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Mylné desatero guvernéra Michla aneb piibéh inflace v Ceské republice

V této analyze podrobuji kritice nékteré vyroky guvernéra Ceské narodni banky Alese Michla
z rozhovoru pro Blesk ze dne 14. 2. 2023, které — nejsou-li zcela chybné — pak alespon obsahuji
jisté prvky, jez jsou v pifimém rozporu s jeho jinymi tvrzenimi anebo pusobi zavadéjicim
dojmem. Soucasti analyzy je i osvétleni jednotlivych druhti inflace a rovnéz zodpovézeni
zasadni otazky, zda nynéjsi inflace vCR - potazmo ve svété — vykazuje znamky spise
poptavkového, nebo nakladového charakteru, a jaka by vzhledem k tomu méla byt odezva

meénovych autorit.

1. Vyrok & 1: ,Urokové sazby jsou nejvy$si od roku 1999...

Fraze, ze irokové sazby jsou nejvyssi za poslednich vice nez dvacet let, je oblibenym tvrzenim
Alese Michla, které od pocatku svého pusobeni ve funkci guvernéra casto opakuje. Je sice
pravdou, ze nominalni urokové sazby CNB (konkrétné klicova dvoutydenni repo sazba, za
kterou si mohou komeréni banky ukladat volnou likviditu u centralni banky?) byly na
podobnych urovnich, jako jsou dnes, naposledy v roce 199g9. Ovsem tento vyrok je tfeba dat do
souvislosti, jinak se jedna jen o pilku pribéhu. Mame totiz také nejvyssi miru inflace za posledni
vice nez dvé dekady!

Oficialni arokové sazby ¢NB (ke konci mésice) (%)
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Obr. 1: V§voj 2T repo sazby CNB. Zdroj: CNB, ARAD

' Viz https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Od-jara-ma-inflace-klesat/.

* K fungovani repo tendri viz https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/ii-operace-cnb-na-

volnem-trhu/.
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Pro prekonani inflace neni ani tak dtlezita nominalni, jako spise realna urokova mira. Pravée ta
nam totiz sdéluje informaci, jak piisné ¢i uvolnéné meénova politika ptisobi. Taylorovo pravidio
(tj. stézejni teoreticky koncept, kterym se Fidi centralni banky po celém svété pti stanoveni
vlastnich trokovych sazeb) ve svém zakladnim znéni fika, ze chce-li centralni banka zmirnit
rust cenové hladiny, musi zvysit svoji trokovou sazbu relativné rychleji, nez jakym tempem
roste inflace. Jinymi slovy, rist inflace musi nasledovat rtst realné irokové miry, tj. irokové

sazby ocisténé o miru inflace, et vice versa.
Zjednodusend podoba Taylorova pravidla muze vypadat nasledovné’:
i=r*+m+oJx(m-nT)+05x(Y-Y*, kde:

i je nomindlni urokovd sazba centrdlni banky, r* prirozend (rovnovdznd) redind rokova mira,
m mira inflace, mT inflacni cil centralni banky, Y redinyg produkt a Y* potencidalni produkt.

Z této rovnice vyplyva, zZe — za predpokladu, ze redlng produkt je presné na urovni potencidlniho
produkiu (Y =Y*) a ze inflace je primo na cili ménové autority (m — T = o) - hodnota vrokové

sazby centralni banky je determinovdana souctem vyse prirozené urokove miry a miry inflace.

To, ze nominalni trokové sazby vzhledem k jejich historickému vyvoji nabyvaji docela
vysokych hodnot, samo o sobé nic neznamena. A rozhodné to neimplikuje, ze je ménova
politika dostate¢né restriktivni. Zvy$eni urokovych sazeb totiz ne vzdy brzdi inflaci. Urokové

sazby je proto nezbytné srovnavat s vysi inflace.
20
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Obr. 9: Urokové sazby CNB a inflace v mezirocnim vyjadreni. Zdroj: CNB, énBlog

3 (Potuzak, 2017)

* Koeficienty 8 m (tj. sila reakce centralni banky - o kolik se zvysi nominalni urokova sazba ménové
autority v zavislosti na odchylce skute¢né inflace od jeji cilové hodnoty) a 8 y (tj. razance, s jakou
centralni banka reaguje na stav ekonomické konjunktury) v této rovnici pro zjednoduseni vykladu
nabyvaji stejné vahy, a sice 0,5. (Tomsik, 2011) Takovou hodnotu jim ve své pavodni praci ostatné
ptifadil sim John B. Taylor. (Taylor, 1993).
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Realna trokova mira (tj. nominalni urokova sazba - mira inflace) je dnes hluboce v zaporu,
neékde okolo -10 %. Tato formulace, ktera se ¢asto objevuje v komentaiich ohledné monetarni
politiky CNB, véak neni uplné piesnd. Ménova politika by totiz méla byt vzdy
tzv. ,,vpiedhledici®, jelikoz na ekonomiku ptisobi s urc¢itym zpozdénim. Pro spravné nastaveni
urokovych sazeb neni az tak dulezité, co se v ekonomice jiz udalo ¢i pravée ted déje, ale co se
ocekava, ze se v ni bude dit za rok az dva. To znamena, ze, chceme-li znat vysi realné trokové
miry, je potfeba od trokovych sazeb centralni banky odecist o¢ekavanou inflaci, a nikoli tu

aktualné udavanou, kterou uz centralni banka nema moznost ovlivnit.

Jak na blogu CNB vysvétluji viceguvernér Jan Frait a poradce bankovni rady CNB Jakub
Matéju, inflace je véci minulosti a na dnesni ekonomicka rozhodovani lidi a firem nemd zasadni
vliv.’ Mnohem relevantnéjsi je proto vyjadfeni realné trokové sazby .ex ante® (tj. Grokova

sazba — o¢ekavana inflace) nez to .ex post “(tj. irokova sazba - aktualni mira inflace).’

Ovsem nyni vyvstava otdzka, ktera inflacni ocekavani by centralni banka meéla pozorneé
sledovat a zahrnovat do svych vypocti realné trokové sazby? Ta finanénich, nebo
nefinanc¢nich podnikti? Anebo snad domacnosti? Ktera z nich jsou dulezitéjsi? A v jakém
horizontu? Je navic dobfe znamo, ze infla¢ni ocekavani jsou tézko méritelna a jejich vypocet
proto nikdy neni zcela spolehlivy. A k tomu vSemu, kazdy podnik i domacnost mohou mit
sva/ jina infla¢ni oc¢ekavani.
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Obr. 3: Inflaéni ocekavani finanénich trhii s v$hledem na jeden rok, mésicni data. Zdroj: CNB, ARAD

5 Viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jsou-urokove-sazby-ve-srovnani-s-inflaci-opravdu-nezvykle-

nizke/.

¢ Ex ante vyjadfeni realné urokové miry (r. = i — E, mw.) je relevantnéjsi nez ex post vyjadieni

(r=1i, - m ) za pfedpokladu, ze infla¢ni o¢ekavani nejsou dokonale adaptivni, tj. nepfizptisobuji se presné
aktualni mite inflace (E ., = ). Jinak by platilo, Ze jsou obé vyjadieni zcela totozna. Viz (Mankiw,
2009).
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Infla¢ni oc¢ekavani finanénich trhi s vyhledem na jeden rok (coz jsou pro CNB zrovna velice
ptizniva data) se dnes nachazi blizko tirovné 4 %. A to by znamenalo, Ze realna trokova mira
v CR ¢ini 3% (7% -4 % =3 %). Zde je vsak nutné dodat, ze infla¢ni ocekavani nefinan¢nich
podnikt zdaleka nevychazeji tak pozitivné a pokud by byla zahrnuta do vypoctu realné rokové
sazby, tak ta by dosahovala zapornych hodnot.”

Okolo infla¢nich oc¢ekavani zkratka panuje znacna nejistota. Rozpéti, v némz se mohou
pohybovat je velké, a proto je pro CNB nadmiru naroéné uréit jejich spravnou vysi a tu
zakomponovat do svych modelt. Proto si nemyslim, ze je smysluplné se zde pfit o to, zda ta ¢i
ona vyse téch kterych inflacnich ocekavani adekvatné odpovida realité; tuto polemiku

ponechme statistikiim.
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Obr. 4: Ex ante redlné ménovépolitické sazby CNB. Zdroj: CNB, énBlog

2. Vyrok ¢ 2:,... coz brzdi zadluzovani lidi a roztaceni dalsi inflace.”

Zde je radno podotknout, Ze to, ze jsou urokové sazby na urovni, ktera brzdi roztaceni inflace,
neni totéz, jako by inflaci tlumily, postupné ji snizovaly. To, ze — dle slov Alese Michla -

neprispiva soucasna vyse urokovych sazeb k dodate¢nému zrychleni inflace, jesté neni davod

7 Dle statistického méteni CNB jsou infla¢ni o¢ekavani podnikovych manazert s vyhledem na 1 rok na
urovni 8,9 % a ty s vyhledem na g roky dosahuji hodnoty 6,2 %. To by znamenalo, ze zaporna realna
urokova mira by vzesla jen z toho vypoctu, v némz by byla zahrnuta ona infla¢ni o¢ekavani s vyhledem
na jeden rok (7 % - 8,9 % = -1,9 %). Viz
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUPPp_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=21
927&p_uka=1,2&p_strid=ACAB&p_od=109q06&p_do=202202&p_lang=CS&p_format=4&p_decsep=,.
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jasat. Inflaci je tfeba nejenom zpomalit (tj. zmirnit tempo jejiho rustu), ale i snizit a idealné ji

primo vratit k 2% cili centralni banky.
3. Vyrok ¢. 3: ,Je potieba, aby podobné prisna byla i rozpoctova politika.”

Pan guvernér opakované naléha na vladu, aby takeé prilozila ruku k dilu v boji s inflaci. Jiste,
konsolidace verejnych financi by pro CR byla zadouci v mnoha ohledech, a to nejen co se
inflace tyce. Nizsi deficity statniho rozpoc¢tu by samoziejmeé pusobily protiinflacné. Ale je v tom

jeden hacek. Vlada ma i jiné povinnosti a v soucasné dobé celi dalsim velkym obtizim.

Ovsemze je alespon caste¢na koordinace ménové a fiskalni politiky nyni namisté. Pokud by
Ceska narodni banka tahla s vladou za jeden provaz, inflaci bychom pravdépodobné premohli
mnohem diive. Nicméné centralni banka by se na vladni sou¢innost rozhodné neméla spoléhat.
Ostatné je to pravé Ceska narodni banka, pro kterou jako jedinou instituci plati, Ze péce
o cenovou stabilitu je hlavni naplni jeji prace. Jak vystizné konstatuje bankovni radni CNB Jan
Kubicek: ,Stdle plati, ze CNB musi inflaci snizit, at jiz bude nebo nebude fiskalni konsolidace
uspésna. Pokud se nepodari fiskalni deficit néjak utlumit, bude muset byt ménova politika prisnéjsi. *

Abych nebyl pochopen $patné - je nepopiratelné, ze za nynéjsi inflaci stoji i prazdnotou zejici
dira ve statnim rozpoctu. Bezprecedentni deficity verejnych financi predstavuji nebezpecné
infla¢ni tlaky.? Nazor, ze se dokonce jedna o jeji dominantni hybnou silu, neni mezi ekonomy

tolik ojedinély.”

8 Viz https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Inflace-se-dostane-k-cili-pristi-rok.-Na-snizovani-sazeb-na-podzim-to-ale-nevidim/.

9 Bankovni radni CNB Jan Prochéazka povazuje vysoky strukturalni deficit jako jednu ze dvou hrozeb
(vedle ptehiatého trhu prace) setrvalejsi inflace, kvili niz by mohlo dojit ke zméné v dosavadnim
pristupu CNB, ktera by na nékterém z dalsich ménovépolitickych zasedani zvysila své urokové sazby.
Viz https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Pokud-mzdy-porostou-moc-rychle-sazby-muzeme-zvednout-uz-v-kvetnuy/.

* Dle tzv. fiscal theory of the price level je inflace chapana jako ryze fiskalni fenomén - jeji vyse se méni
tak, aby se realna hodnota vefejného dluhu rovnala sou¢asné hodnoté budoucich primarnich prebytka
statniho rozpoc¢tu. Viz (Cochrane, 2022).
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Saldo statniho rozpoctu (v mid. K¢)
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Obr. 5: Saldo statniho rozpoctu CR, mld. K¢ Zdroj: Ndrodni rozpoctovd rada

Mimotadné vladni vydaje v ¢asech pandemie (které viak ne vzdy souvisely se samotnym virem
SARS-CoV-2") prinesly své hotké plody. Existuje totiz skute¢na hrozba, ze jsme si na razné
vladni kompenzace a podporu vseho druhu jiz navykli. Néktefi v tomto duchu tvrdi, ze
v dtsledku onéch nedavnych statnich zasaht do ekonomiky byla zcela zpietrhana vazba mezi

vykony a naroky — u¢inénymi zasluhami a ocekavanym odménénim."”

Cesi byli, obecné vzato, vzdy narodem finan¢né nadmiru obezretnym a konzervativnim. A to
se pfimo odrazelo i na stavu nasich vetrejnych financi, které takika nikdy netrpély chronickymi
potizemi. Vypada to, ze viak doslo k nahlému zvratu. CR se mezi lety 2020 a 2021 zadluzovala
(relativné k HDP) vibec nejrychleji ze vsech zemi EU. Strukturalni deficit ¢ini ohromna
3 % HDP (cca 220 mld. K¢).

" Jak uvadi vyro¢ni zprava Nejvyssiho kontrolniho tfradu, z meziro¢niho zvyseni vladnich vydaja
v roce 2020 (291,2 mld. K¢) nesouvisela vice nez polovina s pandemii COVID-1g (146,6 mld. K¢). Viz
https://www.nku.cz/assets/publikace-a-dokumenty/vyrocni-zprava/vyrocni-zprava-nku-2020.pdf.

3

 Viz napt. novou publikaci Vaclava Klause (Klaus, 2022). Tutéz obavu z jakési ,narokové spole¢nosti’
opakovaneé sdili i guvernér Ales Michl (viz napt. https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-
media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Pet-Rasinovych-myslenek-ktere-pomohou-i-

dnes/) a viceguvernérka Eva Zamrazilova (viz napt. jeji prednasku pro Institut Vaclava Klause
https://www.youtube.com/live/_Ypa8tiiuiUPfeature=share&t=1964).

13 (Hampl, 2019)
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Zména zadluzeni veFejnych financi mezi rokem 2021 a 2020
v procentnich bodech HDP
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Obr. 6: Zména zadluteni verejnsich financi zemi EU mezi lety 2020 a 2021. Zdroj: MFCR a Eurostat

Avsak zda se, ze neduhy nasich verejnych financi nas elektorat nikterak zasadné netrapi, a to
navzdory jejich obrovskym proporcim. Re¢ se dnes vede spiSe o tom, aby vlada obcantm
v tizivé situaci jesté vice pomahala, k tomu zvysovala své vydaje na skolstvi, zdravotnictvi
aarmadu (.Jsou to prece strategickd odvétvi, bez nichz nemlze nase zemé dlouhodobé
prosperovat!®) a zaroven se snazila prosadit snizeni stavajicich danovych sazeb a nadto fesila
i mimoradné deficity statniho rozpoc¢tu. Predseda Narodni rozpoctové rady Mojmir Hampl
tuto vefejnou diskuzi trefné nazyva .fiskalni lobotomii**, jelikoz se jedna o cile vzajemné

neslucitelné, ba pfimo dokonale rozporné.

4. Vyrok ¢. 4: ,Nutnosti je snizovat deficit statniho rozpoCtu — méné
dluhl rovna se méné inflace.”

V tomto vyroku snad neni mozné piehlédnout do oci bijici nazorovou nekonzistenci. Pan
guvernér na jedné strané opakované a jiz od vzedmuti inflace v roce 2021 deklaruje, ze za inflaci

mohou zejména globalni nakladové tlaky. OvSem zde nam sdéluje, ze proto, abychom inflaci

* Toto oznaceni s oblibou uziva Mojmir Hampl pomérné ¢asto. Viz napf.
https://video.aktualne.cz/spotlight/spotlight-rozhovor-mojmir-hampl-
video/r~6b4e7a76cagciied8b4eoccd7abifi29/.
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opét dostali ke zdravym urovnim, je nejen spravné, ale vylozené nutné snizovat deficit statniho

rozpoctu. Rozhazovac¢na rozpoctova politika vlady je vsak ryze poptavkovy inflacni tlak!

Slovy ekonoma Pavla Potuzaka je guvernérova vyzva ke spofeni jak na osobni, tak na vladni
urovni, licomérna.” Divod je prosty. Jestlize Ales Michl tvrdi, ze nase inflace je poptavkového
charakteru (a¢ je to v téméf dokonalém rozporu s jeho jinymi vyroky, z tohoto tvrzeni to ptesto
jasné vyplyva) a vlada tak muze prispét k jejimu snizeni, pak se jakékoli odtivodnéni pro
zdrzenlivost centralni banky v dodate¢ném utahovani ménové politiky stavé lichym. Ustiedni

argument pro stabilitu sazeb tak v tuto chvili prestava byt padnym.

Centralni banka ma v rukou zcela klicovy nastroj pro snizovani agregatni poptavky. (Realna)
trzni tirokova sazba (na jejiz vysi maji trokové sazby CNB nesporny vliv) je klicovou cenou,
ktera rozhoduje o (mezi¢asovych) planech producentt i spotiebiteli a jejich zajmy sladuje do

vzajemneé prospésné rovnovahy.

Rust (realnych) trokovych sazeb utlumuje agregatni poptavku, a to zejména ty jeji slozky, které
jsou na jejich zménu nejvice citlive. Skrze nékolik riznych kanali transmisniho mechanismu
ménové politiky pusobi na pokles cenové hladiny (resp. tempa jejiho raistu — miry inflace).
Nanejvys dalezity je ptitom vliv Grokovych sazeb na tzv. intertemporalni substituci. Re¢eno
nejjasnéji, vyssi trzni urokové sazby motivuji spise k odlozeni spotfeby statkti nez k jejimu
uskute¢néni (v jejich dasledku tak dochazi k vys$s$i mife uspor). Podniky maji zase pti vyssich
urokovych sazbach sklon nepoustét se do novych investicnich projektt, jelikoz se snizuje
soucasna hodnota budoucich prijmu, které se od dané investice o¢ekavaji. Vyse popsané lze
jednoduse shrnout do tvrzeni, ze rast realnych turokovych sazeb zapricinuje pokles
spotrebitelske, jakoz i investi¢ni poptavky, a tyto faktory dale tla¢i na pokles miry inflace.

Zvysovani trokovych sazeb ma vsak i svoji stinnou stranku. Muize totiz vést ke krachu nemala
ekonomickych subjektii, a dokonce i - jak jsme ostatné nyni ¢astecné svédky — k ohrozeni

finanéni stability.”® Rostouci trokové naklady se mohou stat netinosnymi, coz mize vyustit az

® Viz https://twitter.com/PavelPotuzak/status/1625608198060212225.

6 Dluhopisovy trh se svoji trzni kapitalizaci rozrostl do nevidanych rozmért. Statni dluhopisy predstavuji
vaznou cast aktiv nejen domacich, ale i zahrani¢nich bankovnich subjektii. Inverzni vztah mezi cenou
a vynosem dluhopist muze (v dusledku zvySovani trokovych sazeb centralnich bank) vést k obrovské
ucetni ztraté komercnich bank, coz zase mtize mit neblahy dopad na diivéryhodnost, kterou dosud banka
méla u svych klientt. Kvili nahle prichazejici poptavee klientti bank po vybéru svych depozit v dusledku
obavy z insolventnosti daného subjektu, musi banky neprodlené prodavat ¢ast svych méné likvidnich
aktiv, a to i pod cenou (tedy naptiklad dluhopisy, u kterych nebyla dovr§ena doba jejich splatnosti)
amohou se tak razem stat nelikvidnimi. Banky se inherentné potykaji s problémem tzv. maturity
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v to, ze podniky pod jejich tihou ukonc¢i svoji ¢innost. Dlouhou dobu jsme zili v prostfedi
nulovych (redlnych, ale i nominalnich) urokovych sazeb (to, zda dfivéjsi nastaveni ménové
politiky odpovidalo tehdejsi situaci, ponechme stranou; ackoli nékteii stale nejsou s to uvefit,
ze nulové nominalni rokové sazby centralnich bank nemusely tvorit expanzivni ménovou
politiku — diky podobné nizké prirozené urokové mife, s niz je vzdy nutné porovnavat
urokovou miru centralni banky - jevi se pravdépodobnym, ze drivéjsi nastaveni ménové
politiky odpovidalo tehdej$im podminkam ekonomiky?). Nic pfitom nevykazovalo znamky
toho, ze by meélo dojit ke zméné v tomto trendu, a tak neni divu, ze si na stav diive
nepredstavitelné nizkych trznich trokovych sazeb mmnoho ekonomickych aktért zvyklo
a povazovalo jej za novou normu, které je tieba prizpaisobit své dlouhodobé (investi¢ni) plany.
Vypada to, ze svét se zmenil. Posledni dobou netrapi makroekonomy defla¢ni tlaky, ale naopak
sily pohanéjici padivou inflaci. Nelze bohuzel zcela vyloucit nebezpe¢nou hrozbu, ze nynéjsi
geopolitické napéti podstatné omezi mezinarodni obchod v té podobé, jak jej dnes zname a ze
vijeho disledku se budou narodni staty uchylovat k protekcionistickym opatfenim.
V souvislosti s valkou na Ukrajiné totiz doslo u mnohych ob¢ant k nepfijemnému prozient,
kdyz vyslo na povrch, jak moc jsou jednotlivé zemé navzajem ekonomicky provazany a jak moc
jsou na na sobé — ve smyslu obchodnich vztahti — zavislé. Pravé rozsitujici se globalizace
predstavovala jesté v minulé dekadé jeden z dominantnich deflacnich tlaka, které centralnim
bankam znesnadnovaly dosahovani jejich infla¢niho cile. Je mozné, ze tento faktor jiz pominul

a nebude nadale prispivat k riistu agregatni nabidky a skrze néj k poklesu miry inflace.

Inflace — nakladova Ci poptavkova?

Nekteri znameniti ekonomové a priori odsuzuji koncept ,.naklady tazené inflace” jako takovy,
a dokonce jej povazuji za jeden z nejrozsirenéjsich bludu v ekonomické sféfe. Napriklad
F. A. Hayek explicitné tvrdi, Ze nic takového jako ,.naklady tazena inflace” prosté neexistuje.”
V jiné své praci tentyz autor pise: ,Ani v9ssi mzdy, ani v9ssi ceny ropy nebo obecné vys$si dovozni
ceny nemohou zv9sit agregatni cenu vsech statki, pokud kupujici neziskaji vétsi mnoZstvi penéz

mismatch (tj. ¢asovy nesoulad mezi kratkodobymi pasivy a dlouhodobymi aktivy) a mohou se tak razem
stat nelikvidnimi. Viz napt. rozhovor s Janem Berkou https://youtu.be/cO7Kq7sIXuo a prednasku Pavla
Potuzaka https://youtu.be/Eat_do8WqSY?t=2411.

7 Viz napt. (Potuzak, Mtze byt prirozend urokova mira nulova? Neoklasicky pristup, 2016).
p ) ytp Y P P>

8 Viz https://www.margaretthatcher.org/document/114509.
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k jejich nakupu. Tzv. .ndklady tlacena” inflace je pouze dusledkem ristu mnoZstvi penéz, kters

zpusobila vilada,... ™

A treba takovy Henry Hazlitt pravi, Ze je nesmyslné povazovat za pravou pric¢inu inflace rast
nakladt uz jen z toho davodu, Ze naklady (cost) jsou jen jinym oznacenim pro ceny (prices).
Cena produktu, za jehoz prodej obdrzi producent prijem v penéznich prostredcich, neni pro
nakupujicitho ni¢im jinym nez nakladem. Dale, dle slov tohoto autora, zdaleka neplati, ze —
ackoli v dlouhém obdobi maji trzni ceny statka tendenci bliZit se meznim nakladim na jejich
vyrobu - je cena statku v trzni ekonomice determinovana naklady na jeho produkei. Spide je
jeji vyse urcena ochotou spotiebitelti dany statek pfi této cené nakupovat.

Jisté je jen jediné. Inflace je komplexni problém, za ktery mtize splet mnoha propojenych i zcela
nesouvisejicich faktort — souhra nespoctu nestastnych okolnosti — a na néjz je proto naléhave
nutné nahlizet z $irsi perspektivy. Bylo by trestuhodné z jejiho prichodu osocit jedinou
spole¢enskou skupinu (naptiklad nechvalné proslulé ,.chamtivé prodejce energii“), vinika je
totiz cela fada. Na nasledujicich radcich se pokusim a posteriori prokazat, ze inflace, ktera nasi

spole¢nost nyni tolik suzuje, je vyluéné poptavkovy fenomén.

Jednou z ustfednich tezi monetarismu je, ze inflace je vidy a vsude penéZni jev.” Rovnici

kvantitativni teorie penéz, ktera je zakladnim prvkem této ivahy, mazeme zformulovat jako:

9 (Hayek, Soukromé penize: Potfebujeme centralni banku?, 1999)
© (Hazlitt, 1978)

# Viz (Friedman, Inflation: Causes and Consequences, 1963). Pavod kvantitativni teorie vsak lze
vystopovat daleko drive, a to jiz v dilech Johna Locka a na ného navazujiciho Davida Huma. Richard
Cantillon, ktery rovnéz brzy rozpoznal vztah mezi penézni zasobou a cenovou hladinou, si véak - na
rozdil od poslednich dvou zminénych - dobfe uvédomoval, ze zména penézni zasoby neptisobi na ceny
jednotlivych statkil stejnou mérou a u nékterych odvétvi (zejména téch, jez jsou nejblize k tvorbé penéz)
dochazi krastu cen diive a dispropor¢né vice nez u jinych. Jinymi slovy zména souhrnné nabidky
dostupnych penéznich prostiedki nemeéni jen celkovou cenovou hladinu, ale i - pro ekonomicka jednani
lidi stézejni - relativni ceny (Rothbard M. N., 2006). To je impozantni myslenka, ktera ztistavd mnohymi
ekonomy dodnes nepochopena, zejména kvtli metaforickému pojmenovani ,.cenova hladina®. Toto
souslovi totiZz navozuje pocit, ze ceny rostou ve stejném poméru v tentyz ¢as (jako hladina kapaliny
v nadobé; dojde-li k dalsimu priliti tekutiny, na véech mistech se po ¢ase hladina ustali na jedné urovni),
coz je vsak — jak si spravné povsimnul jiz Richard Cantillon - nepravda (Mises, 2014). Ostatné je
ptiznac¢né, ze jiz Adam Smith ve svém Eseji o déjindch astronomie upozornoval, ze ackoli analogie (jejichz
prostiednictvim si badatelé vysvétluji jevy v jednom oboru jazykem oboru zcela jiného) mohou
v nemnoha pripadech vést ke genialnim srovnanim, vétsinou jsou pro svoji schopnost pusobit
zavadéjicim dojmem nebezpeéné (Hayek, 1995).

11
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MxV=PxY,

kde M jsou penize, V rychlost jejich obratu a PY nominalni HDP, pficemz Y je realny produkt
a P vSeobecna cenova hladina.

Vychazejme z predpokladu, Ze V coby rychlost, kterou penize obihaji, je velicinou konstantni
a Y jakozto realny produkt v dlouhém obdobi nezavisi na urovni cenové hladiny, nybrz na
¢initelich, jakymi jsou mira akumulace kapitalu, technologicky pokrok a riist pracovni sily. Pak lze
ze znéni kvantitativni teorie usoudit, ze penézni zasoba (a jeji zména v ¢ase) ma pfimy vliv na
vyvoj cenové hladiny. Jinymi slovy, mira inflace je — dle této teorie — determinovana rozdilem

mezi realnou produkci a rstem penézni zasoby.

Primérna inflace vs. primérny rtist M2- upraveny

(obdobi 2015-2022)
6%

5%

4% A

flace (HICP)

3% [

2%

o

primérna in

1%
o
0%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
primérny rast M2
(upraveny o zménu HDP)

@®5SWI ¢EA BUS ACZE QHUN POL

Obr. 7: Primérna mira inflace ve srovndni s priimérnym rustem penézniho agregdtu Mz ve vybranych
zemich, deflovano o ekonomicky vyvoj. Zdroj: Petr Sklenar

Je nutné dodat, ze penize nejsou objektivné definovatelné. Nejedna se totiz o jeden jediny
univerzalni statek, nybrz o celé spektrum raznych komodit s rozdilnym stupném likvidity.
Navic je zde vice nez vhodné deklarovat, ze nejsou penize jako penize. Marné bychom hledali

vztah mezi bilanci centralni banky ¢i likviditou obchodnich bank a vyvojem vseobecné cenové
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hladiny (zminuji to proto, ze jsou nékteré operace ménové autority na mezibankovnim trhu
chybné lidové oznacovany jako ,tisténi penéz®, a¢ je takovymto opatfenim penézni zasoba
zcela nedot¢ena a sotva by proto bylo mozné hovotit o tisku penéz). Pro nase dal$i badani je
nezbytné vychazet z predpokladu, ze pojmem penize lze oznacit pouze takové, které se
dostanou k jejich koneé¢nym uzivatelim (béznym lidem, ktefi je mohou uzit k nakupu statka
v ekonomice), a nikoli ty, které ustrnou na mezibankovnim trhu a jez z podstaty véci nemohou

ovlivnit vyvoj spottebitelskych ¢i jakychkoli jinych cen.

Vazba mezi penézni zasobou a mirou inflace zdaleka neni prima, a uz vlibec ne dokonala. Ne
kazdy rust penézni zasoby (jakkoli si ji definujeme) musi mit za nasledek rast miry inflace.
A rozhodné nelze hovorit o stejném tempu rustu ve stejny ¢as. Neni od véci pripomenout, ze
koneénym cilem centralnich bank je dnes zpravidla cenova stabilita (resp. jasné stanovena mira
inflace), které se snazi dosahnout ptedev$im pomoci zmén svych kratkodobych urokovych
sazeb. Centralni banky vétsinové opustily uzky rezim cilovani penézni zasoby.* Meénovy
transmisni mechanismus spocivajici v soucinnosti centralni banky a komer¢nich bank, kdy
ménova autorita ridi ménovou bazi a skrze penézni multiplikator - jehoz (maximalni) vysi
urc¢uje centralni banka stanovenim povinné minimdlni miry bankovnich rezery (PMR) - ovliviiuje
penézni zasobu a s ni i cenovou hladinu,® nahradily na zacatku go. let minulého stoleti nové,
ucinnéjsi transmisni mechanismy.* Nékdejsi guvernér kanadské centralni banky Gerald Bouey
kdysi pronesl vyrok, ktery se jiz stal pamatnym: ,My [kanadska centralni banka/jsme neopustili
penézni zasobu; penézni zdsoba opustila nas. “K roli vyvoje penézni zasoby v nynéjsim infla¢nim

pribéhu se vsak jesté zahy vratime.

Inflace neni jen dil¢im zdrazovanim nékterych statkii. Jedna se o zavaznou nerovnovahu mezi
celkovou nabidkou a agregatni poptavkou. Duvody, pro¢ k ni dochazi, tedy musime hledat
budto na strané nabidkové, anebo poptavkové (resp. pti¢ina tkvi vzdy v ur¢ité souhie obojiho).
Pojdme si nyni pomoci jednoduchého grafického aparatu nazorné ukazat, jaké sily stoji za
poptavkovou a nakladovou inflaci, a tyto znalosti posléze zuzitkujeme pro analyzu pric¢in

dnesni inflace (nase pozornost bude pfitom upfena zejména na prostredi Ceské republiky).

= (Jilek, 2004)
% (Revenda, 1999)
* (Mandel & Tomsik, 2008)
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Obr. 8: Poptdvkova inflace (zména cenové hladiny a redlného produkiu jakoZto nasledky riistu agregatni

poptavky). Zdroj: Viastni zpracovdni.

Graf ¢. 8 ilustruje piipad poptavkové inflace. V dusledku rustu agregatni poptavky (z urovné
DAD na DAD,), jehoz pfi¢ina muze spoc¢ivat naptiklad v expanzi penézni zasoby (rastu M nad
ramec poptavky po penézich), dochazi k ,prehtati“ ekonomiky, ktera nahle operuje nad svym
produkénim potencialem. Tim, Ze se — jak je vidno z obrazku - zvysuje nejen realna produkce
(Y), ale i cenova hladina (P), resp. mira inflace (1), musi zdkonité rast nominalni HDP, jelikoz
ten je soucinem onéch dvou veli¢in. Stru¢né receno, ekonomika zaznamenava rozmach

investi¢ni i spotiebitelské poptavky; vyrabi vice statkl a soubézné s tim roste cenova hladina.

Y:Il
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/
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Y

Obr. 9: Poptdvkova inflace (ndvrat ekonomiky na produkéni potencidl po predeslém ristu agregatni
poptavky). Zdroj: Viastni zpracovani
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Ekonomika nedokaze dlouhodobé operovat nad vlastnim potencialnim produktem (jinymi
slovy, pozitivni output gap neboli produkéni mezera je neudrzitelna). Ttebaze je do¢asné mozné
tuto pomyslnou hranici prekrocit, brzy se nevyhnutelné projevi tendence vedouci k navratu
skute¢ného produktu k jeho potencialni trovni. Jako divody lze uvést rostouci cenu lidske
prace (jelikoz se zaméstnanci domahaji zvy$eni svych mezd kvuli poklesu kupni sily jejich
prijmt) a jinych vstupu, kterézto vyvijeji tlak na opétovny pokles objemu produkce. Navic
nékteré zprvu zdanlivé vydélecné investicni projekty se postupem casu ukazi jako prodélecné,
a jsou tak jejich vyrobci opustény. Realna produkce klesa a ekonomika je uvrzena do recese.
Tuto situaci lze shrnout jednou vétou: Ekonomika se opét vraci na sviij produkéni potencial,

avsak za bolestného stavu vyssi cenové hladiny.

Potencialni produkt je velicinou nepozorovatelnou a nemeritelnou. Jeho vysi tak centralni
banky pouze odhaduji. Co neblahého v§ak muze jejich chybny odhad zavinit? Nadhodnocuje-
li centralni banka neustale uroven potencialniho produktu a prizptsobuje-li ji svoji ménovou
politiku, dasledkem se mutze stat setrvale vyssi mira inflace. Pro¢ tomu tak je? Domniva-li se
odborné slozeni centralni banky, ze v ekonomice jsou nevyuzité produkéni kapacity (tj. operuje
pod vlastnim potencialem), pokusi se podpotit ekonomicky rist expanzivni ménovou politikou.
Ta ma za nasledek rust cenové hladiny a pouze kratkodobé zvyseni realné produkce zahy
skoncivsi jejim poklesem a navratem k onomu potencialnimu produktu. Jestlize centralni
banka svoji chybu v¢as neodhali, mtze ji vicekrat opakovat v domnéni, ze ekonomika stale
potfebuje vnéjsi stimul pro patii¢ny rast. A tak se razem miize dlouhodobé vysoka inflace stat
kazdodenni realitou. K tomu vSemu, nepolevujici inflace se muze dotknout potencialniho

produktu jako takového a vést k jeho snizeni.

Mnozi predni ekonomové se domnivaji, ze to byl pravé chybny odhad potencialniho produktu,
potazmo ptirozené urokové miry (coby dal$i nepozorovatelné veli¢iny hrajici kli¢covou roli
v modelech centralnich bank), ktery mohl stat za tim, ze se infla¢ni perioda v 0. letech
minulého stoleti tdhla tak dlouho (dals$im nadmiru dtlezitym faktorem bylo odukotveni
infla¢nich o¢ekavani a zna¢na ztrata kredibility ménovych autorit).
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Obr. 10: Ndkladova inflace (zména cenové hladiny a redlného produktu v disledku poklesu agregdarni
nabidky). Zdroj: Vlastni zpracovan.

Po predstaveni zakladnich principt poptavkové inflace nyni prichazi na fadu inflace nakladova.
Z grafu ¢. 10, jenz vyobrazuje situaci nakladové inflace, je patrné, ze ma inflace zptisobena
poklesem agregatni nabidky zakonité za nasledek snizeni realného produktu. Vysvétleme si
tento ptipad jesté jednoduseji. V dusledku nakladového Soku (napt. skokovému nartstu cen
energii) firmam zdrazuji vstupy pro vyrobu. A tak se snizuje objem produkovanych statku.
Z davodu nahlého propadu agregatni nabidky dochazi pri dané urovni cenové hladiny
k previsu poptavky nad nabidkou. A to zaprfic¢inuje rast cenové hladiny a utlum realné
produkce. Jinymi slovy dochazi ke szagflaci (stav, kdy roste mira inflace a ekonomika se zaroven
potaci v recesi). Charakteristickym znakem nékladové inflace je pokles redlné produkce. Jak se
vsak vyviji nominalni HDP? Tuto otazku neni mozné zodpovédét bez znalosti konkrétni
situace, jelikoz cenova hladina (P) se zvysuje, kdezto realny produkt (Y) naopak snizuje (tedy
tyto veli¢iny jdou protismérné). To, jak se bude vyvijet nominalni HDP (PY), tak zavisi na tom,

jakym tempem roste mira inflace, a naopak jak (relativné) rychle klesa realny produkt.

Viimnéme si, ze v diisledku nakladového Soku a poklesu agregatni nabidky, se ekonomika
nachazi pod vlastnim potencidlnim produktem. Nac¢ez muze centralni banka reagovat
uvolnénim svych monetarnich podminek za tcelem navraceni ekonomiky zpét k jejimu
potencialnimu produktu. Ovsem to se neobejde bez nakladii. Akomodace nakladového soku ze

strany centralni banky jesté vice tla¢i na rast cenové hladiny (resp. miry inflace).
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Obr. 11: Disledky akomodace ndkladového (proinflacniho) soku ze strany centrdlni banky prostrednictvim
uvolnéni ménovsych podminek — rust agregatni poptavky viivem ménové expanze sice dokdze zabranit recesi
(presnéji receno vratit ekonomiku zpét k jejimu produkcénimu potencialu), ale to za cenu vyssi miry inflace,

ktera se pomérné snadno miize stat dlouhodobou. Zdroj: Viastni zpracovani.

Zde vsak pribéh nekonci. Nakladovy ok, ktery je akomodovan ze strany centralni banky, maze
napachat zna¢né skody i skrze odpoutani infla¢nich ocekavani ekonomickych aktért od
inflacniho cile centralni banky. Pak vcelku ztraci smysl dohledavat onu causa causarum
(.prapuvodce”) inflace, jelikoz — at uz za ni staly jakékoli sily — zména cenové hladiny se
propsala do oc¢ekavani subjektt, které je zanaseji do cen svych produktt, nehledice pritom, zda
prvotni pricinou vzedmuti inflace byl nakladovy $ok, nebo poptavkové tlaky. Odukotveni
inflacnich ocekavani jiz centralni banka musi mermomoci branit, nechce-li pfijit o svoji
kredibilitu a sni i schopnost dosahovat svého inflacniho cile v budoucnu. Jinak riskuje

roztoceni inflacni spiraly, kterou bude nasledné jen stézi brzdit.

Me¢l-li bych shrnout vyse popsané uvahy, pak bych je shrnul do nasledujicich vét: Pri
poptéavkové inflaci dochazi zaroven k rastu cenové hladiny i realného a nominalniho produktu.
Kdezto pro nékladovou inflaci je priznac¢ny strmy pokles realného produktu a simultanni rist
cenové hladiny. Nakladovy Sok v§ak muze centralni banka akomodovat, ¢imz mtze zapricinit
odukotveni infla¢nich ocekavani, nacez musi reagovat prostiednictvim svych
meénovepolitickych nastroja, nechce-li zptisobit vznik dlouze trvajici infla¢ni periody.

Kdyz jiz zname teoreticky rozdil mezi poptavkovou a nakladovou inflaci a co tyto doprovazi,
muzeme pomoci zakladnich makroekonomickych ukazatelti zhodnotit, ktery ,.druh® inflace

u nas nyni prevlada.
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Na predchozich radcich bylo psano, ze expanzivni fiskalni politika muze predstavovat znacny
infla¢ni impuls. Jaky je vSak presny davod? Skrze rekordni emisi vladnich dluhopist (které
sméle skupuji tuzemské komercéni banky za Cerstvé vytvorené penize*), dochazi ke strmému

o Vv oy /o
rustu peneznlch agregatu.

Tabulka 4: Penézni agregaty - slozky M3
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Obr. 12: Rocni mira ristu penénich agregatii (v %). Cervend osa = My, Zlutd osa = Mz, modrd osa = M.
Pozn.: k signifikantnimu poklesu ménoveho agregatu Mi v posledni dobé doslo predevsim proto, Ze klienti
bank své financni prostredky presunuli z bézngch ucti, které jim nenesou Zadny urok, na iirocené
terminované vkladsy. Touto optikou je tak ménovd politika CNB jiz cdstecné iispésnd, jeliko# aktivné dochdzi
k odkldddni spotrebs. Zdroj: CNB, ARAD

» Neéktefi monetarni ekonomové hovoti o tendenci bank nakupovat statni dluhopisy v tak hojném
mnozstvi jakozto dusledku prebyte¢nych rezerv (volné likvidity) v bankovnim sektoru. Tento usudek je
vsak chybny. Stat je pro banky dluznik jako kazdy jiny, u néhoz poméruji rizika s potencialnimi
vynosy. Na kone¢né rozhodnuti, zda poskytnout tvér ¢i nikoli (resp. zda nakoupit vladni dluhopis) ma
viak vyse volné likvidity mizivy vliv. Vzpomerime, Ze vladni dluhopisy a instrumenty CNB maji
nulovou vahu v rizikové-vazenych aktivech, tudiz zde faktor kapitalové primérenosti nehraje nizadnou
roli. Viz napf. panelovou diskuzi Ceské spolecnosti ekonomické s nazvem ,,Ménova politika CNB v
prostfedi vysokého prebytku likvidity v ceském bankovnim sektoru® https://yvoutu.be/a85ULCKtKgk.
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Drive v této praci jsem jiz poukazoval na skutecnost, ze neexistuje zadna pevna vazba mezi
penézni zasobou a mirou inflace. To vsak rozhodné neznamena, ze tyto veli¢iny spolu nijak
nesouvisi. Prilisné zvétSovani penézni zasoby piizivuje podhoubi, z néhoz muze inflace nahle
raketové vzrust, kdyz se znenadani dostavi ur¢ity nakladovy sok (inflace vak miize ekonomiku
postihnout, aniz by k jakémukoli takovému $oku vitbec doslo, je-li ménova expanze obrovska).
Samotny nakladovy $ok, by takika nikdy nemeél dostatek sil k pohanéni dlouhodobé,
nepolevujici inflace, aniz by byl svédomité podporfen rychle rostouci penézni zasobou

v drivéjsim obdobi.

Neni jisté bez vyznamu pripomenout, ze drive byla inflace chapana jako urcity rast objemu
penéz, zatimco dnes je definovana jakozto vSeobecny nartst cen spotiebnich statk(.** To
o vztahu mezi penézni zasobou a inflaci (v modernim chapani) samo o sobé leccos fika. Vyvoj
penézni zasoby ma na miru inflace nezanedbatelny vliv. Ten ale bohuzel neni snadno
pozorovatelny, natoz pak dobfe méritelny, coz mtze byt davodem, pro¢ od penéznich agregat
ve svych modelech centralni banky upustily. Bylo by v$ak zalostnou chybou vychazet z fiktivni
predstavy, Ze jediné ty proménné, které jsou presné kvantifikovatelné, jsou relevantni, a naopak
vsechny ostatni, o nichz nelze ziskat kvantitativni tidaje, jsou liché, a proto bychom na né meéli
zaneviit. O nékterych aspektech udalosti ve spolecenskych védach mame vskutku velmi
nepfesné a jen obecné informace.” Pokud je v§ak pro jejich nespolehlivost nezohlednime, pak
vysledek nemuze patfi¢né odpovidat realité. Proto by jisté nebylo spravné rtst penézni zasoby

z infla¢niho pribéhu zcela vyvinit, nebot ma na nynéjsi nepriznivé situaci nemaly podil.

10.00 %
8.00 %
6.00 %
4.00 %

2.00 %
2000 2005 2010 2015 2020

TRADINGECONOMICS.COM | MINISTRY OF LABOUR AND SOCIAL AFFAIRS

Obr. 13: Mira nezaméstnanosti v CR v pritbéhu poslednich 25 let. Zdroj: tradingeconomics

# (Salerno, 2003)

7 (Hayek, 1974)
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Graf ¢. 13 zobrazuje vyvoj miry nezameéstnanosti. Ta v poslednich letech dosahuje rekordnich
minim. Jak vSak tato veli¢ina souvisi sinflaci? Prehfaty trh prace (velice nizkia mira
nezameéstnanosti) predstavuje silny infla¢ni tlak, jelikoz zaméstnanci jsou na trhu prace ve
vyhodné pozici, z niz mohou usilovat o vysoky riist mezd a zaméstnavatelé jsou nuceni jejich
pozadavky vyslySet, nebot by jinak celili riziku, ze jejich pracovnici okamzité prejdou do jinych
zameéstnani, kde je po jejich nasazeni rovnéz poptavka. Jinymi slovy, zaméstnanci se za
takového stavu mohou dozadovat zvy$Sovani nominalnich mezd (¢asteéné i s opodstatnénim
ztraty kupni sily vlivem vysoké miry inflace) a zaméstnavatelé jim zkratka musi vyhovét,
nechtéji-li o né prijit. Pravé mzdova vyjednavani zhmotnuji hrozbu, ze se zde zvySena mira
inflace ustali na del$i dobu, na coz by centralni banka musela reagovat dodate¢nym zpiisnénim

meénové politiky.®

Ted uz vsak nadeSel ¢as na posouzeni toho nejpodstatnéjsiho - vyvoje HDP. Jedna se
o rozhodujici ukazatel toho, zda je inflace nakladova ¢i poptavkova, bez néhoz nemtzeme dojit

k jistému zavéru ohledné této vécné otazky.
Vydaje na HDP, mil.K&, sezénné ocisténo
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Obr. 14: Vivoj nomindlniho HDP v mil. K¢ (v9daje na HDP, sezdnné ocisténo; bézné ceny; ctortletni data).

Zdroj: CNB, ARAD

# Viz naptiklad rozhovor s viceguvernérkou CNB Evou Zamrazilovou.
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Zamrazilova-Inflace-muze-byt-na-vrcholu/. Obava z tého? rizika zaznéla z tist pani
viceguvernérky i v dal$im rozhovoru. Viz https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-
clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Eva-Zamrazilova-Vetsina-bankovni-rady-vidi-riziko-ktere-
prichazi-z-fiskalni-politiky-a-trhu-prace-oooo1/.
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Obr. 15: Tempo ristu nomindlniho HDP v % (v9daje na HDP: bézné ceny; crortletni data; SOPR=100).

Zdroj: CNB, ARAD

Grafy ¢. 14 a 15 ilustruji vyvoj a tempo réistu nominalni HDP v CR. Z obrazku je patrné, e
nominalni HDP rostl v poslednich letech nebyvale rychle. Ovsem s takovouto odpovédi se stale
nemuzeme spokojit, ponévadz rust nominalniho HDP - i kdyby byl, jako v tomto pripadeé,
signifikantni — nutné neimplikuje dominantné poptavkovy pavod inflace. Ostatné jiz vime, ze
za situace nakladové inflace klesa realna produkce, zatimco mira inflace roste, a tak neni mozné
a priori urcit, jakym smérem se bude ubirat nominalni HDP. Musime se proto jesté podivat na
vyvoj realného HDP, ten nam povi nejvice.

Vydaje na HDP, mil.K¢, sezonné ocisténo
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Obr. 16: Vivoj rediného HDP v mil. K¢ (v§daje na HDP, sezdnné ocisténo; stalé ceny; ctvrtleni data). Zdroj:
CNB. ARAD
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Obr. 17: Tempo ristu rediného HDP v % (v9daje na HDP: stalé ceny; ctortletni data; SOPR=100). Zdroj:
CNB. ARAD

Grafy ¢. 16 a 17 vyobrazuji vyvoj a tempo rustu realného HDP. Vidime, ze realny HDP od
druhého ctvrtleti roku 2020 rostl prudce, a rovnéz tempo jeho ristu dosahovalo zavratnych
hodnot.

Co nam tato data fikaji? Pokud by za inflaci skute¢né mohl vyhradné nakladovy ok, pak by
nevyhnutelné doslo k ttlumu realné produkce. Ovsem nic takového se neudalo. Ba naopak,
realny HDP rostl mimotadné rychle. Jedna se o jasnou znamku poptavkové inflace. Rozhodné
vsak nelze plné vyloucit ptisobeni nakladového $oku, jenze ten zjevné nebyl tou hlavni hybnou

silou.

Valka na Ukrajiné a s ni spojena energeticka krize zcela bezpochyby zna¢nou mérou pfispéla
krastu nasi inflace. Ovsem ta byla vysoko nad cilem centralni banky jesté davno pred
ptekroc¢enim ukrajinské hranice ruskymi vojsky (ostatné lednova meziro¢ni inflace v roce 2022
¢inila 9,9 %%9). Je tak tfeba hledat dtvody, pro¢ uz tehdy byla inflace tak vysoka. A jevi se jako
mnohem pravdépodobnéjsi, Ze padivy rist cenové hladiny byl spise zptisoben ristem agregatni

poptavky nez poklesem vseobecné nabidky.

Ostatné jak popisuje Pavel Potuzak, kdybychom pfripustili, ze za dnesni inflaci stoji cisté

nakladovy $ok, pak by se 17% rust cenové hladiny zrcadlil v dramatickém poklesu realného

9 https://www.czso.cz/csu/czso/cri/indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-leden-2022
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hrubého domaciho produktu.® Toho jsme vsak ani zdaleka nebyli svédky. Dochazime tak
k zavéru, ze spoustécem nasi inflace byly primarné dlouhodobé kumulované poptavkové tlaky,

avsak jeji rust jesté znasobil zahrani¢ni nakladovy sok.

5. Vyrok €. 5:,1 kdyZ se do toho léta 2022 vyrazné zvySovaly urokové
sazby, ceny i inflaCni oCekavani porad rostly. Proto jsme meénovou
politiku upravili.”

Dopady ménovépolitickych kroki se neprojevi okamzité, maji urcitou setrvacnost. Nez se
zmeéna urokovych sazeb CNB skrze slozity transmisni mechanismus promitne i do chovani

ekonomickych aktért, vyzaduje obvykle dobu 12-18 mésict.

Toto sdéleni ptsobi tak, ze zvyseni urokovych sazeb bylo netc¢inné, protoze v tentyz moment
rostla jak inflace, tak inflacni o¢ekavani. Jenomze to zavani skolackou chybou - zaménovanim
korelace s kauzalitou (tj. zaménovani soubéhu udalosti se vztahem mezi pfi¢inou a nasledkem).

Inflace v tu dobu sice rostla, avsak nikoli v diisledku cerstvé zvysenych trokovych sazeb!

Tvrzeni, ze rast urokovych sazeb tlac¢i na rust inflace vlivem vyssich (avérovych) nakladu pro
firmy, které tyto nasledné prenaseji na spotrebitele v podobé vyssich koncovych cen vlastnich
produktt, opét vychazi z mylného predpokladu, ze nase inflace je pouze nakladova. To je
ovéem (jak jsem osvétlil vy$e) nesmysl. Jak tvrdi byvaly viceguvernér CNB Marek Mora:
.7 globdlniho pohledu je inflace poptavkového charakteru, jelikoZ jsme si ji v minulosti vytvorili
prilis uvolnénou meénovou a fiskalni politikou. *

Vyssi trokové sazby rozhodné nepusobi jen proinflacné tim, ze podnikim zvysuji naklady.
Zvysené urokové sazby totiz zaroven utlumuji spotrebitelskou a investicni poptavku, coz
naopak tla¢i na pokles cen (ptesnéji fe¢eno pokles tempa rustu cen). Obvykle vedou rovnéz
k posileni domaci mény, coz taktéz ptsobi protiinflaéné. A slovy ¢lena bankovni rady CNB
Tomase Holuba: ,.7yto efekty jsou podstatné silnéjsi nez tento vedlejsi, moznd lehce protismérny
efekt. "

3° Viz https://twitter.com/PavelPotuzak/status/1627360296179302400 a piednaiku Pavla Potuzika pro
Students for Liberty CZ, z niz jsem v této praci hojné ¢erpal https://youtu.be/XBOrWbJHf6w

3 Viz https://roklen24.cz/viceguverner-cnb-mora-se-sazbami-bych-pritvrdil-intervence-bychom-meli-
opustit/

3 Viz https://www.youtube.com/watch?v=idwz-ajbxpg&t=q18s
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Tézko soudit, o¢ se Michlova teze (kterou s guvernérem sdili naptiklad i prof. Jan Svejnar ¢i
laureat Nobelovy ceny za ekonomii Joseph Stiglitz) opird. V zadné smysluplné ekonomické
teorii vSak sviij zdklad nema. Kazdy relevantni ekonomicky smér fika, ze vyssi (redlné) urokové
sazby ceteris paribus snizuji vydaje v ekonomice a tlaci na pokles miry inflace. Jen nad malo
poznatky v ekonomii panuje mezi pirednimi odborniky v tomto oboru vétsi shoda nez prave
nad timto (nejedna se tedy jen o pouhé jednoduché poucky®, které v dnesni turbulentni dobé
prestavaji byt platnymi, jak o teoretickych poznatcich monetarni ekonomie ponékud
lehkovazné hovoti soucasny viceguvernér Jan Frait®). Jak v souvislosti se souc¢asnou politikou
CNB trefné podotkl Mojmir Hampl: ,Ja vérim, Ze centralni banka nebude takhle experimentovat,
protoze jinak bychom tu inflaci tady méli dlouho. ***

Jiz bylo fec¢eno, ze ve chvili, kdy se inflace propise do infla¢nich oc¢ekavani ekonomickych
subjektti, veskrze prestava byt relevantni, jaka byla jeji ptivodni pri¢ina. Centralni banka sice
muze dlouhou dobu popirat, ze za inflaci mohou poptavkové tlaky, avsak v okamziku, kdy
pfijde zvrat v mysleni lidi, ktefi si uvédomi, ze vysoka inflace neni jen prechodnym jevem,
a za¢nou si zvykat na jeji dvojciferné hodnoty (a tomu prizptisobi i své ekonomické chovani),

stava se striktni déleni inflace na poptavkovou a nakladovou se stava bezpredmeétnym.

Jisté, v situaci, kdy pozorujeme jednorazovy nakladovy $ok v prostiedi ukotvenych infla¢nich
oc¢ekavani (a dlouhodobé nizké inflace), véru nedava velky smysl, aby na néj centralni banka
reagovala prilisSnym zpfisnénim ménovych podminek. Jestlize se ale tento Sok dostavi v dobé,
kdy je inflace jiz vysoka a inflacni ocekavani uz nejsou pevné ukotvena na urovni infla¢niho
cile, stane se tento proinfla¢ni nakladovy tlak (tfebaze svoji zavaznosti neni nikterak vyrazny)
pro centralni banku nebezpecim, na které musi reagovat. Ve hie jsou totiz jiz zminéna infla¢ni

oc¢ekavani, ktera jsou svoji povahou velmi krehka.

Diky trpkeé lekei, kterou si prosly Spojené staty béhem obdobi velké inflace v 0. letech minulého
stoleti, vime, Ze je nesrovnatelné lepsi ucinit preventivné takové kroky, aby se odukotveni
inflacnich ocekavani predeslo. Tento pristup je snazsi a vyhodnéjsi nez se snazit o jejich
navraceni v dobé, kdy se jiz vymkly kontrole. Samoziejmeé i takové preventivni opatfeni

 Viz prednasku viceguvernéra CNB Jana Fraita, dostupna na adrese
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-
vystoupeni/Monetarni-makroekonomie-a-centralni-banky-v-turbulentnich-dobach/.

31 Viz https://www.youtube.com/watch?v=00C2_50xPQo&t=568s.
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ekonomiku néco stoji, protoze, slovy Tomase Holuba: Bezbolestna ménovd politika
neexistuje.”s OvSem ona cena (v podobé kratkodobého utlumu hospodarské aktivity), kterou
prozirava centralni banka plati, je podstatné niz$i nez naklady, které vyzaduje opétovné

upevneéni daveéry ve schopnost centralni banky dosahovat vlastniho infla¢niho cile.

Velky ekonom Milton Friedman kdysi napsal, ze .inflace je nebezpecnou nemoci“3® Pticemz
dodal, ze daleko lepsi je se pokouset tuto nemoc vylécit v jejim raném stadiu. Nenti jisté zadnym
prekvapenim, ze i tato lé¢ha ma své vedlejsi ucinky (jako je pokles HDP ¢i rust
nezameéstnanosti’’). Problém je, Ze tyto negativni u¢inky se jevi bezprostiedné, kdezto pozitivni
dopady onoho uzdravujiciho procesu prichazeji az s del$im odstupem.®*® Kdyz se ale neptistoupi
k potfebné léché dostatecné brzy, pacient se stava ¢im dal tim nemocnéj$im a nasledné léceni

je o to delsi a bolestnéjsi.

6. Vyrok ¢. 6:,Prihlasil jsem se k silné koruné.”

Silna koruna. To je slovni spojeni, které slychame z st guvernéra snad vibec nejcastéji. Presto
je ale vhodné konstatovat, ze silna koruna jako takova nema byt kone¢nym cilem ménové
politiky, nybrz pouhym prostredkem k dosazeni ultimatniho cile v podobé kyzené cenové
stability.3

3 Tuto frazi rika Tomas Holub opakované v mnoha rozhovorech. Viz napt.
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Zvysme-sazby.-Jinak-tady-s-nami-bude-inflace-dlouho-varuje-radni-CNB/.

3¢ (Friedman, 1997)

37 Centralni banka tak stoji pfed domnélym trade-offem mezi inflaci a recesi. Skute¢nost je ale takova,
#e je-li pti¢inou inflace nadmérny rast agregatni poptavky (coz, jak jsme vidéli, je aktudlni ptipad CR,
ale i jinych zemi), pak jedinym G¢innym lékem je jeji opétovny pokles, ktery miize zapticinit piichod
recese. Centralni banka viak bude muset tak ¢i onak pristoupit k restriktivnim opatfenim, nechce-li
rozvratit ekonomiku neutuchajici inflaci s destruktivnimi dopady na celou spole¢nost. Odhodla-li se
meénova autorita pristoupit k témto nezbytnym krokam pozdéji, o to vetsi inflaci bude krotit a o to vétsi
naklady (pokles realné produkee, pipadné rast miry nezaméstnanosti) budou ona zadouct, le¢ tiziva
opatreni predstavovat.

3% Jedna se tedy o dalsi ptiklad znamého fenoménu co je vidét, a co neni vidér. (Bastiat, 1998)

39 Jak kdysi, v souvislosti se zavedenim tzv. kurzového zévazku, popsal byvaly viceguvernér CNB
Vladimir Tomsik, v debaté o ovliviiovani kurzu koruny ze strany centralni banky se nesmime nechat
unaset emocemi, ackoli je toto téma pro mnohé jisté srdec¢ni zalezitosti. Je tfeba se opirat o relevantni
faktické argumenty. Kurz totiz neni (nebo by alespon nemél byt) modlou, ale nastrojem. Viz
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.

pdf.
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Stejné jako vy$si urokové sazby, i silnéjsi kurz ptsobi protiinfla¢cné. Kurz je vSak pouze
doplnkovy nastroj ménové politiky. Tim hlavnim jsou (vyjma mimotadné situace tzv. liquidity
trap, kdy jsou nominalni urokové sazby zaseknuty na takové urovni, pri niz monetarni politika

pfestava byt u¢inna, a kdy je proto tfeba zavadét nastroje nové) urokové sazby.

Jak kurz pusobi protiinflacné? Odpovéd je prosta. Silnéjsi kurz zleviiuje dovazené zbozi (pii
vyjadfeni v tuzemské méné), ¢imz ¢asteéné tlumi zahraniéni inflaéni tlaky. A vzpomenme, ze
to byly pravé dovozni ceny energii a jinych komodit, které zna¢nou mérou prispély k soucasne
vysoké inflaci. Silny kurz ma navic jesté jeden priznivy dopad, a sice ze upevnuje duavéru

domacnosti v dlouhodobou stabilitu nasi mény.

Je vSak nutné zminit jesté¢ jednu dtlezitou véc. Vyssi trokové sazby nesnizuji jen vydaje
v ekonomice, ale (ceteris paribus) prohlubuji i érokov§ diferencidl a jeho prostiednictvim vedou
k posileni kurzu domaci mény. A to, jelikoz jsou investice do aktiv denominovanych v této
meéné diky jejich vy$simu vynosu pro rezidentni, ale i zahranicni investory lakavéjsi
(samozfejmé za predpokladu, Ze je ekonomika oteviena pfilivu zahrani¢niho kapitalu). Vys$si
urokové sazby tak mohou nejen oslabovat domaci poptavku, ale skrze silnéjsi kurz i zmirnovat
dopady nakladovych soku.

Je nesporné, ze k tak vysokému kurzu ceské koruny velkym dilem prispély pravé vyssi trokové
sazby. Nejen fakt, ze jsou dnes tak vysoké, ale spise skute¢nost, ze CNB zacala zpiistiovat
meénoveé podminky diive nez ostatni centralni banky a urokovy diferencial proto meéla dlouhou
dobu bezkonkurencné veliky. Kdovi, kde by dnes byl kurz ¢eské koruny, kdyby ostatni ¢lenove
bankovni rady jednali stejné jako Ales Michl a na drivéjsich zasedanich nezvedli ruku pro vyssi

urokové sazby.

Na druhou stranu, devizové intervence CNB za ucelem posileni ¢eské koruny byly zajisté zcela
namisté, prestoze je neéktefi ekonomové ostre kritizovali. Tak hojné zasoby cizich mén ma jen
maloktera centralni banka a bylo by skoro hiichem je v boji s inflaci nevyuzit. Objevné je ale
to, ze CNB k udrzeni kurzu ¢eské koruny na stavajici urovni nemusela od listopadu lonského
roku viibec intervenovat.* Kurz zustava i bez aktivni podpory CNB nadile velice silny, coz nam

jen a jen pomaha.

4 Viz https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/devizove-obchody-cnb/.
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7. Vyrok C. 7: ,Brzdi rast korunovych bankovnich Gvérd pro domacnosti
i firmy, coz brzdi rdst mnozstvi penéz v ekonomice.”

Je nezpochybnitelné, Ze pokles mnozstvi novych komerénich avért brzdi rist penézni zasoby.
To, ze dochazi k utlumu tvérové aktivity obchodnich bank, mizeme jasné spatfit i na
hypote¢nim trhu. Objem nové poskytnutych hypotecnich avéra totiz zaznamenava prudky
propad.

Objem noveé poskytnutych hypoték (mld. K¢)
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Pramen: CBA, CNB
Objem nové poskyinursch hypoték. Zdroj: CBA, CNB

Ovsem to jesté neznaci zadnou velkou vyhru! Nezalezi totiZ jen na tom, jaké mnozstvi penéz je
v ekonomice a jak se méni v case, ale stejné dilezité je i to, jak rychle penize v ekonomice
obihaji. A rychlost obratu penéz je tzce spjata pravé s inflacnimi ocekavanimi. Kdyby, ¢iste
hypoteticky, doslo k davovému chovani, pri kterém by lidé masivné utraceli veskeré své uspory
(tfeba ze strachu, Ze se jim v budoucnu vyrazné znehodnoti), ohromna mira inflace by pfisla,
a to, aniz by doslo k jakémukoli rastu penézni zasoby. Proto nam nezbyva nez doufat, ze se

inflacni o¢ekavani takiikajic ,,neutrhnou ze retézu®.
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8. Vyrok ¢. 8:,V téch dvou statech [USA a Nemecko] nerostly loni tak
rychle sazby jako u nas, a presto maji ted inflaci vyrazné nizsi."

Inflace v Némecku a ve Spojenych statech rozhodné neni o tolik nizsi nez u nas kvili tomu, ze
ECB a Fed nezvy$ovaly urokové sazby tak rychle jako CNB. Hlavni ditvod, pro¢ je mira inflace
v téchto zemich podstatné mensi, je, ze zde nebylo infla¢ni podhoubi tak dobfe zZiveno
domacimi poptavkovymi silami. A navic USA nejsou konfliktem na Ukrajiné tolik ekonomicky

zasazeny jako my, protoze Spojené staty byly na ruskych komoditach daleko méné zavislé.

9.  Vyrok C. 9: ,Naopak, chystame se jesté nakupovat zlato, abychom
diverzifikovali.”

Je Gsmévné, ze zatimco se za posledni desetileti snazila Ceska narodni banka verejnosti
vysvétlovat, ze zlato v dnesnim ménovém usporadani nema takika zadny vyznam a investice
do néj z pozice centralni banky taktéz postradaji smysl, guvernér Ales Michl opétovné tvrdi
pravy opak. To vSak neznamena, ze bychom mu snad za jeho odvahu .,jit proti proudu® meéli

byt vdécni. Naopak.

Jak je uvedeno v samotné vyzkumné publikaci CNB s ndzvem Novodobd role zlata v bilancich
centralnich bank, centralni banky dnes ve svych rezervach drzi fyzické zlato predevsim
z historickych duvoda.” Jinymi slovy feceno, zlato v sejfech ménovych autorit je v soucasné
dobé jen jakysi relikt z dob brettonwoodského systému, kdy bylo nedilnou soucasti tehdejsiho
meénového usporadani.
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Dr#ba zlatsich rezerv danou centrdlni bankou podle skupin zemi; v mil. trojsksich unci; primér za jednotlivd
desetilet! od roku 1950 do roku 2019. Zdroj: Refinitiv Datastream, v§pocet CNB.

1Viz https://www.cnb.cz/ cs/ ekonomicky—vyzkum/publikace—vyzkumu/ research-and-policy-
notes/Novodoba-role-zlata-v-bilancich-centralnich-bank.
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Neni od véci pripomenout, ze funkce devizovych rezerv centralni banky (CNB nevyjimaje) je
zejména meénovepoliticka. Devizové rezervy se vyuzivaji prevazné k provadéni devizovych
intervenci (s cilem posileni ¢i oslabeni dané mény) anebo pripadné k podpote stability
bankovniho sektoru. Ovsem zadnou takovouto funkeci zlato zkratka a dobfe neplni. Neni proto
prili§ prehnané rici, ze centralni banka muze ze zlata nanejvys$ vyrazit pamétni mince - tady

jeho dnesni role konci.

Zlepseni diverzifikace bilance centralni banky nakupem zlata je pfinejmensim sporné, pokud
ne zcela pochybné. Korelacni koeficienty vyvoje ceny zlata a jinych investi¢nich aktiv totiz
nehraji v jeho prospéch, co se do vhodnosti pro diverzifikaci portfolia ty¢e (samoziejmé ale
plati, ze do velké miry zavisi na konkrétnim slozeni daného portfolia). Cena
zlata nevykazuje znamky negativni korelace s jinymi investicnimi instrumenty (tj. inverzni
vztah ceny zlata vaéi jinym aktiviim), coz je nesmirné dulezity faktor, na zakladé néhoz
posuzujeme, zda se dana investice pro vétsi diverzifikaci daného portfolia hodi ¢i nikoli
(kuprikladu negativni korelace mezi akciemi a dluhopisy je pravé ta skute¢nost, ktera je vitana
pro investora, jenz usiluje o vy$si diverzifikaci svého portfolia). Hodnota zlata vyjadrena
v ¢eskych korunach navic dlouhodobé citelné kolisa, a to nejen vlivem fluktuace kurzu nasi
meény, nybrz i kvili volatilité zlata jako takového. A k tomu vsemu neprinasi zlato zadny
pravidelny vynos jako tfeba dividendy u akciovych titulti. Jeho nakup je tedy cisté spekulaci na
budouci rust trzni ceny (anebo obavou z ptichodu uréité krizové situace, z niz zlato historicky
povétsinou tézilo). Otazkou proto je, zda by tak konzervativni instituce, jako je centralni banka,
meéla své cenné devizové rezervy investovat do aktiva, které se v dlouhém obdobi nemtize py$nit
zrovna vysokym vynosem.
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Vyse popsané naznacuje, ze guvernérova touha po .yytvorent zlatého ndarodniho pokladu “neni
dostate¢né ekonomicky opodstatnéna. Tato argumentace spise hraje na city obcant, kteri stale
vnimaji zlato jako jistotu. Jakkoli muze byt investice do tohoto kovu na osobni tirovni rozumna,

je nutné fici, ze centralni banka je ve zcela jiné pozici.*

Tim vsak nevylucuji, ze nemusi byt od véci ¢ast rozsahlych devizovych rezerv CNB investovat.
Je totiz mozné, ze CNB vobdobi kurzového zidvazku nashromazdila takové mnozstvi
devizovych rezerv, ze je vSechny v likvidni podobé nepotiebuje a v dohledné budoucnosti ani
nedokaze zuzitkovat. Avsak je tfeba upozornit na to, Ze neni investice jako investice. A zlato se

zvlasté pro centralni banku nejevi jako vhodna, nerkuli optimalni investice.

10. Vyrok ¢. 10:,,... abychom drzeli bohatstvi pro nasi republiku a vytvofili
zlaty narodni poklad, ktery byl v minulosti rozprodan.”

Tim pravym pokladem pro Ceskou narodni banku nejsou zlaté rezervy, nybrz jeji kredibilita.
Duvéra vetejnosti v centralni banku podminuje u¢innost jejich krokii v ménové politice.” Pravé
dobré jméno CNB je vlastné to vibec nejcennéjsi, co ma. Obavam se, ze nékteré vyroky
guvernéra Alese Michla, které jsem v tomto ¢lanku podrobil kritice, davéryhodnosti ménové
autority spiSe ublizuji, nez napomahaji. Je vSak tfeba stale vérit, ze i presto zustane daveéra
vefejnosti ve schopnost centralni banky dosahovat vlastniho 2% cile dostate¢né robustni a ze
sily zdanlivé zapiicinujici jeji nejisté chvéni nebudou piedstavovat pro Gspésny boj CNB

s infla¢nim morem jakykoli vétsi problém.

#2 K funkei zlata z pohledu osobnich financi viz napt. (Karpis, 2021).

% Jak zazniva v publikaci IMF s nazvem Rethinking monetary policy in a changing world: ,NejdiileZitéjsi
Je, aby centralni banka méla na své strané verejné minéni, protoZe verejnost je konecnym zdrojem jeji moci
a nezadvislosti. “Viz https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/rethinking-monetary-
policy-in-a-changing-world-brunnermeier.
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Zaver

Spravnému ekonomovi, ktery cti své femeslo, musi délat vrasky na cele, kdyz slysi, jak casto je
termin inflace sklonovan ve veiejnych diskuzich. Inflace jiz bohuzel neni jen predmétem
vasnivych sport prednich akademikt, nybrz tématem, ktery nyni rezonuje ve spolecnosti jako
maloco jiného. A neni divu. Jedna se o nejpalcivéjsi problém, s nimz se nyni vsichni potykame,
a zcela opravnéné mu prislusi takova pozornost. To by nam vsak meélo slouzit jako varovny
signal, ze se v hospodarské politice ucinily trestuhodné chyby, jelikoz ménova politika neni za

normalnich ¢ast zrovna to, o¢ by bézni lidé citili nutnost se zajimat.

V této analyze jsem vénoval mnoho prostoru zkoumani pficin inflace. Dospél jsem pritom
k zavéru, ze se minimalné v nasich konc¢inach jedna o vylu¢né poptavkovy fenomén. I kdybych
se vtomto ohledu mylil, stale plati, ze jsou to pravé centralni banky, které nesou plnou
odpovédnost za nynéjsi inflaci. Ac¢koli nemusely bezprostfedné stat za jejim prichodem (nutno
podotknout, ze z velké ¢asti za inflaci skute¢né mohou faktory, které centralni banky nedokazi
ovlivnit), jsou to potfad ony jako jediné instituce, jejichz ustfednim poslanim je dohlizeni na

cenovou stabilitu a které maji i¢inné nastroje k tomu, aby ji dosahly.

Inflace neni pouhé nicnefikajici ¢islo. Jedna se o vaznou makroekonomickou poruchu, kterou
bychom v zadném pripadé neméli podcenovat. Zatimco existuje v ekonomickych kruzich
polemika o tom, zda je nizka mira inflace - je-li ji dosahovano umeéle, prostiednictvim zasahti
centralni banky, které mohou byt hlavnim zdrojem hospodaiskych cyklt s dalekosahlymi
zhoubnymi nasledky* — vitbec prospésna, nikdo, kdo je alespon trochu pricetny, by si nedovolil

hovorit o blahodarnych dopadech dvojciferné inflace.

Jiz bylo feceno, ze ekonomové maji neziidka tendenci pro své urputné soustfedéni se na
cenovou hladinu prehlizet to nejdtlezitéjsi — relativni ceny. A pravée tyto infla¢ni proces ¢ini
méne efektivnimi. Relativni ceny se jiz neméni pouze v dtsledku zmény vzacnosti prislusného
statku nebo kvuli nepretrzitym zménam v preferencich jedinct tak, aby zajistily vyuziti
vzacnych zdroji k tém nejnaléhavéjsim pottebam. Znac¢ny vliv na alokaci zdroji ma razem i to,
kam a jak rychle proudi nové penize. Jinymi slovy, inflace narusuje ekonomickou kalkulaci tim,
jak vytvari koutovou clonu zamlzujici cenové signaly.* Jak kdysi napsal Murray Rothbard:

WVytvorenim iluzornich zisku a narusenim ekonomické kalkulace odstrani inflace schopnost

# (Potuzak, 2022)

“ (Mises, 1920)
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svobodného trhu pokutovat neefektivni a odmeériovat efektivni podnikatele. Vsechny podniky budou
zdanlivé prosperovat. /... [Inflace proto vytvdrenim falesného pocitu prosperity “snizuje vseobecnou
Zivoint uroveri. “*°

Infla¢ni bfemeno neptsobi na vechny stejnou zatézi.”7 Nékoho postihuje vice, jiné zase méné
a pro dal$i muze byt dokonce doc¢asné i ptinosem.” Inflace zvyS$uje socialni nerovnosti, kdyz
ublizuje nejvice tém, ktefi jsou schopni se proti ni nejméné ochranit, jelikoz nedisponuji
takovymi zpusoby sebeobrany.’ Neni tak divu, Ze inflace ve spole¢nosti vytvari nepiijemné
pnuti, které se mize projevovat i vzajemnou nevrazivosti mezi jednotlivymi spolecenskymi
skupinami ¢i generacemi. Radikalizace a politicky extremismus mohou byt primymi nasledky

cenové nestability.

Inflace svoji schopnosti masivné prerozdélovat kupni silu a nicit jemné predivo ekonomickych
vztahti dokaze snadno rozvratit celou spole¢nost.” Inflace neni nic jiného nez jedna z forem
zdanéni, které je uvaleno na stradatele. Je vSak mimoradné nevyzpytatelné tim, ze neni tolik
napadné. Vlada muze neocekavanou inflaci zkonfiskovat znacnou c¢ast kupni sily svého
obyvatelstva a tato aktivita ztistane nikterak kratkou dobu zcela bez povsimnuti. Neni proto

divu, ze jeji lakavy zpév svedl nejednu zemi na cestu do zahuby.”

Jak jednou trefné konstatoval John Maynard Keynes: ,,Nenajdeme rafinovanéjsi ani spolehlivé;si

prostredek k rozvraceni existujicich zakladii spolecnosti, nez je zkazeni mény. Tento proces vyuZiva

4 (Rothbard M. N., 2001)
47 (Stroukal, 2021)

8 Z vysoké miry inflace skute¢né mohou tézit uréita odveétvi ¢i konkrétni producenti. Plati vsak, Ze tyto
prosperuji pouze na ukor ostatnich a dlouhodobé inflace ublizuje (takika bez vyjimek) celé spole¢nosti.

% To ostatné potvrzuje i nova odborna publikace Ceské narodni banky s nazvem Nerovng dopad inflace
na ceské domdcnosti: poznatky z narodnich ucul, v niz zazniva, ze nejbohatsi pétiné domacnosti jako
jediné realny pfijem nepoklesl, nybrz naopak vzrostl. V zavéru studie je psana a tu¢né zvyraznéna véta:
Rok 2022 porvrdil ponaucent z historie, Ze obdobi zvysené inflace s sebou nese prerozdéleni majetku i prijmii
ve spolecnosti. “Viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nerovny-dopad-inflace-na-ceske-domacnosti-
poznatky-z-narodnich-uctu/.

50 (Sima, 1999)
5 (Hazlit, 2008)
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vsech skrytgch sil ekonomicksch zdakonitosti na strané destrukce a cini tak zpusobem, kters neni

schopen rozpoznat ani jeden clovék z milionu.

Inflace ma zkratka celou fadu neprijemnych, ba zcela znicujicich nasledka. Proto je naléhave
nutné vysokou miru inflace co nejdrive eliminovat, dokud jesté nenapachala neodc¢initelné
skody. Jakeé je ale nejucinnéjsi reseni? S jistotou mohu fici jen to, ze guvernéruv verbalni apel,
aby kazdy zacal sporit,” neni uspokojivym vychodiskem. Nabadat ob¢any formou vlidnych
slov, aby se v ramci svého nejlepsiho védomi a svédomi odhodlali odlozit ¢ast dnesni spotieby,
je jen ubohou snahou ,porucit vétru, desti“. Bankovni rada v rukou tfima mocny nastroj
v podobé trokovych sazeb, kterymi je schopna dosahnout toho, aby lidé dobrovolné zacali
sporit, aniz by musela komukoli cokoli doporucovat nebo nakazovat — staci jen vytvorit
pfiznivé incentivy a lidé samovolné ucini to, o¢ centralni banka tuze usiluje. Jak v této
souvislosti pravil Mojmir Hampl: ,Nebude stacit to vysedeét a vyhrdat nad inflaci tim, Ze bude
guvernér Michl pronaset komentdre typu: ,lidi, néco délejte a sporte. “*

Centralni banka nyni nesmi k inflaci zachovat zdrzenlivy ptistup laissez faire. Je-li trh pokfiven
vlivem prili§ uvolnéné ménové a fiskalni politiky predchazejiciho obdobi, bylo by scestné
predpokladat, ze inflacni tlaky samy polevi a vysoka inflace jako takova uplné odezni. Naopak,
veskeré potize by jen znasobovalo, kdyby centralni banka neuprosnou inflaci pouze nec¢inné
pozorovala a nahliZzela na ni jako na problém, k jehoz naprave neni tieba vnéjsi impulz z jeji
strany. Inflaci neodstrani ani nezmirni ptisobeni spontannich trznich sil - ty byly totiz znac¢né
poskozeny cinnosti centralni banky ¢ili ryze netrzniho aktéra. Jestlize by byla inflace
ponechana ,.vlastnimu osudu® a nezménily by se nijak ménové podminky, nedoslo by k nicemu
jinému nez k postupnému vytraceni velice kiehké duaveéry v kredibilitu centralni banky

a odukotveni infla¢nich oc¢ekavani.

Je pozoruhodné, ze pan guvernér opakované cituje Aloise Rasina.” Odhlédnéme nyni od toho,
ze onen prvni ¢eskoslovensky ministr financi by nejspise nevéricné hledél na to, kdo si jeho
jmeéno bere do tst a pfi jaké prilezitosti tak ¢ini. Hlavnim politickym heslem Aloise Rasina byl
citat Marcuse Cicerona: ,.Blaho republiky je nejvyssim zakonem . Chee-li pan guvernér kracet ve

slépéjich svého legendarniho predchtdce, pak by se mél timto vyrokem dusledné ridit —

’ (Keynes, 1919)

5 Viz https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Zacneme-sporit.-A-to-hned/.

% Viz https://plus.rozhlas.cz/bezbolestne-nad-inflaci-nevyhrajeme-mini-predseda-narodni-rozpoctove-
rady-hampl-8q17716.

* Napt. zde: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-
predstaviteli-cnb/Pet-Rasinovych-myslenek-ktere-pomohou-i-dnes/.
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vyhrnout si rukavy a bojovat proti vefejnému nepriteli ¢islo jedna, kterym je dnes inflace. Vratit
inflaci zpét k 2% cili (anebo alesponi do toleranéniho pasma CNB, tj. 1-3 %), at uz to stoji, co to
stoji, je nejen povinnosti vyplyvajici z toho, jak si CNB interpretovala sviij mandat. Provedeni
takovych kroki je i v zajmu celé nasi republiky.
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