovolit, aby lidé zacali s vyssiinflaci dlouho-
dobé pocitat a promitali ji do svého rozhodovani. Silné
ukotvena inflaéni ocekavani jsou zékladnim stavebnim
kamenem cenové stability. Jakmile se uvolni, cenovéa

stabilita se hrouti.

K cervnovému zvysenisazeb je tfeba dodat, ze pokud
by se situace na Blizkém vychodé trvale uklidnila,
moze it o jediné zvyseni sazeb vtomto cyklu. Samotna
hlavni proinflaéni rizika vSak pochazeji zdomaci eko-
nomiky, vnéjsi Soky vyvoj spise akceleruji. Nutnost dal-
Siho zpfisnéni tak spoliva zejména ve vyvoiji cen slu-
zeb. To vSak neni v ceské ekonomice nic nového. Pokud
by nedoslo ksilnému cenovému Soku v ddsledku kon-

fliktu na Blizkém vychodé, je vysoce pravdépodobng,
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7e by CNB nebyla tak aktivni. Ke zméné sazeb
byla do zna¢né miry donucena okolnostmi. Dokud
problém nebyl folik viditelny, nebyl vniman jako
zasadni. Nakladovy Sok v podobé cen energii jej

véak vyrazné ,nasvitil”.

ROPNY SOK A JEHO DOZNIVANI

Situace na Blizkém vychodé se v cervnu vyvi-

jela dramaticky. Nejprve opét hrozila Oplné blokéda
Hormuzského prolivy, nésledné se ve druhé poloviné
mésice situace zcela obréatila a mirova jednéni vedla

k postupnému otevirani prilivu. Pocet proplouvaji-

cich tankerl se zvysil zjednotek denné na desitky, kon-
krétné na cca polovinu prijezdu predvale¢ného stavu.
Severomorskd ropa Brent se ke konci ¢ervna vratila na
Uroven kolem 74 dolard za barel, tedy blizko stavu pred
eskalaci konfliktu. Hlavniinflaéni riziko spojené s ener-
giemi tak zeslablo. V té dobé vSak centralni banky jiz
stihly zareagovat zvysenim sazeb. Nelze se jim pfi-

li§ divit - na Blizkém vychodé jsou zvraty tak ¢asté, Ze
si centralni banky nemohly dovolit ¢ekat, zda posledni

uklidnéni predstavuije trvalejsi priméri.

Pro ¢eskou ekonomiku to znameng, ze Ustup energe-
tického Soku snizuje pravdépodobnost dalsiho zpfis-
néni ménové politiky, ale sazby zdstavaiji vyssi, nez vét-
Sina trhu jesté relativné nedavno ocekavala. Druhotné
dopady, jako jsou drazsi hnojiva ¢i vyssi ceny plynu

v zasobnicich, se do inflace promitnou spise na prelomu
roku. Koruna situaci zatim ustala pomérné stabilné, coz
je pozitivni au malé oteviené ekonomiky, jakou je ta

ceskd, to neni samozrejmost.

HYPOTEKY A DOSTUPNE BYDLENI

Zatimco sazby rostly, limity pro poskytovani hypoték

centralni banka nezménila, ackoliv byl vysoky objem

WWW.4FIN.CZ

Ovérd zminovan jako jeden z proinflaénich faktord.
Limity poméru celkového dluhu k pfijmu a podilu spla-
tek na ¢istém mési¢nim piijmu z0stavaji vypnuté.
CNB zatim nevidi plona rizika, ktera by vyzadovala

obnoveni téchto limitd.

Od dubna sice plati zpfisnénd doporuceni pro Gvéry
na investi¢ni nemovitosti, na trhu to véak zatim neni
prilis patrné. Je mozné, Ze dojde pouze k pferozdéleni
mezi kupujicimi. To, co nekoupi fyzické osoby, na které

limity dopadaii nejvice, pofidi institucionalni investori.

RUst hypotecnich sazeb probihal jiz nékolik mésicd
astatistiky hypotecniho trhu ukazuji, Ze hypotecnitrh
zatim nijak nezamrzl. Ze sjednanych Ovérd je patrng,
Ze v prvni tfetiné roku doslo k pfedzasobeni hypoték,
na coz mohl mit vliv zejména ocekavany rist sazeb.

V kvétnu byly sjednény Gvéry vobjemu o 14,5 % niz&im
nez vdubnu, ale stale o vice nez polovinu vyssim nez
v lonském kvétnu. Dostupné Odaje z hypotecniho trhu
zatim spisSe ukazuji na odeznéni predzasobeninez na

néjaky skutecny Otlum.

Vyssisazby sice zhorsily finan¢ni dostupnost viastniho
bydleni, ale podle statistik realitnich server( zéroven
od dubna vzrostl pocet aktivnich nabidek nemovitosti.
Vliv bude patrny jak na strané nabidky, tak poptavky.
Poptavka mohla mirné oslabit v reakci na vyssi sazby

a prodavajici naopak nemusi vnimat vyhodnost odkla-
dani prodeje. Uvéry jsou tedy sice drazsi, ale situace
alespon umoznuje najit vhodnou nemovitost na stale

pomérné prebraném trhu.

Zdroj: patria.cz + redakce; 1. 7.2026
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