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Pojednani o podstaté a ptivodu inflace

v Ceské republice 2020-2023

10. ZAR( 2024 - Tato prace zkouma inflacni tlaky

v Ceské republice v letech 2020 a2 2023,

Prace rovnéz zkouma, zda skutecné plati teze, ze
inflace je vzdy a vSude penéznim jevem. Na zakladé
analyzy vyvoje makroekonomickych veli¢in ukazuje,
ze za zvysenou inflaci v CR staly zejména
poptavkove faktory, ovsem dilezity byl taktéz vliv
nakladovych soku.

Nynéjsi inflacni periodu srovnava s velkou inflaci

v 70. letech 20. stoleti a poukazuje na nékolik
dilezitych paralel mezi nimi. Doklada, ze ménova
politika CNB v poslednich letech nebyla dostatetné
restriktivni a ze soucasné fiskalni politika vlady byla
mimoradné expanzivni, coz zpusobilo vétsi

perzistenci inflace v CR.

Zaverem se vénuje negativnim disledktim inflace,
mezi néz zarazuji i nékteré, jez nejsou obecné

zname.
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Executive Summary

Tato prace analyzuje inflaéni tlaky v Ceské republice v letech 2020 az 2023 a hodnoti ménové-

politicka opatfeni Ceské narodni banky (CNB). Hlavni zjisténi zahrnuj:

o Poptavkové infla¢ni tlaky: Analyza makroekonomickych ukazatelt a modelu AD-AS
ukazuje, ze zvysena inflace byla primarné tazena poptavkou, vyznamny byl i vliv

nakladovych Soku.

o Hodnoceni ménové politiky: Na zakladé Taylorova pravidla a Taylorova principu je
zdliraznéno, ze pro vyhodnoceni restrikce ménovée politiky je klicova realna, nikoliv

nominalni urokova sazba a jeji rozdil od pfirozené trokové miry.

e Analyza realné urokové miry: Prace podrobné zkouma rtizné pristupy k vypoctu realné

urokové miry a poukazuje na vyrazné rozdily mezi nimi.

o Zaporné realné urokové sazby: V prvnich trech ctvrtletich roku 2021 byly realné
urokové sazby ve vsech zkoumanych pojetich zaporné, coz naznacuje, ze ménova
politika CNB byla v tomto obdobi extrémné expanzivni, coz vedlo k nartistu
inflacnich tlakd.

o Index redlnych ménovych podminek (RMCI): Zjisténi jsou plné v souladu s vyvojem
RMCI, ktery je siroce vyuzivan CNB.

o Doporuceni: CNB méla zvysovat urokové sazby drive, rychleji a na vyssi arovné, coz
by vyrazné omezilo poptavkové infla¢ni tlaky, snizilo miru inflace a urychlilo navrat

k cenové stabilite.
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1 Uvod

Jevi se nanejvys pozoruhodnym, ze zatimco se vyspélé ekonomiky od pocatku 21. stoleti
potykaly s naro¢nou vyzvou, kterou ptedstavoval boj proti defla¢nim tlakam (¢i pfinejmensim
nutnost celit hrozbé jejich ptichodu) a odborna literatura v oblasti ménové politiky byla
orientovana pravé na nalezeni zptisobu, jak se z tohoto stavu co nejobratnéji vymanit,' zacatek
druhé dekady tohoto stoleti se nese v duchu vazné cenové nestability opa¢ného druhu - vysoke
miry inflace. Systém centralniho bankovnictvi tak zaziva pomyslny otfes, kdyz se nahle
aneocekavané dostala mira inflace z irovni nizkych, oscilujicich kolem infla¢niho cile, na

hodnoty dlouho nevidané.

Mira inflace prekro¢ila horni hranici toleran¢niho pasma CNB: jiz ve druhém ctvrtleti roku
2021, kdy spotiebitelské ceny rostly meziro¢nim tempem 3,1 % (CNB, 2021a). Riist tempa cenové
hladiny v dalsich mésicich nepolevoval, ba naopak, stal se jesté strméjsim. Zacatkem roku 2022
se mira inflace vySplhala na dvojciferné hodnoty a rostla do novych vysin, az dosahla nejvyssi
hodnoty od prosince roku 1993, kdyz v tinoru roku 2022 ¢inila 11,1 % (Keseliova ez al., 2023). Stojt
pfitom za zminku, Ze mira inflace v Ceské republice je vy$s§i nez v jinych zemich (byt nikoli
zcela nejvyssi), prestoze tuzemska ménova autorita prikrocila ke zvy$ovani urokovych sazeb
difve a u¢inila tak razantnéji nez ostatni centralni banky (Dvorakova, 2023). CNB zvysila svoji
zékladni urokovou sazbu (2T repo sazbu) na ¢ervnovém ménové-politickém zasedani v roce
2021 z puvodnich 0,25 % o ¢tvrt procentniho bodu na 0,5 % (CNB, 2021b). Urokové sazby dale
rostly na kazdém z nasledujicich zasedani bankovni rady az do ¢ervna roku 2022, kdy vzrostly
0 125 bazickych bodt na tiroven 7 %, na niz se poté dlouhou dobu ustélily (CNB, 2022a).

Jak pise F. A. Hayek (1933)3: .Je nejspise pravdou, Ze ekonomickd analyza nebyla nikdy vysledkem
nezaujaté intelektudini zvidavosti, kladouct u urcitych socidlnich jevii otazku ,proc; nybrz spise

' Situaci Zero lower bound se zabyvam v kapitole ¢. 5.5.1.

* Od ledna roku 2010 je inflacni cil CNB nastaven na hodnotu 2 % (CNB, 2007), pfi¢emz toleranéni pasmo
CNB ¢ini 1 p.b. vy$e tohoto infla¢niho cile (Matéjkova, 2021).

3 Viz také Mises (2018; s. 69): ..Zeorie se vidy rozpracovavaji s ohledem na jejich praktickou aplikaci.
Neexistuje nic takového jako Cista véda a nezaujaté hleddni pravdy. ©, Popper (2008; s. 98): ,.Lze rici, Ze véda
Je v kazdém okamZiku svého vyvoje konfrontovana s problémy. Problém se zase miize vynorit na zdkladeé
prakticksich potieb, “ Popper (1995; s. 127-128): ,.Véda u problémii zacind a u problémit konci. ©, Hayek (2001;
s. 90): Clovéka pritahuje k védeckému v§zkumu zvédavost a potreba. [...] Diivérné obezndment s fakty je jisté
diilezité; avsak systematické pozorovani mitZe zacit az poté, co se objevi problémy. ~ ¢i Hayek (19525 s. 194):
WVeédecké badani je proto ze své podstaty nikdy nekoncicim itkolem, kde kazdy krok vpred nutné vytvari nové
problémy. *
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nutkavé touhy pretvorit svet, ktery ddva vzniknout tak hluboké nespokojenosti.” Neni prilis
prekvapivé, ze kvali nezvykle vysoké inflaci, s niz se (nejen) nase zemé dosud stale potyka, jsme
svédky spolecenského pnuti,* jehoz jedinym pozitivem muze byt to, ze poslouzi jako dostate¢na
pohnutka pro ekonomicky vyzkum zabyvajici se tim, jak mohlo k tak zdsadnimu pochybeni ze
strany centralnich bank (v podobé nedosahovani vlastniho infla¢niho cile) dojit a co délat pro

to, abychom se né¢eho podobného jiz ptisté vyvarovali’ — a pravé o to se ve své praci snazim.

V teoretické casti této prace (kap. 1-5) se nejprve zabyvam vymezenim pojmu .inflace”
s ohledem na jeho dvé rtizna, historicky vyznamna pojeti (tj. rakousky piistup k inflaci a inflace
z pohledu nyni prevladajiciho ekonomického proudu mysleni) a poté popisuji, co zpusobila

sémanticka revoluce u tohoto terminu.

V dalsi kapitole se vénuji jednotlivym druhtim pficin inflace. S pomoci standardniho modelu
agregatni poptavky a agregatni nabidky (AD-AS) rozli$uji inflaci zptisobenou rastem agregatni
poptavky (tj. poptavkové tazenou inflaci) od té, jejimz ptivodem je pokles agregatni nabidky
(tj. naklady tazenou inflaci). Kladu diraz na vysvétleni rozliénych dusledka kazdé z téchto
moznych druht inflace, a ty pak vzajemné porovnavam. U poptavkové inflace se zabyvam
mechanismem, ktery ekonomiku po predchazejicim rozmachu realné produkce, zptisobeném
dlouhodobé neudrzitelnou stimulaci agregatni poptavky, vraci na uroven produkéniho
potencialu. Ukazuji rovnéz moznou pric¢inu setrvacné inflace, jez tkvi v chybném odhadu vyse
potencialniho produktu jakozto klicové proménné a pozastavuji se také nad tim, zda setrvacna
inflace nemtze nakonec ovlivnit vedle nominalnich veli¢in i ty realné. Dale popisuji nasledky
akomodace nakladového Soku ze strany centralni banky a ukazuji, ze je-li nakladovy sok
disledné akomodovan, skutecnost, ze na samém pocatku jejtho vzedmuti byla inflace
determinovana vylu¢né nabidkovymi, a nikoli poptavkovymi faktory, se muze stat zcela
irelevantni. Pomoci grafického aparatu dale znazornuji tskali AD-AS modelu spocivajici
v tom, ze v praxi nemusi byt snadno rozpoznatelné, o jaky druh inflace se presné jedna, jelikoz
v realité¢ nejsme s to vidét pohyby jednotlivych kfivek, nybrz pouze pomyslné zmény poloh
bod na tomto schématu (odrazejici realnou produkei na horizontalni ose a cenovou hladinu
na ose vertikalni), které mohou byt u poptavkové a nabidkové inflace shodné. Nakonec se
stru¢ne vénuji nékterym implikacim tohoto modelu, a sice mytu nutnosti recese v dezinflacnim

procesu a kritice narativu ziskové ¢i mzdové inflace.

Obsahem ¢tvrté kapitoly je posouzeni, zda je platna teze Miltona Friedmana o tom, ze inflace

je vzdy a vSude penéznim jevem. Rozebiram nejdrive priciny a disledky vysoké inflace ve

* K negativnim nasledkum inflace viz oddil ¢. 7.

5 Jak pravi Jan Frait (20232): .Centrdini banky ve vyspéliich zemich, obzvlasté v Evropé, cenovou stabilitu
v poslednich dvou letech ztratily. Nyni musime vyhodnotit, pro¢ se tak stalo a jak tomu do budoucna zabranit.
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Spojenych statech v 7o. letech minulého stoleti, ktera méla zasadni dopad na zmény
v ekonomickém mysleni, zejména pak v oblasti monetarni politiky. Objasnuji, ze pfi¢inou této
infla¢ni periody byly spiSe vyznamné ménoveé-politické chyby centralnich bank nez casto
uvadéné ropné ¢i obecnéji nakladové Soky. Z téchto chyb vyzdvihuji nespravny odhad
prirozené miry nezameéstnanosti a tehdejsi keynesovskou doktrinu politiky plné zaméstnanosti,
které se tehdy ménové autority snazily za kazdou cenu dosahnout, coz vsak bylo v rozporu
s pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Dale formuluji rovnici kvantitativni teorie penéz
a popisuji, co z ni vyplyva. Zavérem se vénuji fundamentalnimu problému této teorie, jimz je

koncep¢ni neuchopitelnost pojmu ,,penize®, a rozdilu mezi penézni zasobou a likviditou.

Pata kapitola je dedikovana ménové politice. Prvné se zde zabyvam tim, proc je cenova stabilita
definovana jako kladna, a nikoli nulova mira inflace. Jako hlavni diivody uvadim jednotliva
zkresleni indexu spotiebitelskych cen a urcitou rezervu proti deflaci. Obhajuji tazeni
centralnich bank proti deflaci zplsobené oslabujici agregatni poptavkou a argumentuji
pripadem dekady stagnujici ekonomiky Japonska, jez se potyka s nepretrzitou deflaci, nebo
alespon prili§ nizkou inflaci. Dale se vénuji transmisnimu mechanismu ménové politiky.
Popisuji jednotlivé kanaly, jimiz zmény urokovych sazeb centralni banky ptsobi na
ekonomiku. Zdavodnuji zpozdéni ménoveé politiky a meénové-politicky horizont centralni
banky. Dal$i (pod)kapitola je uréena Taylorové pravidlu jakozto klicovému ménové-
politickému pravidlu, jez je dodnes soucasti makroekonomickych modelti centralnich bank. Na
zakladé této rovnice objasnuji koncept neutralni trokové sazby a efektivni realné urokove miry
centralni banky. Rozlisuji ex ante a ex post redlnou trokovou miru a argumentuji, ze prvni
zminéna je pro ménovou politiku relevantnéjsi. V neposledni radé se zabyvam i nekonven¢nimi
nastroji ménové politiky, jakymi jsou kvantitativni uvolnovani a fizeni nominalniho ménového
kurzu domaci mény a uvadim priklad kurzového zavazku Ceské narodni banky v letech

2013-2017.

V rozsahlé empirické kapitole (¢. 6) se zabyvam pri¢inami vzedmuti infla¢ni viny na pocatku
této dekady. Ukazuji, ze pandemie covid-1g pfedstavovala pro ménovou politiku jak nakladovy
ok, tak rovnéz zesileni poptavkovych infla¢nich tlakt. Na zakladé vyvoje makroekonomickych
veli¢in (jmenovité miry nezaméstnanosti, tempa rustu penézni zasoby ¢i nominalniho
arealného HDP) dochazim kzavéru, ze inflace v CR byla pohanéna dominantné
poptavkovymi faktory, tiebaze i ty nakladové hraly dulezitou roli. Tento zavér je v plném
souladu s mimoradné expanzivni fiskalni politikou vlady; v souvislosti s ni predstavuji fiskalni
teorii cenové hladiny. Zavérem hledam paralely mezi nynéjsi inflac¢ni periodu a velkou inflaci
v 70. letech. Vysvétluji, ze kvli tomu, ze centralni banky nahliZzely na inflace ,nakladovou
optikou®, ponékud podcenily jeji schopnost stat se setrvalejsi zalezitosti v dusledku odukotveni

infla¢nich oc¢ekavani.

V zavéreéné kapitole se zaobiram negativnimi dusledky inflace. Popisuji dopady ocekavané

aneocekdvané inflace na dluzniky a véftitele. Ukazuji, ze i ocekavana inflace ma vazné
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redistribu¢ni ucinky. Dale predstavuji tezi, ze inflace je skrytou dani, a posuzuji jeji platnost.
V neposledni fadé vysvétluji, jak inflace narusuje klicovy proces ekonomické kalkulace, a ¢ini
tak alokaci vzacnych zdroji méné efektivni. Nakonec poukazuji na skutecnost, ze v souvislosti
s inflaci mnozi ekonomové vyjadrili normativni soudy, které vsak, zda se, jsou v tomto

. e 14 v’ v ’ v ’
specifickém pripadé opravnéné.
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2 Dvoji pojeti inflace

Nejdiive je zapotrebi jasné definovat ustfedni termin, jimz se cela tato prace zabyva. Je totiz

Jiemozné bojovat proti néjaké politice, kdyz ji nelze pojmenovar. “(Mises, 2018; s. 382).

V historie 1ze dohledat dvé hlavni rozlicna pojeti inflace. Kdykoli se pfed druhou svétovou
valkou tento vyraz nékde objevil, oznac¢oval zpravidla nartist penézni zasoby. (Salerno, 2003).
Zatimco dnes je inflaci bézné chapan rast celkové hladiny cen v ekonomice (Mankiw, 2009). Je
tedy zfejmé, ze dnesni podoba koncepce inflace se znac¢né lisi od jejiho drfivéjsiho vnimani
(Sima, 2002).

2.1 Inflace z pohledu rakouské ekonomicke Skoly

V ptivodnim pojeti inflace, kterym se dodnes ridi nékteri z fad rakouské ekonomické skoly, od
jehoz pouzivani se vSak v hlavnim ekonomickém proudu postupné upustilo, byl timto pojmem
minén rust penézni zasoby, pfipadné ,zvyseni mnozstvi penéz [...], které neni kompenzovdno
odpovidajicim zv§senim potreby po penézich“ (Mises, 1953; s. 240).° Muzeme proto zformulovat

nasledujici identitu, v niz 7 zna¢{ miru inflace a 4 M/M prirtstek penézni zasoby:
T, = AM,/M,_, (2.1)

Vychazime-li z této definice, je vskutku nade vsi pochybnost, ze inflace je ryze monetarni
fenomén. Zajisté pak postrada smysl vést polemiku o tom, zda je pfic¢inou inflace nadmérny
rast mnozstvi penéz v obéhu’, nebot faktor, u néhoz bychom se marné snazili ziskat dostatek
presvédcivych dukazti pro to, abychom jej oznacili za dominantni pricinu inflace, je jeji
samotnou charakteristikou. Je totiz scestné hledat kauzalni vazbu mezi dvéma veli¢inami, které

jsou kazda jednou ze stran rovnice, a navzajem se tak definuj.

6 Srov. s (Rothbard, 2005; s. 689): ..Proces vyddavdni falesnsich potvrzeni o uskladnéni penéz ¢&i presnéji proces
vydavani penéz v mnozstvi presahujicim zdasobu penézni komodity je nazgvan inflace.“ a (Rothbard, 2001;
s. 34): .Inflaci definujeme jako jaksgkoli narist nabidky penéz v ekonomice, kters nepredstavuje nariist zdasoby
meénového kovu. ©

7 K diskuzi o tom, zda je inflace (v pojeti hlavniho ekonomického proudu) skuteéné vzdy a vsude
penéznim jevem, viz oddil ¢. 4.
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2.2 Inflace z pohledu hlavniho ekonomického proudu

Termin ,,inflace” dnes v odborné literatute oznacuje tempo rustu veobecné cenové hladiny,”
jez je meéfeno urcitym indexem?, jehoz vahy vydaji na jednotlivé statky odpovidaji vydajim
prameérného spotrebitele. Stejné jako jsme ucinili diive, mizeme i nyni vyjadrit inflaci v tomto
pojeti jednoduchym matematickym vztahem, v némz m znaéi miru inflace a 4 2/P tempo ristu

cenové hladiny.
e = AP /Py (2.2)

e nutné explicitné poznamenat, ze inflace nepredstavuje zmény relativnich cen (a to ani mezi
Je nutné explicitné p t, fl predstavuj y relativnich cen (a t
jednotlivymi produkty, ani mezi konkrétnimi sektory ekonomiky), nybrz celkovy rust

vseobecné cenové hladiny.

2.3 Dusledky sémantické revoluce

Ludwig von Mises (2018; s. 382) vystizné pise: .70, co dnes mnozi lidé nazgvaji inflaci nebo deflac,
Jiz neni onim velkym zvysenim nebo snizenim nabidky penéz, ale jejim neuprosnym disledkem,
vseobecnou tendenci k ristu nebo poklesu cen statkit a mzdovych sazeb.” Doslo zde tedy ke
znatelné zméné v definici pojmu. A to konkrétné tak, ze pti¢inu jevu (nadmérny rust penézni
zésoby) nahradil jeho symptom (rst cenové hladiny) (Ryska, 2018). Dle rakouskych ekonomut
dnes lidé mylné pouzivaji termin ,,inflace” k oznaceni jevu, jenz je diisledkem toho, co jim dfive

bylo minéno (Mises, 1990).

Podobna sémanticka revoluce se nemlze obejit bez nasledkt.” Ten hlavni shrnuje Henry

Hazlitt (1964; s. 2) nasledovné: ,Pouzivat [slovo ,inflace”] ve v9znamu ,rustu cen’ znamend

$ Cesk4 narodni banka (CNB) uvadi: ,Jnflace je obvykle chdpdna jako opakovans riist vétsing cen v dané
ekonomice. ©

9V Ceské republice se jedna o index spotiebitelskych cen (CPI), kterym méii miru inflace Cesky
statisticky utrad (GSU), kdezto v eurozoné vychazi Evropska centralni banka (ECB) z dat Eurostatu, jenz
tuto veli¢inu po¢itd harmonizovanym indexem spotiebitelsky cen (HICP). Jak uvadi CNB (Solc;
Tomanova, 2021), hlavni metodologicky rozdil mezi témito dvéma indexy tkvi v odlisném ptistupu
k tzv. imputovanému najemnému. Zatimco je v ramci CPI této polozce prikladana pomeérné vysoka
vaha, u HICP neni viibec zohlednéna.

° Konfucius upozornuje na to, co v kone¢ném dusledku muze zpusobit, kdyz slova vlivem znac¢nych
obmeén v jejich definici ztraci svij plivodni, pravy vyznam: ,Ztrati-li slova sviij voznam, ztrati lidé svou
svobodu. “ A John Locke (1984; s. 288-293) obdobné tvrdi, ze zneuzivani slov ,pfimo nici ndstroje poznani
a sdélovani®, a je tak ,zdvaznou pricinou omylu . 'To mze byt disledkem toho, ze ,ye spolecenskych véddch
Jsou véci tim, co si lidé mysli, Ze jsou™ (Hayek 1943), protoze jsou svym zpusobem pouhymi lidmi
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odvadét pozornost od skutecné priciny inflace a skutecného léku na ni. “ Dle rakouskych ekonomt
je narust cenové hladiny pouze jednim (ackoli jisté tim nejvyraznéjsim) z mnoha dopada
prilisného rastu ménovych agregatt.” Uvazujeme-li tedy o inflaci jako o ryze cenovém
fenoménu, opomijime tim pravdépodobné dalsi dilezité nasledky nadmérného rastu penézni

zasoby."”

Navzdory veskerym tuskalim, ktera tato koncepce nutné obnasi, pouzivam v celé své praci
termin inflace tak, jak je v dnes$ni odborné literature i bézné mluvé sklonovan, a to zejména pro
lepsi srozumitelnost textu. Nebudu tak Ipét na oné ptivodni definici, jakkoli mze byt jeji uziti
smysluplnéjsi — nerad bych se totiz dopustil toho, o ¢em Karl Popper (1995; s. 20) hovofi jako
o ,.nejjistéjsi cesté k intelektudlnimu padu®: ,kviili slovickareni zapominat na skutecné problémy .

zkonstruovanymi abstrakcemi, které na nich nejsou nikterak nezavislé (tim rozhodné netvrdim, ze
spolecenské instituce maji sviij pavod v lidském rozumu, jenz je védomeé utvoril, nybrz ze - jakkoli je
nesporné, ze se rozum a moralka vyvijely spole¢né, tymz, porad pokracujicim, evolu¢nim procesem —
kone¢nym zdrojem veskerych spolecenskych jevir je sam ¢lovék ¢i jeho interakce s ostatnimi lidmi).
A tudiz paklize dojde ke zméné naseho chapani jistého jevu na zakladé ustaleni jeho nové definice, kterou
o ném uvazujeme, pak jej, byt veSkeré jeho charakteristiky ziistanou stale neménné, mohou lidé
klasifikovat rozliéné (vSichni lidé totiz - slovy Hayeka [2022; s. 133] — .u/di své vjemy Cdstecné
prostiednictvim atributi, které je jazyk naudcil spojovat se skupinami smyslovsch charakteristik ©), coz ptivodi
vzajemné nepochopeni jeho vlastnosti (Iépe feceno neshodu ohledné jejich chapani), jez jsou klicové
nejen pro porozumeni podstaté tohoto jednoho jevu, nybrz i pro pochopeni jevii dalsich, s nimiz je tento
nerozlué¢né spjat a na néz ma bud bezprostredni, ¢i pouze nepiimy vliv; a tim mtze vzniknout jista
wretézova reakee”, pri niz se zmateni panujici okolo pojmu urcitého jevu postupné presouva i na jevy
dalsi, s nimiz ma tento pri¢inné vztahy. Pak vskutku dava smysl obavat se toho, pfed ¢imz Konfucius
varoval, jelikoz se nesmirné uzite¢ny nastroj, kterym je pro clovéka jazyk, mtze stat rovnéz zbrani, kvili
niz je vystaven nebezpeci, o némz sam ani netusi. Vzhledem k tématu této prace nelze podobné tvahy
dale a hloubéji rozebirat, proto se zde odkazi na mimoradné objevné dilo F. A. Hayeka (1952) a jeho
struénou interpretaci z pera Pavla Potuzaka (2013).

" Presnéji fec¢eno je dle rakouskych ekonomti onou pri¢inou vys$si produkce mény nekryté zadnym
vzacnym podkladovym aktivem.

* Zminme napfiklad redistribu¢ni uc¢inky nerovnomérného ,proudéni“ penéz do ekonomiky.
Tzv. Cantillonovym efektem se zabyvam v kapitole ¢. 7.2.
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5 Druhy inflace

Inflaci Ize dle $okt, jez ji vyvolaly, anebo sil, které ji pohanéji, rozdélit do dvou odlisnych
kategorii, a to na a) nakladovou (téz nabidkovou ¢i ndklady tazenou) a b) poptavkovou. V této
kapitole vyuzivam zakladni graficky aparat (dynamicky model AD-AS) k tomu, abych objasnil,
jaky vliv ma na kli¢ové makroekonomické veli¢iny (mira inflace, realny a nominalni produkt)
$ok/tlak daného druhu.

Predtim nez zkonstruujeme tento model, si definujme, ¢im jsou dle novo-keynesovské
ekonomie (New Keynesian Economics - NKE) determinovany jeho dvé endogenni veli¢iny —

mira inflace () a realny produkt (Y) (Mankiw, 20105 s. 417).

Realny produkt ekonomiky je podle tzv. IS-kfivky determinovan touto rovnici, v niz Y znaci
realny produkt; Y* produkt potencialni; vyraz r — r* odchylku realné trokové miry (r) od jeji
piirozené vyse (r*), pri¢emz parametr a nabyva hodnoty vy$$i nez o; a € odpovida

exogennimu poptavkovému Soku:

Yo=Y —a(—1r)) +¢& (3-1)

Mira inflace je podle novo-keynesovské Phillipsovy kiivky (NKPC) rozsitené o infla¢ni
ocekavani a exogenni nakladovy sok determinovana nasledujicim vzorcem, kde m oznacuje
realnym (Y) a potencidlnim (Y*) produktem (tzv. output gap neboli ,produkéni mezera®),
pricemz koeficient f ma hodnotu vyssinez o; an reflektuje exogenni, neocekavany nakladovy

Sok:

= Eqm + (Y —Y0) + 1, (3.2)

Z posledniho vzorce je patrné, ze miru inflace mohou ovlivnit faktory jak poptavkové (kladna
produkéni mezera), tak nabidkové (nakladovy $ok). Ac¢koli oba druhy ptsobi na vysi inflace
shodné, maji jiny (pfesné opac¢ny) dopad na realny produkt, coz je mj. dvod, pro¢ je nam

graficky aparat tolik uzite¢ny pro vyobrazeni klicovych rozdilt mezi nimi.
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3.1 Poptavkova inflace

Pt Y*

Obr. ¢. 1: Poptavkova inflace: zména cenové hladiny v diisledku pozitivniho poptavkového soku — rustu
agregatni poptavky. Zdroj: Viastni zpracovdni.

Obrazek ¢. 1 znazornuje situaci poptavkové inflace. Krivka agregatni poptavky se posouva
z puvodni urovné AD, na vyssi uroven AD,. Nyni, pro ucely této ¢asti prace, neni dulezité znat
pricinu onoho posunu kiivky; uvazme tak tfeba, ze byl zptisoben pfili§ uvolnénou ménovou
politikou centralni banky.3 Dochazi k rastu jak cenové hladiny (), tak i realného produktu (¥).
JelikoZ je nominalni produkt sou¢inem realného produktu a cenové hladiny (PY = P- Y), musi
ex definitione rust i ten. Ekonomika tak zdanlivé zaziva vSeobecny rozmach, ten je vSak pouze

docasny.

Ekonomika se vlivem této zmény ,,prehfiva“, naduziva své vyrobni kapacity a operuje nad
produkénim potencialem. Potencialni produkt (Y*) je v tomto modelu vertikalni kiivka,
zaroven na ni muze byt nahliZzeno jako na agregatni nabidku v dlouhém obdobi (ZRAS).

5 Vyjadieno algebraicky: if? — E;(1r;41) < r¢'. Tomu, co znamen4, kdyZ je ménova politika expanzivni ¢i
restriktivni, se v8ak detailnéji vénuji v kapitole ¢. 5.4.
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Rozsah produkce dané ekonomiky totiz v dlouhém obdobi neni nikterak urcovan tamni
hladinou cen, nybrz ciniteli realnymi - institucionalnim nastavenim, mirou akumulace
kapitalu,” mnozstvim dostupné lidské pracovni sily a v neposledni fadé téz technologickym
pokrokem. Soucasné plati, ze ekonomika nedokaze dlouhodobé produkovat vyssi vystup statk,
nez jaky je v souladu s jejim potencialnim produktem; jinymi slovy feceno, pozitivni output
gap (Y- Y*>o0,tj. Y > Y*) je dlouhodobé neudrzitelny, byt muze byt tato pomyslna (a nikomu

ex ante znama) hranice do¢asné prekroéitelna.

3.1.1 Navrat ekonomiky na potencialni produkt po pfedeslém ristu agregatni poptavky

P4 Y*

; I

Yi.3 Y2 Y

—
‘—

Obr. ¢. 2: Navrat ekonomiky zpét na produkcni potencidal po predchdzejicim inflacnim boomu vyvolaném
rustem agregatni poptavky. Zdroj: Viastni zpracovdni.

Co se jevilo nevyhnutelnym, se nakonec skute¢né udalo - vyse realné produkce () se vratila
zpét na troven nizsi, shodujici se s potencialnim produktem (Y*). Av§ak cenova hladina (P) je
pii této rovnovaze jiz vyssi nez ve stavu ptivodnim — ekonomika je nyni v nové rovnovaze na

téze kiivece dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS ¢ili Y*), ovSem prusecik kratkodobé

* Ktera zna¢nou (nikoli vSak veskerou) mérou zavisi na ¢asovych preferencich spotfebitelt, jez jsou
podstatné ovlivhény prvnim zminénym faktorem, totiz prihodnym institucionalnim prostredim.
Viz (Potuzak, 2015).
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agregatni nabidky (SRAS., v tomto modelu jen AS;) a agregatni poptavky (4D,) je polozen

vyse, nez na jaké trovni se nachazela rovnovaha ptavodni.

Za hlavniho tahouna posunu agregatni nabidky z AS; do AS., ktery zptsobil opétovny navrat
na potencialni produkt, lze povazovat rast cen vyrobnich vstupti. Béhem infla¢niho boomu
totiz rostou ceny nejen konecnych spotiebnich statkl, ale i téch kapitalovych,” nebot se
v dtsledku expanze agregatni poptavky zvysila i investi¢ni poptavka producenti. Zvysena
agregatni poptavka vyviji rovnéz tlak na rast, diive rigidnich, mezd zaméstnanct a cen mnoha
klicovych komodit. To vSe zptisobuje, ze firmy pii dané cené svych vyrobkii nabizeji mensi
mnozstvi statkl - klesa realny produkt (Y). Zahy prichazejici nakladové tlaky vyvolané
stimulaci agregatni poptavky pak navraci ekonomiku na jeji potencialni produkt, le¢ soucasné

vyvolavaji riist cenové hladiny.
3.1.2 Setrvacna inflace

Potencialni produkt (Y*) je veli¢inou nepozorovatelnou. Ac¢koli hraje velice vyznamnou roli
v modelech centralnich bank, na jejichz zakladé stanovuji své kratkodobé trokové miry, jeho
vy$i ménové autority neznaji a vlastné ani znat nemohou, a tudiz ji pouze odhaduji.® Chybny
odhad jeho urovné pritom mutze mit pro ekonomiku fatalni disledky. Centralni banka muze
v domneéni, ze skutecny produkt zaostava za jeho potencialni vysi, provadét nepolevujici
meénovou expanzi, kterou bude miru inflace posouvat neustale vyse. Kazdy dalsi posun
agregatni poptavky na vyssi urovné, za nimz stoji pravé ¢innost centralni banky, bude
nasledovan poklesem agregatni nabidky, a tak bude porad existovat tendence ekonomiky se
vracet na svij potencialni produkt za stavu vyssi miry inflace. Jenomze toho si ménova autorita
nemusi byti védoma, jelikoz miize byt ve svych tivahach o monetarni politice vedena klamnym
presvédcenim, ze ekonomika se na sviij potencialni produkt stale nedostala, a tim, ze se nachazi
pod nim, je tfeba ménové podminky nadale uvolnovat, ¢imz se tento nebezpecny cyklus jen

opakuje.” Tento proces ilustruje obrazek ¢. 3.

* Slovy Mengera (2007) ,.statkt vyssich fada®.

6 Svensson ve své studii (2002) deklaruje, ze .odhad potencidlniho produkiu je netrivialni zdlezitosti
a v praktické ménové politice predstavuje velkou vozvu. ©

7 McCallum (2000) pise: .Pokud je centrdlni bankou cilovand hodnota produktu v9ssi nez jeji prirozend
hodnota, ktera vstupuje do vztahu cenového prizpisobeni, pak budou vysledky rovnovahy vykazovar inflacni
tendenci. Mira inflace bude v priméru vyssi nez ctlova hodnota centrdlni banky (o ¢dstku umérnou prevgseni
ctlové hodnoty produktu nad hodnotou prirozené mirg).
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Obr. ¢ 3: Setrvacnd inflace v dusledku chybného (v9ssiho) odhadu potencidlniho produktu ze strany
centrdlni banky. Zdroj: Viastni zpracovdni.

Z tohoto grafického znazornéni je zrejmé, ze agregatni poptavka stale roste na nové vyse
(nejprve z irovné AD,na AD,, poté z AD,na AD, a nakonec z AD,na AD,), ovéem kazdy jeden
jeji posun je doprovazen pozdéjsim poklesem agregatni nabidky (nejprve z trovné AS,na AS.,
nasledné z AS,na AS;a kone¢né z AS;na AS,). Z obrazku je také zietelné, ze LRAS a poptavka
jsou v rovnovaze na piimce skute¢ného potencialniho produktu (Y* - plna $eda vertikalni
¢ara), a nikoli toho, jehoz vysi neptesné predikovala centralni banka (Y*(CB) - $rafovana $eda
vertikalni ¢4ra). Nicméné rovnovaha se s postupujici ménovou expanzi méni - pohybuje se po

kiivce dlouhodobé agregatni poptavky vyse, a tak roste mira inflace.

Co se vsak jesté muze prihodit, je, ze akcelerujici inflace (ne-li hyperinflace) pozméni i vysi
potencialniho produktu. Je dobfe znamo, ze cenova stabilita je predpokladem prosperity
jakékoli zemé. A ackoli jiz bylo feceno, ze agregatni nabidka v dlouhém obdobi je urcovana
vyhradné produkéni funkci dané ekonomiky, a nikoli jeji hladinou cen, v mimoiradnych
piipadech muze mit (vysoka) mira inflace ¢i deflace znaény vliv na jednotlivé faktory
determinujici potencialni produkt. Tak napriklad rtst miry akumulace kapitalu je zpravidla
podminén rtstem dobrovolnych tuspor spotrebitelt, jejichz ochota odkladat soucasnou
spotiebu do budoucna roste umérné s vysi realné urokové miry (Potuzak, 2022). Padiva inflace
¢i hyperinflace jiz znaci trestuhodné pochybeni ménové autority, jejimz prioritnim cilem je
dosahovani cenové stability; takovy bezprecedentni jev vSak nema vliv pouze na cenovou

hladinu, nybrz i na véeobecnou daivéru ob¢anti nejen v ¢innost centralni banky, ale i v budouci
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makroekonomickou stabilitu jako takovou - infla¢ni ocekavani jsou v tomto pripadé tak
dramaticky odpoutana od infla¢niho cile centralni banky, Ze si jejich opétovny navrat na tuto
uroven vyzaduje mimoradna opatieni (vyrazna monetarni restrikce je samoziejmosti, nemusi
vsak byti dostacujici per se; zapotfebi muze byt i zlepsit kredibilitu centralni banky, naptiklad

prostiednictvim vyssi transparentnosti).

Pravé kvuli neukotvenym inflaénim ocekavanim budou realné tirokové sazby® velmi nizké,
i kdyby se ty nominalni snazila centralni banka znac¢né zvysit. Velka nejistota z budoucnosti,
z niz mizeme vinit pravé destabilizujici po¢inani centralni banky, je ddvodem, pro¢ budou
v daleko vétsi mife nez v dobach béznych statky blizké konecné spottebé lidmi hodnoceny vice
nez vyrobni faktory ¢i meziprodukty,” jez mohou vyustit ve spotfebni statky (které jejich
hodnotu determinuji, nebot jen statky spotfebni mohou uspokojovat lidské preference, a tudiz
kazdy statek vyssiho fadu ma hodnotu jediné pokud - jakkoli dlouha oklika to mutze byt —
z ného jednou vzejde statek spotfebni*) az o dost pozdéji. Fenomén zvysené nejistoty bude jisté
nepriznive ptisobit i na technologicky pokrok a dalsi faktory stojici za potencialnim produktem.
Proto muzeme konstatovat, ze dlouhodoba agregatni nabidka neni plné (byt tomu tak ve
veétsiné pripada dozajista bude) nezavisla na hladiné cen.

8 Ve smyslu ex ante. Ke dvojimu pojeti inflacnich o¢ekavani viz kapitolu ¢. 5.3.1.

9 Viz (Bohm-Bawerk, 1891; s. 247-248): ,Soucasné statky maji zpravidla vyssi subjektivni hodnotu nez
budouct statky stejného druhu a poctu. A protoze v§slednice subjektivnich hodnot urcuje objektivni sménnou
hodnotu, maji soucasné statky zpravidla vyssi sménnou hodnotu a cenu nez budouct statky podobného druhu
a poctu.

* Viz (Horwitz, 2023; s. 61): Hodnota vstupti se odviji od hodnots, kterou spotrebitelé prisuzuji v§stupiim,
k jejichz vrobé jsou vyuZity. “a (Mises, 1994; 75): Veskeré investicni statky maji zprostredkujici roli — jsou
Jjak$misi milniky na cesté od prvotniho nasazeni pocatecnich faktori produkcee (ij. prirodnich zdrojii a lidské
pracovni sily) az k viislednému dodani zboZi urceného ke spotiebé. “ Toho, ze je kauzalita mezi hodnotami
statki vedena od spotfebnich ke kapitalovym, ackoli je vyroba sméfovana pravé opacné, si véak vsiml
(a tim i vyvratil Marxovu pracovni ¢i obecnéji nakladovou teorii hodnoty) Carl Menger jiz mnohem
difive — ve své prelomové publikaci z roku 1871 napsal (2007; s. 150): .Hodnota zboZi vyssiho radu je vidy
a bez vsjjimky uréena ocekdvanou hodnotou zbozi nizsiho radu, k jehoz v§robé slouzi. “Viz rovnéz (Potuzak,
2022; s. 8): .PrestoZe tvorba kapitdlovsch statki casové predchdzi tvorbé spotrebnich statki, hodnota
kapitalovych statku je odvozena od hodnoty spotrebnich statkil. Kapitdlové statky nabyvaji hodnots, protoze
spotrebni statky uspokojuji lidské potieby. “To ¢asteéné popsal jiz Adam Smith ve svém opus magnum (2016;

¢

s. 586): Jedinym ucelem a smyslem veskeré v§roby je prece spotieba.
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3.2 Nakladova inflace

Pt Y*

Y, Y

4—

Obr. ¢. 4: Nakladova inflace: zména cenové hlading (resp. miry z'nﬂace) v dusledku negativniho ndkladového
Soku — poklesu agregdtni nabidky. Zdroj: Viastni zpracovani.

Obrazek ¢. 4 ilustruje situaci nakladové inflace — rtst cenové hladiny v duasledku nakladového
$oku. Z tohoto schématu je zjevné, ze posun agregatni nabidky z AS, na AS, zptisobuje pri dané
cenové hladiné ptevis agregatni poptavky (4D,) nad agregatni nabidkou (45S.), ¢imz musi dojit
k rastu cenové hladiny (P). ProtozZe za timto previsem stal posun (pokles) agregatni nabidky,
a nikoli zména (ruist) agregatni poptavky (AD), je patrné, ze tim musi byt také souc¢asné vyvolan
pokles realné produkce ekonomiky (Y). Ekonomika tak zaziva tzv. stzagflaci (obdobi, kdy
simultanné roste cenova hladina s ttlumem realné produkce). Pro jistotu jesté jednou

zduraznéme, ze nakladovy sok se vyznacuje poklesem realného produktu.”

Zatimco muzeme ucinit jednoznacny zavér o tom, jakym smérem se bude v disledku
nakladového $oku ubirat realny produkt (Y), s podobnou jistotou nelze a priori usoudit, zda

produkt nominalni (PY) vzroste, poklesne, anebo zustane na stale stejné urovni. Diivodem je,

# Akcentovani tohoto poznatku je pro nas zcela stézejni pro spravné pochopeni empirické ¢asti, v niz
bude posuzovano, zda (a nakolik) je souc¢asnd, jiz pravdépodobné doznivajici, inflace zptisobena spise
nakladovymi, nebo poptavkovymi faktory.
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ze oba ¢initelé (tj. P a V), z nichz je tato veli¢ina zkomponovana, se ubiraji pravé opa¢nym
smérem. Kone¢ny vysledek (nova uroven PY) tak zavisi na relativni sile jednoho faktoru vaci
tomu druhému (jinymi slovy fec¢eno, zda tempo poklesu realného produktu prevysuje tempo

rustu cenové hladiny, ¢i naopak, anebo jsou si pfesné rovna).

3.2.1 Akomodace nakladového Soku

Na tomto misté je tfeba rozlisit mezi ptisobenim prvotniho infla¢niho impulzu, kterym je
v tomto pfipadé nakladovy $ok, a jeho akomodaci ménovou politikou centralni banky. Onen
impulz neni sam o sobé schopen drzet inflaci na vyssich hodnotach po delsi dobu. Inflace mtize
timto prostfednictvim rast jen natolik dlouho, nakolik je stale pritomen jeji ucinkujici impulz
— ten v8ak po ¢ase samovolné odezni, nebudou-li podniceny stimuly, jez jej dokazi opét vyvolat,
a tak zahy polevi i samotna zvySena inflace. Je-li mu ovSem kjeho vétsi setrvacnosti
dopomozeno priznivymi ménovymi podminkami, vytvori se pro né¢j takové prostredi, které
iniciuje urcité zmény, jez umoznuji jeho delsi pusobeni. A takto (a jediné takto) se, v porovnani
s infla¢nim cilem, vysoka inflace muze stat dlouhodobéjsi. V takovou chvili se situace stane pro
centralni banku ponékud problematickou, a to nejen kvuli inflaci samotné, nybrz také proto,
ze jiz bude obtizné rozeznat, jaky (relativni) podil maji na aktualni inflaci impulz, ktery ji
nejprve zazehnul, a, ¢innosti centralni banky vytvorené, podminky, které ucinily moznym
pokracovani v jejim rastu - ,,priziveni podhoubi®, z néhoz se inflace mohla dale rozrtst. Pro
meénovou autoritou razem prestane byti podstatnym, co je pravou causa causarum tamni miry
inflace. To je zasadni poznani proto, ze ackoli je v pritomnosti infla¢nich tlaka vyvolanymi
mimoradnymi $oky na strané nabidky béznou praxi uplatnit tzv. vyjimku ze zavazku plnit
infla¢ni cil® (Téaborsky, 2020), takovyto piistup prestava byt padnym ve chvili, kdy je onen
nakladovy Sok akomodovan a inflace jiz neni vyhradné nabidkového charakteru, nybrz na ni
jiz nezanedbatelnou meérou puisobi i ¢isté poptavkové faktory, na néz jiz centralni banka

neoddiskutovatelny vliv ma.

# Tato vyjimka je odivodnéna tim, ze na infla¢ni tlaky nabidkového charakteru nema centralni banka
dostatecny vliv a méla-li by je dusledné potlacit, svoji reakci by znatelné rozkolisala ekonomickou
aktivitu v kratkém obdobi (CNB, 2007). Nakladové $oky se povétsinou vyznacuji tim, ze jejich ptisobeni
zahy odezni, a proto dava dobry smysl nesnazit se je za kazdou cenu eliminovat a zdrzet se béhem tohoto
prechodného obdobi ménové-politické odezvy.
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Obr. ¢. 5: Akomodace ndakladového soku — posun agregatni poptavky v disledku (ménové-politické) reakce
na nakladovy Sok. Zdroj: Viastni zpracovani.

3.3 Srovnani poptavkove a nakladove inflace
Model agregatni poptavky a agregatni nabidky vyobrazujici zménu ve vysi realného produktu

a miry inflace v diisledku posunu jedné ¢i obou téchto kiivek je bezpochyby nesmirné uzitecny

pro popis vztahu mezi témito veli¢inami. Ma ovsem své inherentni problémy.
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Obr. ¢. 6: Grafické srovnani poptavkové a nakladové tazené inflace. Zdroj: Viastni zpracovani.

Obr. ¢. 6 ukazuje, ze mnohdy mutze byt vskutku nesnadné rozpoznat pravou povahu inflace,
nebot rovnovah na téze trovni muze byt dosazeno jinymi (ba pravé opa¢nymi) prostiedky.
Leva cast obrazku popisuje prvotni posun agregatni poptavky z AD, do AD,a nasledny navrat
ekonomiky na potencialni produkt. Ekonomika se dostava z ptivodni rovnovahy do nové, vyse
polozené rovnovahy. Prava cast obrazku naopak doklada, ze prvotni hybnou silou cenoveé
hladiny tohoto typu byl nakladovy $ok, jenz byl nasledovan jeho akomodaci centralni bankou.
Agregatni poptavka a nabidka tak identicky jako v pripadé predchozim nalezly svoji novou,

vys$si rovnovahou.

Jediné, co je pro nas v daném case pozorovatelné, je pouze vyvoj onéch dvou endogennich
veli¢in (realného produktu a cenové hladiny) - pohyby nabidkovych a poptavkovych kiivek je
mozné zkonstruovat az ex post. Navrat ekonomiky na potencialni produkt (tedy pokles realného
produktu) proto muze byt mylné povazovan jako dukaz piitomnosti inflace nakladového
puavodu, ackoli je pouze reakci vnitinich ekonomickych sil na nepatri¢ny vnéjsi zasah, jimz byla
nadmérna ménova expanze stimulujici neudrzitelny rust produktu. Totéz plati pro akomodaci
nakladového S$oku, pfi némz dochazi kristu agregatni poptavky, coz muze svadét

k nespravnému usudku, Ze je tato inflace ryze poptavkového charakteru.
3.4 Neékteré z implikaci AD-AS modelu
AD-AS model dokaze podat i jednoznac¢né vysvétleni toho, pro¢ jsou mnohé zavéry ménove-

politickych debat mylné. Na nékteré z nejzavaznéjsich omyld, jez lze snadno vyvratit AD-AS

modelem se podivam prave v této podkapitole.
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3.4.1 Udajna nutnost recese v dezinflaénim procesu

Jakkoli je presny opak mnohdy chybné uvadén, pokles miry inflace nutné nevyzaduje
simultanni pokles realné produkee (tedy ptichod recese). Pritomnost recese neni podminkou
nebo nezbytnym priznakem uspésného dezinflacniho procesu. Je nicméné pravdou, ze tyto
veliciny mohou zaznamenat tentyz pohyb soucasné, ¢i s mirnym ¢asovym nesouladem. Avsak
tvrdit, Ze klesa-li miry inflace pfi, ¢i bezprostiedné po, stejnym smérem se ubirajicim vyvoji
realné produkce, pak byla jeho nasledkem (a vice versa), neni ni¢im jinym nez sofismatem
cumy/post hoc ergo propter hoc.* Jak mira inflace (1 ), tak i realna produkee (Y) jsou endogennimi
velicinami tohoto modelu, a proto plati, ze jedna nijak neovliviiuje vysi té druhé. Co vsak jiz
pohyb téchto proménnych urcit dokaze, je exogenni faktor, jakym je zejména monetarni
restrikce/expanze, ktera posouva AD krivku na pozici niiéi/vyééi, ¢imz sniéuje/zvyéuje miru
inflace () i redlnou produkei (Y), nikoli vSak nutné ve stejném pomeéru (jejich pripadna
diskrepance se bude odvijet od rozdilné elasticity AD a AS ktivky).

3.4.2 Mytus ziskové ¢i mzdové inflace

V nynéjsi meénove-politické debaté se hojné sklonuje slovni spojeni ,,ziskova inflace®. Na prvni
pohled by se pritom mohlo zdat, ze tuto tezi potvrzuji prispévky autorti vyznamnych
finan¢nich instituci. Tak tfeba v ¢lanku na blogu nejvétsi svycarské banky UBS zaznélo
(Donovan, 2022): .Dnesni inflace je pohanéna predevsim zvysovdnim ziski, protoZe podniky
vyuzivaji narativ, ktery presvédcuje spotrebitele, aby akceptovali zvysovdani cen. Na blogu
Mezinarodniho ménového fondu (IMF) autoti (Hansen er al., 2023) pisi nasledujici: ,.7émér
polovinu riistu inflace v Evropé za posledni dva roky tvori rostouct zisky podniku, které zvssily ceny
vice, nez o kolik rostly naklady na dovdzené energie. “ A studie Banky pro mezinarodni platby
(BIS, 2023) skute¢né ukazuje, ze zatimco se v mésicich vrcholici inflace realné mzdy znacéné
snizovaly,” zisky firem, které rostly jiz pfed prudkym nartstem inflace, se stale drzi na
pozoruhodné vysoké urovni. Rust zisku producent je véak pravodnim jevem (poptavkové)

inflace, rozhodné ne jeji pricinou.

% Na tuto zradnou logickou chybu na poli ekonomickém upozornoval jiz Frédéric Bastiat na konci prvni
poloviny devatenactého stoleti, viz (Bastiat, 2013; s. 180).

# 7 analyzy Martina Kabrta (2023) vyplyva, Ze realné ptijmy v roce 2022 vzrostly pouze domacnostem

v nejvyssim prijmovém kvintilu. Jen pétiné nejbohatsich domacnosti rostly tohoto roku prijmy rychleji,
nez jakym tempem rostla cenova hladina - realné pfijmy vsech ostatnich skupin vyznamné klesly.
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Rostouci nominalni hruby domaci produkt (HDP) se z definice jeho vypoctu® rozdéli mezi
vzrustajici zisky firem a mzdy zaméstnanci. Argument, ze za inflaci mohou rostouci zisky
podniki, nijak nevysvétluje, pro¢ doslo k rastu nominalniho HDP a miry inflace, nybrz leda
uvadi pomér, kterym byl rostouci nominalni produkt rozdélen mezi jednotlivé ekonomické
skupiny, pficemz ani neobjasnuje, ¢cim presné je tento determinovan. Nominalni mzdy jsou dle
zéavéra NKE v kratkém obdobi strnulé,* proto je pravdépodobné, ze v periodich zvysené
inflace, jakou je i ta, jiz se tato prace zabyva, bude jejich vyvoj zaostavat za rastem miry inflace
(coz je duvod poklesu realnych mezd), zatimco méné rigidni zisky firem mohou narast

zaznamenat podstatné dfive a signifikantnéji.

Inflace je vzdy tazena budto poptavkovymi, nebo nabidkovymi faktory (¢éi jistou kombinaci
pusobeni obou jejich druht). Dekompozice rastu miry inflace (tj. jeji rozdéleni na ziskovou
a mzdovou) se miji s vysvétlenim jeho pfic¢in, a je tak vzhledem k pfedmétu této prace nyni

irelevantni.

® Konkrétné dle tzv. dichodové metody odhadu HDP, jejiz hlavni polozky jsou nahrady zaméstnanctm;
dané z vyroby a dovozu; dotace; provozni prebytek a smiseny diichod. K jeji metodice viz (CSU, 2016).

® Studie Evropské centralni banky (Babecky, ez al., 2009) ptitom ukazuje, ze faktory specifické pro danou
zemi (napt. regulace trhu prace, sila odbortu a prevladajici mira konkurence v jednotlivych odvétvich),
odvijejici se od tamniho institucionalniho prostfedi, jsou vyznamnou determinantou nepruznosti
nominalnich mezd smérem dolu.

24



INSTITUT
L:BERALNICH
I sTUuDIi

ECONOMIC REVIEW
INLIST.CZ

4 Inflace - vzdy a vSude penézni jev?

Aby bylo mozné vysvétlit, pro¢ se monetaristickému pfistupu k inflaci, postaveném na jiz
davno predtim dobfe znamé kvantitativni teorii penéz, dostalo v pozdni poloviné dvacatého
stoleti takové pozornosti a pro¢ se jim dodnes nékteri ekonomové ridi, je zapotiebi nejprve
porozumét jedné udalosti, ktera z makroekonomického pohledu definovala tehdejsi dobu

a (re)formovala ekonomické mysleni”” — velké inflaci (The Great Inflation).
4.1 PriCiny a dlsledky velké inflace ve Spojenych statech

Velka inflace ve Spojenych statech v 7o. letech minulého stoleti je — spole¢né s velkou
hospodarskou krizi, ktera se vsak naopak vyznacovala hlubokou deflaci a deflacnimi
oCekavanimi - obecné povazovdna za jedno znezavaznéjsich selhani ménové politiky ve
dvacatém stoleti.®® Zatimco v roce 1965 byla mira inflace ve Spojenych stitech na pouhych
1,6 %, roku 1970 ¢itala jiz necelych 6 %. Jeji rust ale stale neustupoval a mira inflace nakonec
kulminovala az v roce 1980, kdy dosahla vrcholu 13,5 %. Poté se jiz pomérné primocare ubirala
sestupnou tendenci zpét k hodnotam slucitelnym s cenovou stabilitou, a to v dtsledku tspésné
(le¢ drsné®) dezinflaéni politiky, kterou jakozto predseda Federalniho rezervniho systému
(Fed) prosadil Paul Volcker (Bryan, 2013).

7 F. A. Hayek v$ak tvrdi (2009; s. 13), Ze teorie, na niz je postavena politika ,,plné zaméstnanosti®, po sobé
nezanechala jen zdrcujici makroekonomické diisledky dvojciferné inflace, ale také ztracenou generaci
ekonomu, ktefi ji vénovali svoji intelektualni kapacitu.

® Takové stanovisko zazniva napriklad v avodu studie ECB (2010) ¢i v Orphanides (2002).

29 Efektivni urokova sazba americké centralni banky (Federal Funds Effective Rate) se dostala az k 19 %,
¢imz Fed docilil dokonce i zfetelné kladné ex post realné trokové miry.
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Obr. ¢. 7: Vyvoj miry inflace a nomindlnich urokovych sazeb ve Spojensch statech béhem obdobi velkeé
inflace. Zdroj: CNB (Holub, 2022).
Pozn.: mezirocni mira inflace; Sedé vyznacen proces ,,Volckerovy dezinflace*

Bylo by chybou uvadét velkou inflaci jako udalost tykajici se vyluéné Spojenych stata, ve
skute¢nosti totiz dolehla dvojciferna inflace i na jiné vyspélé ekonomiky. Studie ECB (2010)
ukazuje, ze az na par vyjimek (jednalo se predevsim o Svycarsko a Neémecko) presahla
v 70. letech mira inflace hranici 10 % napfi¢ vSemi zemémi OECD. Zatimco tehdejsi vrchol
inflace v Némecku cital 7,8 %, ve Francii byl 15,2 %, v Italii pak 25,2 % a ve Spanélsku se inflace

dostala az na uroven 28,5 %. Inflaci ve vybranych evropskych zemich zachycuje obrazek ¢. 8.
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Obr. ¢ 8: Mira inflace v Némecku, Spanélsku, Francii a Iralii béhem let 1958-2009. Zdroj: ECB (2010).
Pozn.: Stinovand oblast predstavuje obdobi mezi zhroucenim Brettonwoodského systému a zacatkem treti
etapy Hospoddrské a ménové unie.

4.1.1 Pad Brettonwoodského systému

Brettonwoodsky systém byl povale¢nym mezinarodnim ménovym usporadanim, které vzniklo
v cervenci roku 1944 podepsanim stejnojmenné dohody v americkém staté New Hampshire,
a to zastupci 44 zemi. Cilem brettonwoodské dohody bylo pomoci podpory globalniho obchodu
zajistit vyssi ekonomickou stabilitu a mir mezi jednotlivymi zemémi. Tento systém spocival
v tom, ze mény vsech zemi, jez byly jeho soucasti, byly navazany na americky dolar, ktery byl
zase ve fixnim pomeéru napojen na cenu zlata3* Americky dolar byl jako rezervni ména vybran
i proto, ze Spojené staty nashromazdily béhem druhé svétove valky vétsinu monetarniho zlata,
¢imz mohly zajistit fadnou konvertibilitu svoji mény za odpovidajici mnozstvi fyzického
drahého kovu (Hetztel, 2013).

Americky dolar coby svétova rezervni ména mél od pocatku zrizeni tohoto systému jeden
inherentni problém, kterym byla neustale vzrustajici poptavka po dolarovych rezervach ze
strany dalsich zemi, jejiz tempo se zvySovalo s rozsifovanim mezinarodniho obchodu. Jak

poptavka po americkych dolarech postupneé silila, zatim co se zasoby zlata zvysily jen nepatrné,

3* Konkrétné v poméru 35 dolart za trojskou unci zlata (piiblizné g1,1 gramt ryziho kovu) - jeden
americky dolar byl tedy ekvivalentem 1/ 39 unce zlata.
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doslo k prelomovému okamziku, kdy nabidka dolarovych rezerv drzenych zahrani¢nimi
zemémi prevysila skute¢né zlaté rezervy Spojenych statt (Bryan, 2013). Rostouci poptavka po
zahrani¢nim kapitalu, ktery Spojené staty potfebovaly na deficitni financovani obrovskych
vladnich vydaji spjatych predevsim s valkami, jichz se v té dobé USA ticastnily (zejména pak
s valkou ve Vietnamu), stale snizovala rezervni pomér, kterym byl americky dolar kryty zlatem,
a tak oslabovala divéra ve schopnost americké vlady dostat svému zavazku ohledné

konvertibility dolaru za podkladové aktivum (Ghizoni, 2013).

A tak prisel osudny patnacty srpen roku 1971, kdy byl definitivné ukoncen brettonwoodsky
systém. Tato udalost vesla do déjin jako ,,Nixonuv $ok™ (Nixon shock) a je pojmenovana podle
tehdejsiho prezidenta Spojenych statii Richarda Nixona, ktery v ten den ve svém legendarnim
televiznim projevu oznamil konec zlatého standardu a zavedeni novych vyznamnych

hospodaisko-politickych opatrfeni.

Pad brettonwoodského systému se odehral jiz v dobé zvySené inflace ve Spojenych statech®
a k dalsimu zhorseni makroekonomickych podminek mohl nepochybné jesté prispét. Centralni
banky po celém svété (Fed nevyjimaje) se nahle ocitly v situaci zvy$ené nejistoty a v novém
meénové-politickém prostredi, jemuz se musely rychle prizptasobit. Jak si vsak ukazeme,

centralni banky tehdej$i makroekonomické problémy rozhodné nevyiesily bezchybneé.

4.1.2 Ropné Soky v letech 1973-1974 a 1978-1979

Na velkou inflaci byva nezfidka nahlizeno ,nakladovou optikou®, ktera jako jeji dominantni
pric¢inu spatiuje sérii tzv. ropnych $oka v 70. letech minulého stoleti. Zacatek prvniho ropného
Soku se datuje na 19. fijna 1973, kdy Organizace arabskych zemi vyvazejicich ropu (OAPEC)
uvalila embargo na vyvoz ropy viuci Spojenym statim a dalsim zemim, jez se priklonily na
stranu Izraele v ramci konfliktu zvaném jomkipurska valka. Tento vyznamny nabidkovy Sok
mél za nasledek okamzity skokovy narust svétové ceny ropy.’* Ackoli bylo embargo v breznu
nasledujiciho roku kviili neshodam mezi jednotlivymi ¢leny OAPEC oficialné ukonceno, cena
ropy stale zustala zvysenou (Corbett, 2013). Tehdejsi predseda Federalniho rezervniho systému
Arthur Burns (1974) podotyka, ze tento $ok pfisel v tu, pro Spojené staty, nejméné vhodnou
chvili, nebot jiz dfive bylo mnoho hlavnich pramyslovych surovin v extrémnim nedostatku
a uz v poloviné roku 1973 rostly velkoobchodni ceny pramyslovych komodit ro¢nim tempem

pres 10 %.

3 Roku 1971 ¢inila mira inflace ve Spojenych statech necelych 4,3 %.
3* Toto omezeni vyvozu ropy ze strany jejich klicovych producentt zptisobilo, Ze se cena ropy témeér

zeltyfnasobila, a to z ptwvodni ceny (tj. té, za niz se tato komodita na burzach obchodovala pred
zavedenim embarga) 2,9 USD za barel ropy na 11,65 USD v lednu 1974 (Corbett, 2013).
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Tento ropny $ok vsak nebyl v 7o. letech jedinym a dalsi, majici sviij ptivod rovnéz na Blizkém
vychodé, byl zaznamenan jiz za par let. V souvislosti s franskou islamskou revoluci se produkce
ropy tohoto statu do ledna roku 1979 snizila natolik dramaticky, ze se jednalo o 7% pokles
veskeré jeji tehdejsi celosvétové produkce. Tento vazny pokles nabidky ropy bezprostredné
nasledoval rtst ceny ropy, ktera se mezi dubnem roku 1979 a timtéz mésicem nasledujiciho

roku vice nez zdvojnasobila.

Ackoli vyse popsané ropné Soky neoddiskutovatelné prispély k rastu miry inflace ve Spojenych
statech a dalSich zemich, neni viibec jisté, Ze byly dominantni pii¢inou velkeé inflace. Ve studii
Evropské centralni banky (ECB, 2010) je jasné psano: ,Bylo presvédcivé doloZeno, Ze k naristu
cen ropy ze strany OPEC v letech 1973 a 1979 mohlo dojit pouze za podminek globalni expanze
likvidity spojené s kolapsem Bretton Woods.“ Prubeh velké inflace tak mohl byt totozny
s akomodaci nakladového $oku, kterou jsme popsali v kapitole ¢. §.2.1, a nemusel byt urcovan
pouze (¢i dominantné) nakladovymi (tj. ropnymi) $oky, nybrz i nespravnymi meénové-
politickymi rozhodnutimi centralnich bank, bez nichz by nabidkové tlaky samotné nebyly
schopny tahnout inflaci na tak vysoké urovné a po natolik dlouhou dobu. Milton Friedman
(1978) popisuje, ze se politi¢ti reprezentanti pokouseli prodlouzit - jeho slovy - ,.$tastné obdobi“
tim, ze akcelerujici tempo inflace pricitali udalostem nemonetarni povahy, zvlasté pak prave

ropnym Sokiim, coz mohlo samo o sobé nemalym dilem prispét k rastu miry inflace.

4.1.3 Mylny odhad pfirozené miry nezaméstnanosti

Zmacna cast literatury prisuzuje vysokou inflaci v 70. letech pfedevsim chybnym meénove-
politickym rozhodnutim, konkrétné nespravnému odhadu prirozené miry nezaméstnanosti ¢i
obecnéji tehdy prevladajici ekonomické doktriné,* z jejichz zavért vyplyvalo, ze expanzivni
monetarni politika dokaze ekonomiku privést a dlouhodobé udrzet na turovni plné
zaméstnanosti (Lopez, 2012). ,,Plnou zaméstnanosti minime maximalni zaméstnanost, které
muze byt (kratkodob¢) dosazeno pomoci nastroja ménové politiky - nejedna se tedy nutné

o nulovou miru nezaméstnanosti.

33 To je vyslovné psano i ve studii ECB (2010): .Na rozdil od ,populdrniho ‘smolného vysvétleni, podle néhoz
byl inflacni vzestup v yo. letech zpusoben pouze sledem nepriznivych nabidkovsch soki, byla velkad inflace
predevsim diisledkem zasadnich chyb ménové politiky.

3" Keynesovsti ekonomové razili tezi, ze se vlada muze utracenim prostiedka dostat k plné zaméstnanosti
(..spend its way to full employment“), a sou¢asné povazovali inflaci (byt vysokou) za ptijatelnou, pokud
tato pomuze zvy$it miru zaméstnanosti (Holub, 2022).
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Snaha dosahnout plné zaméstnanosti vychazi z teoretického konceptu tzv. Phillipsovy krivky
(PC),? ktera formuluje inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti, coz naznacuje, ze mezi
témito veli¢inami existuje jisty rade-off (kompromis). Phillipsovu kiivku ilustruje obrazek ¢. g,
kde vertikalni osa odpovida mife inflace () a osa horizontalni pfedstavuje miru

nezaméstnanosti (u).

T[‘

PC

\4

Obr. ¢. 9: Zobrazeni Phillipsovy krivky. Zdroj: Viastni zpracovan.

Tim, ze tento model zobrazuje Phillipsovu kfivku jako ne-vertikalni, je centralni bance
umoznéna urcita volba mezi inflaci a nezaméstnanosti. To na obrazku ¢. g ukazuji prasecikem
dvou Sedych srafovanych krivek, ktery predstavuje pomyslny bod na Phillipsové kiivce, jenz si
centralni banka zvolila. Z tohoto zobrazeni Phillipsovy kiivky by tudiz vyplyvalo, ze dokud lezi
jisty cil centralni banky kdekoli na této kiivce, muze jej libovolné nasledovat a dosdhnout

zamyslené kombinace mezi nezaméstnanosti a inflaci.

3 Phillipsova kiivka je pojmenovana po jejim autorovi A. W. Phillipsovi (1958), ktery se ve svém zasadnim
¢lanku zabyval (negativnim) vztahem mezi inflaci (pfesnéji fe¢eno nominalnimi mzdami zaméstnancit)
a nezamestnanosti, pricemz svoji hypotézu empiricky dolozil na datech z Velké Britanie.
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Pozdéjsi makroekonomické tvahy shledaly tuto ptivodni myslenku chybnou. Jednim z jejich
nejvyznamnéjsich kritika byl Milton Friedman (1968), ktery upozornil na to, ze mezi inflaci
a nezamestnanosti existuje trade-off pouze docasny, a nikoli trvaly. Existuje totiz urcita mira
nezameéstnanosti, ktera je pro ekonomiku ptirozenou* a jez je jako jedina dlouhodobé
udrzitelna — odchylky od této hodnoty mohou byt pouze docasné, nebot ekonomika ma
tendenci se pusobenim vlastnich vnitinich procest k jeji trovni opét vratit. Brani-li vsak
centralni banka témto procestim ve snaze dosahnout plné zaméstnanosti, pouze tim kratkodobé
udrzuje neudrzitelné a jakmile pomine jeji expanzivni politika, nezameéstnanost se vrati zpét na

.o ’ ’ Al Ve ’ v . v v Y Y Iog
svoji vychozi vysi, ¢i dokonce na urovné jeste vyssi.s?

A zde se jiz dostavame k jadru hypotézy, ktera z velké inflace vini ¢innost Fedu ¢i centralnich
bank obecné, jez neptesné kvantifikovaly pfirozenou miru nezaméstnanosti («*). Orphanides
(2002) pise: Chyba v redlném Ccase probihajiciho hodnoceni prirozené miry nezaméstnanosti
znamenala, Ze po vétsinu yo. let byla politickd rozhodnuti zaloZena na nesprdvném presvédcent, zZe

3

ekonomika funguje pod svym potencidlem plné zaméstnanosti, zatimco opak byl pravdou. ©

3¢ Tato vy$e neni determinovana ménovymi, nybrz realnymi faktory, podobné jako tieba ptirozena
urokova mira; nezameéstnanost lze udrzet pod touto Urovni pouze ménovou expanzi zpusobujici
akcelerujici inflaci (Friedman, 1976). Michael Woodford (2003; s. g) vyslovné pise, ze ,,pfirozena mira
nezameéstnanosti® je termin analogicky Wicksellové ,.prirozené urokové mire“, a takto vznikla tradice
pridavat veli¢inam, jejichz hodnota je urcena vylu¢né realnymi faktory, pfivlastek ,,prirozena®.

37 To popisuje i F. A. Hayek (1950; s. 178): ,Jakdkoli snaha vytvorit plnou zaméstnanost tim, Ze se pracovni
sila zapoji do zaméstnani, kde ziistane zaméstnana jen tak dlouho, dokud bude pokracovat uvérovd expanze,
votvari dilema, Ze bud'musi tivérovd expanze pokracovat donekonecna (coz znamend inflaci), nebo Ze po jejim
zastaveni bude nezaméstnanost vétsi, nez kdyby k docasnému zvyseni zaméstnanosti nikdy nedoslo.
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4+—r

Y

Obr. ¢. 10: Posuny Phillipsovy krivky v dusledku chybného odhadu prirozené miry nezaméstnanosti ze strany
centrdlni banky. Zdroj: Viastni zpracovdni.

Obrazek ¢. 10 ukazuje, jaké dusledky maji posuny Phillipsovy kiivky kvali chybnému odhadu
pfirozené miry nezameéstnanosti (¢*). Vzhledem k tomu, Ze je centralni bankou odhadovana
vy$e piirozené miry nezameéstnanosti niz$i nez jeji skute¢na hodnota («*CB/ < u*), snazi se
dosahnout rovnovahy (oznac¢ené pismenem B), ktera by byla konzistentni s jejim ur¢enim této
veli¢iny (tj. «*CB/). Provadi proto expanzivni ménovou politiku a v dusledku toho, Ze tim
odpoutava infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjektt,3® posouva Phillipsovu kiivku vzhiiru
(z bodu PC,do bodu PC;). Nezaméstnanost se véak ptisobenim ekonomickych sil zahy vraci na
kiivku pfirozené miry nezaméstnanosti (posun z bodu B do bodu C), jenze to jiz pii vy$si mite
inflace. Neni-li si centralni banka stale védoma vlastni chyby, cely tento prabéh dale pokracuje
(posun z bodu C do bodu D a nésledné z bodu D do bodu E) a zatimco se centralni bance nedaii

dosahovat predsevzaté miry nezaméstnanosti, inflace mezitim roste porad vyse.

38 Pravé odkotvena inflaéni ocekavani jsou ¢asto uvadéna jako jeden z hlavnich faktort velké perzistence
vysoké inflace v 70. letech. K jejich navraceni na, pro centralni banku, kyzené trovné pak jiz bylo nutné
proveést velmi restriktivni ménoveé-politicka opatieni, coz se povedlo az Paulu Volckerovi jeho ponékud
radikalnim pfistupem.
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4.2 Kvantitativni teorie penéz

Ackoli jsou témi nejprominentnéj$imi predstaviteli kvantitativni teorie penéz (QTM) americti
ekonomové 20. stoleti Irving Fisher a Milton Friedman, ptivod této tivahy saha az k politickym
filozofim a ekonomum 18. stoleti Adamu Smithovi a Davidu Humovi, ktefi pochopili a jasné
vyjadfili vztah mezi mnozstvim penéz v obéhu a cenovou hladinou (King, 2017; s. 113). David

3

Hume [1752] ve svém Eseji o penézich napsal: .Ceny zbozi jsou vidy umérné mnozstvi penéz.

Irving Fisher tuto teorii dale rozvinul, kdyz ji ve svém dile (Fisher, 1920; s. 8-32)% zformuloval

zapisem slavné rovnice,” v niz M znaci celkové mnozstvi penéz; Vrychlost jejich obéhu;
Pprimeérné ceny nakoupenych a prodanych statki; a 7" predstavuje pocet uskute¢nénych

transakci za urcitou jednotku casu:

MtVt = PtTt (4.1)

Z dtivodu obtizné meéfitelnosti celkového poctu provedenych transakei byla posledni zminéna
veli¢ina (7) nahrazena souhrnnym realnym vystupem ekonomiky (Y). Rozdil to v§ak neni ptilis
markantni, ponévadz mnozstvi realizovanych transakci se ceteris paribus zvysi, pokud
ekonomika za dané obdobi vyprodukuje vice statkli a vice versa. Nicméné ne ve vsech
transakcich musi byt pfitomny nové statky, tudiz vy$e 7 neni zcela shodna s ¥ (Mankiw, 2010;

s. 87). Moderni zapis kvantitativni teorie tedy vypada nasledovné:

M¢Vy = P Y; (4.2)

Jelikoz je mira inflace (7 ) tempem rustu cenové hladiny (P), mtzeme vyuzit QTM i pro popis

determinant této veliciny:

%AM, + %AV, = 7t + %AY; (4.3)

39 Ve své praci vychazel Fisher nejprve z identity MV = ¥, p@Q, kde vyraz Y, pQ odpovidal sumé soucini
cen (p) a mnozstvi (Q) vsech vyprodukovanych statkt za dané obdobi. Dale tento algebraicky zapis
zjednodusil na rovnici MV = PT, v niz je P vazenym prumérem vsech cen (p) a 7' sumou mnozstvi
veskerych statka (Q).

“* Dle slov Miltona Friedmana (19g7a; s. 46) hraje tato Fisherova (kvantitativni) rovnice v ménové teorii
stejné fundamentalni roli, jakou hraje Einsteinova rovnice E = MC? ve fyzice.

33



INSTITUT
L:BERALNICH
I sTUuDIi

ECONOMIC REVIEW
INLIST.CZ

Vyjadtime-li z této rovnice procentualni zménu cenové hladiny (%4 P =1 ), vyjde vysledek:

T = %AMt + %AV(: - %AYt (4.4)

Za predpokladu, ze rychlost obéhu penéz je viceméné stabilni (%4 V ~ o0)", lze upravené
vyjadfeni miry inflace znazornit takto:

T[t = %AMt - %AYt (4.5)

Z tohoto vysledku vyplyva, ze mira inflace () odpovida rozdilu tempa rastu mnozstvi penéz
v obéhu (%4 M) a tempa rustu realného produktu ekonomiky (%4 Y).

4.3 Inflace jako ryze penezni jev

Milton Friedman (1963), vychazeje z kvantitativni teorie penéz, kdysi pronesl slavny vyrok:
Inflace je vZdy a vsude penézni jev. “Ve svém pozdéjsim dile (Friedman, 2020, s. 273), vydaném
v dobé vrcholici inflace ve Spojenych statech, psal o tom, ze vlada nechce nikdy prijmout
odpovédnost za inflaci, byt nemusi byt vysoka, a snazi se za kazdou cenu svést vinu na jiné
faktory, nez kterym je — dle Friedmana — ultimatni pfi¢ina inflace, totiz nadmérny riist penézni

zasoby.®

Podobnou tezi vyslovil i Friedrich Hayek (1980), ktery zaroven odmitl cely narativ nakladové
inflace: ., Nepochybuji o tom, Ze inflace je zpiisobena vyhradné neprimérenym narustem mnoZstvi
penéz, [...] Neexistuje nic takového jako ndkladova inflace. “ Ve svém dalsim dile Hayek (1999a;

s. 110) pise: ,Ani vps$si mzdy, ani vyssi ceny ropy nebo obecné vyssi dovozni ceny nemohou zvysit

4 S timto predpokladem kvantitativni teorie penéz pocita.

“ Milton Friedman (20205 s. 273) psal nasledujici: .Zddna vidda nechce prijmout odpovédnost za inflaci,
dokonce i kdyz neni prilis vysoka. Viadni urednici vZdy najdou néjakou vymluvu — chamtivé obchodniky, silné
odbory, marnotratné spotrebitele, arabské sejks, spatné pocasi nebo cokoli jiného, co se zda alespori vzdalené
relevantni. Neni pochyb o tom, Ze obchodnici jsou chamtivi, odbory jsou silné, spotrebitelé jsou marnotratni,
arabsti Sejkové zv§sili ceny ropy a Ze pocasi je casto Spatné. Vsechno toto miize vyvolat vysoké ceny
u jednotlivych vyrobku, ale nemiize to vyvolat vseobecny riist cen. MiiZe to vyvolat docasné zvyseni nebo
snizeni miry inflace. Ale to vsechno nemiize vyvolat stalou inflaci, a to z jednoho prostého duvodu: Zadng
z predpokladangch viniki neviastni tiskarsks lis, kterym by mohl tisknout kusy papiru, které nosime po
kapsach. *
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agregatni cenu vsech statki, pokud kupujici neziskaji vétsi mnoZstvi penéz k jejich ndakupu.

Tzv. ,ndklady tlacend  inflace je pouze disledkem riistu mnozstvi penéz, kters zpusobila viada. *s

431 Fundamentalni problém monetaristického pfistupu k inflaci

V rovnici kvantitativni teorie hraje stézejni roli proménna M, tedy mnozstvi penéz v obéhu.
Penize je v§ak prekvapivé obtizné definovat. Z dila Carla Mengera (1892) vime, Ze penize jsou
nejobchodovatelnéj$im (modernim jazykem - nejlikvidnéj$im) statkem na daném uzemi.
William S. Jevons (1896; s. 13) zase predstavil dvé klicové funkce penéz, kterymi jsou prosttedek
smény a bézné méritko hodnoty (dne$ni terminologii — ué¢etni jednotka). F. A. Hayek ptesto
namita (1999a; s. 65), Ze neexistuje zadna jasné vymezena délici ¢ara mezi penézi a ,,ne-penézi“.
Dodava (Hayek, 1999a; s. 63), ze .nalézdame spise spojitou fadu aktiv s rizngm stupném likvidity,
schopnosti volné menit svou hodnotu vuci ostatnim aktiviim a s odlisnou mirou schopnosti fungovat
Jjako penize.

Lze caste¢né oponovat argumentem, ze centralni banky ¢leni penézni zasobu do jednotlivych
meénovych agregatt, ¢imz ¢ini jejich definici konkrétnéjsi a jednoznacnéjsi.* Nicméné
rozhodné neni pravdou, Ze by tim problém neuchopitelnosti substantiva ,penize* zcela

vymizel.

Na druhou stranu nelze popfit skutecnost, ze platnost identity AV = PY neni nijak ovlivhéna
tim, jak presné definujeme penize (tj. M). Stale plati, ze nominalni produkt dané ekonomiky je
roven sou¢inu uré¢itého penézniho agregatu (nehledé na to, zda se jedna napt. o M2, nebo M3)

a rychlosti obratu penéz (dopoéitané na zakladé nominalniho HDP a penézni zasoby).

% F. A. Hayek ve svych autobiografickych rozhovorech (2002; s. 110) rozmlouval i o Misesové neottelém
postoji k inflaci: ,.Vypravi se, moznda trochu apokryfné, ze se Misese béhem inflace nékdo zeptal, jak by se dala
zastavit. A on rekl: ,Pockejte na mé ve 12 hodin v této budové.* Nacez se o pulnoci setkali v tiskarné, kde se
vyrabély penize. A oni se zeptali: Jak miizeme zastavit inflaci?* A on odpovédél: ,Slysite ten rachot? Vypnéte

3

lo.

#CNB, stejné jako Eurosystém, definuje agregat tizky (M), sttedni (M2) a $iroky (M3), které se navzijem
lisi likviditou zahrnutych aktiv rezidentt CR. Pod M1 spada: i) emitované obézivo, ii) jednodenni vklady.
Soucasti ménového agregatu Mz jsou: i) obé polozky Mi, ii) vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let,
iii) vklady s vypovédni lhutou do § mésicu. A Siroky penézni agregat v sobé zahrnuje: i) M1 a Mg, ii) repo
operace, iii) akcie/podilové listy fondii penézniho trhu, iv) emitované dluhové cenné papiry do 2 let. Josef
Jilek (2004; s. 418) pritom piSe, ze .fim $irsi je vymezeni penéz, tim zretelnéjsi je jejich vztah k inflacnimu
cili.
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F. A. Hayek (2008; s. 199) zavérem pise, ze i pres veskera tskali, ktera se s QTM nutné poji, by
z praktického hlediska ..bylo jednou z nejhorsich véci, které by se nam mohly stat, kdyby Siroka

3

verejnost znovu prestala verit zdkladnim tvrzenim kvantitativni teorie. ©

4.3.2 Role penéz jako proménné v ménové politice

Dle modernich poznatki makroekonomie jsou penize endogenni veli¢inou a centralni banka
jejich mnozstvi v obéhu nekontroluje (Kral, 2022). Milan Sojka (2002) pise: ,Cenrdlni banka
nemiize primo kontrolovat nabidku penéz, protoze ta zavisi vylucné na poptdvce po penézich a je
ovladana urovni narodniho duchodu. “'T'akovy zaveér je vSak v prikrém rozporu s Friedmanovym
meénoveé-politickym  pravidlem spocivajicim na principu pravidelného cilovani urcitého
procentualniho rtstu penéznich agregatt ze strany centralni banky. Hlavnim divodem, pro¢
se od IFriedmanova konceptu upustilo, byla absence identifikovaného pfimého

a proporcionalniho vztahu mezi objemem penéz v ekonomice (resp. jeho rustem) a inflaci.”

Jakkoli je nesporné a empirickymi vyzkumy duakladné provérené, ze dlouhodobé nadmeérne
rostouci penézni zasoba vzdy vyusti ve vysokou inflaci, tento vztah je tim slabsi, ¢im nizsi je
v dané zemi mira inflace (Baumann; Rossi; Volkmann, 2021).* Jako jeden z klicovych zavéra
studie BIS (Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023) uvadéji jeji autoti nasledujici: ,.Sila vazby mezi
ristem penéz a inflaci zavisi na rezimu inflace: pii vysoké inflaci je to jedna ku jedné, pri nizké
inflaci prakticky neexistuje.” Tong Cao (2015) ve své studii popisuje, ze vazba mezi rustem
penéznich agregati a mirou inflace se od go. let minulého stoleti stala vyrazné volnéjsi,
a kvantitativni teorie penéz by tak vzhledem k vysledktim téchto empirickych zkoumani musela
byt pro to, aby byla stale relevantni, modifikovana. Rozsahly vyzkum Luca Benati (2021), jenz
byl provadén na vzorku 27 zemi a ktery saha az k datim z 18. stoleti, vS§ak naznacuje, ze vztah
mezi rustem penézni zasoby (prevazné M2) a inflaci byl po vétsinu této doby jedna ku jedné
(a to, coz je velice pozoruhodné, v zasadé bez ohledu na zmény monetarnich rezimu), pouze
s vyjimkou obdobi od 8o. let 20. stoleti, kdy se tento vztah vyrazné oslabil tim, ze se inflace sama
stala ménové-politickym cilem. Paul De Grauwe a Magdalena Polan (2005) ve své studii
analyzovali vztah mezi ristem mnozstvi penéz a inflaci na datech z vétsiny zemi svéta za obdobi
tiiceti let (1975-2005). Vramci tohoto vyzkumu nalezli silnou pozitivni korelaci mezi
dlouhodobym rastem mnozstvi penéz v obéhu a inflaci, avsak rovnéz shledali, ze vazba mezi

témito velicinami neni zcela proporcionalni. Nutno dodat, ze tento vztah je pozitivni zejména

* Viz dale.

4 Totéz zazniva ve studii (De Grauwe; Polan, 2005).
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kvuli vysoko-infla¢nim a hyperinfla¢nim periodam® - v zemich s nizkou inflaci je vztah mezi

penézni zasobou a cenovou hladinou velmi slaby.
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Obr. ¢. 11: Dlouhodobs dopad rustu penézni zasoby na miru inflace v jednotlivych obdobich napric riznymi
zemémi. Zdroj: ECB (Schnabel, 2023). Pozn.: prumérné korelacni koeficienty.

Studie ECB (Altimari, 2001) ukazuje, ze dlouhodoba vazba mezi cenovou hladinou a penézni
zasobou je sice v ekonomické profesi predmétem vseobecného konsenzu,” nicméné zustava
diskutabilni, zda by mély penize mit roli informacni proménné pro ménovou politiku. Jeji autor

dodava, ze empiricka Setfeni neposkytla uspokojivou odpovéd na otazku, zda penize obsahuji

47 Tataz teze je soucasti proslovu ¢lenky vykonné rady Evropské centralni banky Isabel Schnabelové
(ECB, 2023), ktera ji vyfkla s tim dodatkem, Ze mimo vysoko-infla¢ni epizody (jakymi byla vale¢na
10. a 40. léta minulého stoleti spole¢né s velkou inflaci v 7o. letech), se vskutku nezda, ze by inflace byla
wvzdy a véude penéznim jevem®.

* Tuto tvahu upresnéme: predmétem konsenzu mezi ekonomy je stanovisko, ze vytvari-li bankovni
sektor dlouhodobé nadmérné mnozstvi penéznich jednotek, tato nerovnovaha se projevi rostouci mirou
inflace. Viz studii (Benati, 2091): .,Pokud by centralni banky bud ztratily kontrolu nad dlouhodobou
komponentou ristu Sirokého penézniho agregdtu (.,broad money*), nebo by pripustily jeji trvalé kolisdni,
nutné by to vedlo k odpovidajicim vykyviim trendové inflace. ©
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Ve v ! . ’ ’ ’ .o . ’ . !
uzitecné informace o budoucim cenovém vyvoji, a to v horizontu, ktery je relevantni pro

ptijimani ménové-politickych rozhodnuti.*d

A. Inflation is closely linked to money growth...? B. ...but only in countries and in times of high inflation?
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Obr. ¢. 12: Korelace mezi Sirokym penéznim agregdtem a mirou inflace na vzorku 32 zemi. Zdroj: BIS
(Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023). Pozn: Desetileté priméry pro jednotlivé zemé od roku 1951 do roku 2021;
excesivni rist penézni zdsoby je definovadn jako rozdil mezi rustem Sirokého penézniho agregatu (Ma, nebo
Mg — v zavislosti na definici tohoto agregatu prislusnymi organy jednotlivych zemi) a ristem redlného HDP;
zakrouzkovand oblast priblizuje tu éast grafu, kde se excesivni rist penézni zasoby a mira inflace pohybuji
pod 5 %; stinovand oblast zvsrazriuje rozsah (desetiletsch priiméri) mér inflace, jez jsou obecné povazovany
za .nizko-inflacni rezim .

Je nesporné, ze penize a zmény v jejich mnozstvi v prabéhu ¢asu maji na cenovou hladinu
urcity vliv, jenz je ale takitka nemozné pro praktické ucely ménové politiky spolehlivé
kvantifikovat. Bylo by ovsem - jak vysvétluje Friedrich Hayek (1974) - Zalostnou chybou
povazovat tuto veli¢inu za irelevantni jen proto, ze o ni nelze ziskat kvantitativni tidaje, jez by
ménova autorita dokazala ve své politice zohlednit. Takovyto scientisticky pristup,™ ktery
vyzaduje, aby vsechny promeénné, jez povazujeme za dulezité pro vysvétleni nékterého

z aspekttl jisteho spolecenského jevu, byly presné kvantifikovatelné, miize vést az k tomu, ze

%9 V jistém protikladu je studie BIS (Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023), kde zazniva tvrzeni, ze kdyby
centralni banky tolik nezanedbavaly informac¢ni hodnotu rastu penézni zasoby v poslednich nékolika
letech, mohly by jejich prognoézy byt presnéjsi, a tim i boj s inflaci snazéi a tspésnéjsi. V zavéru této
publikace v8ak autoti dodavaji: ,/Zjisténi, Ze dnesni riist penézni zdasoby pomdha predpovidar zitrefsi inflaci,
samo o sobé neznaci kauzalitu. “ Totéz je psano i ve studii ECB (Schnabel, 2023): .Samotnd skutecnost, Ze
nadmérng rust penézni zasoby pomohl predpovédét inflaci, nenaznacuje kauzalitu. *

% Scientismem neboli nevhodnou aplikaci metod ptirodnich véd na jevy spole¢enskych véd se Hayek
detailnéji zabyva ve své knize .. Kontrarevoluce védy*“. Viz (Hayek, 1995), zejména pak druhy oddil tohoto
dila.
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.se poZaduje, aby nase teorie byly formulovany tak, aby se vztahovaly pouze k meéFitelnym
velicinam. “ Ackoli o vazbé mezi vyvojem penézni zasoby a mirou inflace nedokdzeme ziskat
potfebné mnozstvi presnych diikazi, bylo by jisté nespravné tuto veli¢inu z moznych pricin
rastu miry inflace zcela vyloucit, nebot nepochybné na cenovou hladinu jistym, stézi rigorézné

popsatelnym mechanismem piisobi.

4.3.3  Vztah mezi bilanci centralni banky, penézni zasobou a inflaci

Tim, u ¢ehoz by vSak hledani spojitosti s inflaci bylo jiz pfedem odsouzeno k nezdaru, je bilance
centralni banky ¢i likvidita mezibankovniho sektoru. Svétovymi ménovymi autoritami nedavno
provadéné kvantitativni uvolnovani” ¢i v pripadé CR tzv. kurzovy zavazek CNB v letech 2013—
2017” vedly k prudkému rustu bilanci centralnich bank a likvidity v bankovnim sektoru. Prima
Jfacie to muze vypadat tak, ze natolik strmy rust bilance centralni banky mohl do velké miry stat
za nynéjsi inflaci — takovy usudek vsak znadi fatalni chybu, totiz ztotoznovani likvidity (ktera
se zpochopitelnych davodd®™ do zadnych ukazatelt, jimiz penézni zasobu méfime,

nezapoc¢itava) s penézi.

K podrobnéjsimu vysvétleni fungovani tohoto nekonven¢niho nastroje ménové politiky viz kapitolu

¢. 5.5.2.

7 Viz kapitolu ¢. 5.5.3.

% Samotné komer¢ni banky nejsou v sektoru drzby penéz a jejich vklady u centralni banky maji své
vyuziti pouze v mezibankovnim platebnim styku (Kral, 2016). Rezervy bank se nikdy nedostavaji do

rukou konecnych spotrebiteltl, ktefi by je mohli pouzit k nakupu statki v ekonomice, a proto je nelze
povazovat za penize.
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Obr. ¢. 13: Dopady kvantitativniho uvolriovani na bilanci centralni a komercni banky. Zdroj: Viastni
zpracovdni podle Bank of England (McLeay; Radia; Thomas, 2014).

Kvantitativni uvolniovani nemusi mit zadny bezprostfedni vliv na mnozstvi penéz v obéhu.

Ackoli zvysuje bilanci centralni banky a rezervy obchodnich bank,” penézni zasoba zustava

timto opatfenim nijak nedotc¢ena. Drtivou vétsinu penéznich jednotek v soucasném ménovém

usporadani vytvari nikoli centralni banka, nybrz banky komeréni — kdykoli komeréni banka

poskytne jakémukoli tuzemskému nefinanénimu subjektu libovolny tvér, simultanné tim

vytvoli depozitum na dluznikové ucté, ¢imz vznikly penize, které nikdy drive v ekonomice

nebyly” (McLeay er al., 2014). Penize zkratka vznikaji a zanikaji v obchodnich bankach (Jilek,

2013; S. 51).

" Viz obrazek ¢. 13.

% Opacnou ucetni operaci (tj. splacenim tvéru) postupné zanika dluznikovo depozitum, a s nim i tyto

konkrétni penézni jednotky.
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Obr. ¢. 14: Vyjadreni devizovych rezerv Ceské narodni banky v procentech (%) HDP CR. Zdroj: CNB
(Adam; Michl; Skoda, 2023). Pozn: Sedé vyznacend édst odpovida obdobi kurzového zdvazku.

V obdobi kurzového zévazku, kdy CNB v situaci ZLB navéazala kurz ¢eské koruny na euro, kdyz
stanovila spodni hranici (,floor”) pro pohyb kurzu na pomér 27 CZK/EUR, aby depreciaci
domaci mény docilila dosazenti jejiho 2% infla¢niho cile, vzrostly jeji devizové rezervy vice nez
trojndsobné. Vyvoj bilance Ceské narodni banky zachycuje obrazek ¢. 14. V tomto ¢ase viak,
jak doklad4 obrazek ¢é. 15, nerostla penésni zasoba v CR zadnym abnormalnim tempem - jeji
vyvoj se od 7. listopadu 2013 (tj. dne, kdy byl kurzovy zavazek schvalen) nikterak vyrazné

nezmenil.

PenéZni agregaty: Mésicni, Roni miry ristu, M2 - Celkem (%)

Obr. ¢ 15: Vsivoj penézniho agregatu Mg mezi lety 2010-2020. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn: mésiéni data, rocni
miry rustu.

Bilance centralni banky nevykazuje pozitivni korelaci s vyvojem miry inflace a, coz je
samoziejme dulezitéjsi, zadny kauzalni vztah zde taktéz neni. Nejpresvédcivejsim empirickym
dtikazem tohoto tvrzeni je piipad Svycarska, kde tamni centralni banka zac¢ala od posledni
finan¢ni krize (GFC) provadét kvantitativni uvolnovani, ¢imz se jeji bilance znékolikanasobila.
Zjevnou diskrepanci mezi ménovou bazi, penézni zasobou a inflaci v této zemi ilustruje obrazek
¢.16. Dodejme, Ze ve Svycarsku ¢ita mira inflace v porovnani s ostatnimi zemémi dlouhodobé

jedny z nejnizsich hodnot, a dokonce i v nynéjsi inflacni periodé, jiz se tato prace zabyva, patii
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Svycarsko na posledni pricky zebricku zemi s vysokou inflaci, a to vSe navzdory

bezprecedentnimu ruastu bilance SV}’IcarSké narodni banky (SNB).

Svycarsko — celkové zména od zaFi 2008 do zafi
2023 v %
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Obr. é. 16: Srovndni procentudlniho naristu ménové baze, celkového objemu obéziva, penézni zdasoby (M3z)
a cenové hladiny (CPI) ve Svsicarsku v letech 2008-2023. Zidroj: Viastni zpracovdni podle CNB.

Vztah mezi velikosti bilance centralni banky v poméru k HDP napri¢ jednotlivymi zemémi
mezi lety 2013 a 2022 ukazuje obrazek ¢. 17, u néhoz nevidime rostouci linearni funkei (coz je
tvar, ktery by v ptipadé pozitivni korelace méla nabyvat), ale spiSe vztah nepfimé imérnosti.
Dodejme, ze zemi, kde je bilance centralni banky v poméru k HDP jesté vétsi nez ve zminéném
Svycarsku, je Japonsko, které se naopak dlouhodobé potyka s velmi nizkou, a nikoli zvys$enou
inflaci.”® A na druhé strané jsou zde zemé typu Turecko, jez QE neprovadeélo a u néhoz je presto
taméjsi mira inflace jedna z nejvyssich. Mezi bilanci centralni banky a mirou inflace tedy
neexistuje z pohledu moderni monetarni ekonomie zadny teoreticky zdtvodnény ani

empiricky vypozorovany vztah.

%6 Viz kapitola ¢. 5.1.1.
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Obr. ¢. 17: Bilance centrdlnich bank jednotlivgch zemi v poméru k jejich HDP v porovndni s procentudlnim
ndriistem cenové hlading. Zdroj: CNB (Holub, 2023).
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5 Meénova politika

Ménovou politikou rozumime soubor centralni bankou provadénych ¢innosti,” jez usiluji
o dosazenti jistého cile (obvykle jasné deklarované miry inflace). V obecném smyslu by mélo
byt ucelem ménové politiky prispét k podpore zdravého hospodarstvi. Jak ale dodava Yellen
(20172), centralni banka sama o sobé nedokaze vytvotit zdravou ekonomiku, je nicméné v jejich
schopnostech zamezit zasadnim hospodarskym porucham, a to pomoci udrzovani cenové
stability.”® Zatimco adekvatné provadéna meénova politika dokaze nezhorsit ekonomickou
situaci danou vyvojem realnych veli¢in, s prihlédnutim k historii centralniho bankovnictvi
muzeme s jistotou Tici, ze je-li uskutecnovana chybné, mlze negativné poznamenat
hospodafstvi dané zemé, a to i na nékolikaleté obdobi. Milton Friedman (1968) tento poznatek
vztahuje konkrétné k penézam: ,Proni a nejduleZitéjsi lekci, kterou nam historie dava o tom, co
muze meénova politika udélat - a je to lekce nejhlubsiho v9znamu — je, Ze ménova politika miize

zabranit tomu, aby se penize samy staly hlavnim zdrojem hospoddrskych poruch.
5.1 Cenova stabilita a rezim infla¢niho cilovani

Na prelomu osmdesatych a devadesatych let minulého stoleti opustila fada centralnich bank
tradi¢ni monetaristickou koncepci,”® spocivajici v fizeni ménové baze a zprostredkované
i penézni zasoby, a ptistoupila k aplikaci novych transmisnich mechanismt (Mandel; Tomsik,
2008; s. 257). Takto se zrodil dodnes centralnimi bankami hojné vyuzivany rezim infla¢niho
cilovani. Rezim infla¢niho cilovani byl poprvé uplatnén Rezervni bankou Nového Zélandu
(RBNZ) jiz vroce 199o. Ceska republika byla v poradi devatou zemi (z toho vSak prvni

tranzitivni ekonomikou), ktera zavedla tento ménové-politicky systém, a to v roce 1998

77 Jedna se zejména o zmény jejich kratkodobych urokovych sazeb.

% Antitezi tohoto stanoviska jsou zavéry stoupencu rakouské ekonomické skoly (opirajici se
o tzv. rakouskou teorii hospodarského cyklu - ABCT), ktefi tvrdi, Ze uméla stabilizace cenové hladiny je
naopak hlavni pri¢inou hospodarskych cyklii s dalekosahlymi zhoubnymi nasledky. Viz Hayekova dila
(1999a a 2008) a jeho vyrok (1969; s. 262-263): .Obzvldsié plati, Ze kaZdd ménova politika, kterd si klade za
cil stabilizovat hodnotu penéz, a proto se pri kazdém ndristu vgroby uchyluje k ndriistu jejich nabidky, musi
zplisobovat presné 1y vskyvy hospoddrstvi, ktergm chee zabrdnit. <, (Sima, 2000), (Potuzdk, 2018a a 2022),
(Huerta de Soto, 2009) a také (Selgin, 1997), ktery ptedstavil pravidlo (nazvané ,productivity norm®)
spocivajici v tom, ze by mélo byt cenové hladiné umoznéno reflektovat zmény v produktivité vyrobnich
faktorti, a jenz se vyslovil pro klesajici cenovou hladinu v ekonomice s dlouhodobé rostouci agregatni

nabidkou.

*9 Dtvod, pro¢ se tomu tak stalo, shrnuje slavny vyrok byvalého guvernéra kanadské centralni banky
Geralda Boueye: ,, My [tj. Bank of Canada] jsme neopustili M1, M1 opustil nds!*

44



INSTITUT
L:BERALNICH
I sTUuDIi

ECONOMIC REVIEW
INLIST.CZ

(Mandel; Tomsik, 2018; s. 281). Obrazek ¢.18 zachycuje infla¢ni cile Ceské narodni banky a jejich
plnéni mezi lety 1998 a 2008.
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Obr. & 18: Inflacni cile CNB a jejich plnéni v pritbéhu 20 let (1995-2018). Zdroj: CNB (2018).
Ackoli je rezim infla¢niho cilovani svétovymi centralnimi bankami siroce adoptovan, konkrétni

hodnota infla¢niho cile se napfi¢ jednotlivymi zemémi muze lisit; tyto rozdily ilustruje
nasledujici tabulka.
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Rezervni banka

Nového Zélandu 2% = CPI
(RBNZ)
Bank of Canada 2% - CPI
Bank of J
ank of Japan 2% B CPI
(BoJ)
Madarska narodni
% 1 p. b. CPI
banka (MNB) 3 P

Polska narodni

5 % +1p. b. CPI
banka (NBP) % P

Tab. ¢ 1: Aktudind inflacni cil vybrangch svétovgeh centrdinich bank. Zdroj: Viastni zpracovént podle CNB
(Matéjkovd, 2021).

Na této tabulce si Ize povSimnout ¢astého vyskytu ¢isla 2 jakozto cilované procentualni miry
inflace v mnoha zemich. Vyvstavaji tak souc¢asné dvé otazky: i) ¢im to je, ze cil centralnich bank
je nizky, le¢ kladny? ii) je takovy cil konzistentni s cenovou stabilitou?

5.1.1 Oddvodnéni kladného infla¢niho cile

Cenovou stabilitou se obvykle rozumi nikoli doslovna neménnost pramérnych cen, nybrz jejich
mirny, pravidelny a predvidatelny rust. Cenova stabilita tak v praxi neni totéz, co stabilita cen.
Dodejme, ze tuplna strnulost cen je v trzni ekonomice nemyslitelnou zalezitosti, nebot
k neustalym zménam v relativnich cenach zbozi a sluzeb nutné dochazi nepretrzite, a to kvili
ustavi¢né se ménici nabidce a poptavce po jednotlivych statcich. Zmeény relativnich cen jsou
zcela zadoucim jevem, jelikoz trhu umoznuji hledani takovych cen, pfi kterych jsou nabizena
mnozstvi statkdl s témi poptavanymi v rovnovaze — potlaceni tohoto prirozeného jevu by mélo
pro ekonomiku silné destabilizujici uc¢inky, ponévadz by konstantni ceny nedokazaly sladovat
zadanost jednotlivych statki s jejich skute¢nou vzacnosti, ¢imz by vznikaly permanentni
nedostatky a prebytky zboZi tak, jak je pfizna¢né pro centralné planovanou ekonomiku (Lizal,
2014).

Cenovou stabilitu Blinder (1995), Greenspan (2001) a Yellen (2017a) shodné definuji jako
takovou miru inflace, ktera je dostatecné nizka a stabilni, aby nevstupovala do kalkulaci
ovliviujicich ekonomicka rozhodnuti domacnosti a podniku. Lars Svensson (2000a) viak presto
tvrdi, ze .pznacovat nizkou inflaci jako cenovou stabilitu je skutecné ponékud chybné®, takové
oznaceni totiz muze vefejnost uvést v omyl ohledné ménové-politického rezimu centralni

banky a jeho cilt.

Dosahovani cenové stability v ramci rezimu infla¢niho cilovani (IT) neni totéz, co cilovani
cenové hladiny (PLT). Mezi témito rezimy ménové politiky existuji fundamentalni rozdily.
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V rezimu infla¢niho cilovani, na rozdil od PLT, nejsou odchylky od infla¢niho cile nasledné
vyhlazeny protismérnym vyvojem. Dojde-li napiiklad k tomu, Ze je infla¢ni cil centralni banky
ptekrocen, nesnazi se o zrcadlové obraceny vyvoj cenové hladiny (resp. deflaci odpovidajici
rozdilu mezi skute¢nou inflaci a infla¢nim cilem®), nybrz o navrat k infla¢nimu cili a poté stalé
dosahovani jeho hodnoty. Neni-li nadpriimérna inflace pozdéji kompenzovana podprimeérnou
inflaci v nalezité vysi (coz je pravé pripad IT), nebude cenova hladina vykazovat zniamky
stability, nybrz rustové tendence (Svensson, 1996). To samoziejmé plati i naopak. A naproti
tomu stoji rezim cilovani cenové hladiny (PLT), kde centralni banka kon4 tak, aby cenovou
hladinu neustale vyrovnavala a aby se odchylky od infla¢niho cile postupné neakumulovaly
jako v rezimu infla¢niho cilovani (IT). Zasadni rozdil mezi témito rezimy vyobrazuje grafické

schéma nize.

Mira
inflace (1)
3%
|
2%
1%

4 InflaZni cilovant (IT) L Cilovani cenové hladiny (PLT)

Sok ‘

1 2 3 4 5 6

Cenova hladina (P)

v

Cas

Obr. ¢. 19: Grafické srovnani cilovani cenové hladiny a cilovani miry inflace. Zdroj: Viastni zpracovani.
Pozn.: obrazek je pro lepsi prehlednost znacné stylizovany; hodnoty a vsvoj jednotlivych velicin ani vztah
mezi nimi nemuseji odpovidat skutecnosti.

6 Centralni banka by meéla v takovém pfipadé usilovat o (negativni) miru inflace odpovidajici
algebraickému vyrazu —(m, —n}), kde m7 oznacuje hodnotu infla¢niho cile centrdlni banky,
7 skute¢nou, namérenou inflaci; to nicméné v rezimu infla¢niho cilovani necini.
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Centralni banky (véetné CNB) pouzivaji k méreni miry inflace index spotiebitelskych cen
(CPI), ktery je postaven na spotiebnim kosi, jenz se snazi reflektovat nakupni aktivitu
pramérného spotiebitele. Spotiebni ko§ v CR kazdoroéné sestavuje Cesky statisticky ufad. Je
v ném dohromady zahrnuto 12 oddil, pficemz v kazdém z nich je nékolik rznych polozek,
z nichz kazdd ma stanovenou svoji vahu. Jednotlivé oddily spotiebniho kose a jejich celkoveé
vahy ukazuje tabulka ¢. 2.

Oddily Viahy oddilu, vyjadieno
v procentech (%)
Potraviny a nealkoholické napoje 17,8
Alkoholické napoje a tabak 8,7
Odivani a obuv 3,9
Bydleni, voda, energie, paliva 26,7
Bytové vybaveni, zafizeni 9,8
domacnosti

Zdravi 2,7
Doprava 10,4
Posty a telekomunikace 3,3
Rekreace a kultura 8,1
Vzdélavani 0,6
Stravovani a ubytovani 9,8
Ostatni zbozi a sluzby 6,3
Celkem 100

Tab. ¢& 2: Spotrebni kos v CR k roku 2093. Zdroj: Viastni zpracovani podle CSU (2023).

Ackoli se vahy jednotlivych statkll, odpovidajici jejich zastoupeni v celkovych vydajich
prumérného spotfebitele, prubézné méni, ke zménam nedochazi ve stejné dynamice, jako se
meéni preference spotiebitelt a jejich nakupni aktivita. Prvnim zasadnim davodem, proc¢
centralni banky ciluji kladnou, ale nikoli nulovou miru inflace, je proto fakt, Zze index
spotiebitelskych cen miru inflace systematicky zkresluje (vychyluje ji oproti skute¢nému stavu
vy$e). Zasadni praci v této oblasti je zprava tzv. Boskinovy komise, kterou roku 1995 zi{dil Senat
Spojenych stat americkych za tcelem zméfeni moznych zkresleni vypoctu indexu
spotrebitelskych cen. Kone¢nym stanoviskem Boskinovy komise, zvefejnéné v prosinci

nasledujiciho roku, je celkové vychyleni CPI ve vysi 1,1 % ro¢né (Boskin ez al., 1996). Zdroje
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tohoto zkresleni (,,bias”) uvadéji Boskin a kol. hned ¢tyfi, jmenovité i) substitucni vychgleni,”
il) vychgleni zménou kvality, iii) vychyleni novymi produkty, iv) vychsleni nakupnim procesem.®*
Petr Horak (2015) ve své praci uvadi dalsi studie, které na vyzkum Boskinovy komise navazaly
a samy kvantifikovaly vychyleni CPI oproti skute¢né inflaci smérem vyse velmi podobné,

presto vSak byla jimi uvadéna ¢isla mirné odlisna (1 %; 0,6-1,5 %; 1 %; 1-1,5 %).

Zdroj zkresleni inflace v CPI Odhad miry zkresleni, vyjadieno
v procentech (%)

Substituéni vychyleni na ,.horni vrstvé“® 0,15
Substituéni vychyleni na ,.spodni vrstveé“® 0,25
Nové produkty/zmény v kvalité produktt 0,0
Zmény v nakupnim procesu 0,1
Celkové zkresleni 1,1

Tab. ¢ 3: Odhad jednotlivych zdroju vychyleni CPI oproti skutecné inflaci Boskinovou komis.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Boskin et al., 1996).

Duwvody stojici za kladnym infla¢nim cilem centralnich bank se netykaji pouze technickych
problému spojenych s nedokonalostmi indexu, jimiz je inflace méfena.” Ostatné vychazime-li
z kone¢né kvantifikace zkresleni inflace v CPI Boskinovou komisi, stale zbyva necelé jedno
kladné procento, které je potieba vysvétlit. Dalsim (neméné zasadnim) determinujicim
faktorem nizké, nikoli vSak nulové cilované inflace, je jista rezerva proti zaporné inflaci, jejiz
udrzovani snizuje riziko, ze nahly a neocekavany pokles agregatni poptavky privede

ekonomiku do nebezpeéného deflaéniho teritoria (Bernanke, 2002). Absolutnimu poklesu

6 Substituéni zkresleni CPI spoé¢iva v tom, ze spotiebitelé reaguji na zmény relativnich cen rychleji
a vice, nez kolik je CPI schopen zachytit — vahy polozek ve spotfebnim kosi se neméni ve stejnych
intervalech, v jakych spotfebitelé v disledku zmén relativnich cen nakupuji levnéjsi substituty.

62 Spottebni ko$ z pochopitelnych divodt neni schopen zachytit zmény v kvalité spotiebnich statki.

63 Nové produkty vznikaji témér nepretrzité, coz CPI rovnéz nedokaze vhodné reflektovat.

6t Toto zkresleni nastava tehdy, kdyz u spotiebitele dojde ke zméné nakupniho procesu (jedna se
naptiklad o zménu prostiedi ¢i lokace nakupt).

65 Substitu¢ni vychyleni na ,.horni vrstve® (,,Upper Level Substitution®) vznika pii agregaci jednotlivych
reprezentant do kone¢ného indexu.

66 Substituéni vychyleni na ,,spodni vrstvé” (,,Lower Level Substitution®) vznika pti agregaci na urovni
jednoho reprezentanta.

67 Josef Sima (2002) je pritom toho nazoru, ze se jedna o mnohem elementarnéjsi problém: ,Neexistuje

¢ e

Zadng uspokojivy zpusob, jehoz pomoci by bylo mozné ,spravng ‘index sestavit, a tedy inflaci ,zmérit "
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cenové hladiny se centralni banky snazi (¢asto i za kazdou cenu) branit zejména proto, ze je
obvykle doprovazen utlumem ekonomické aktivity (tj. recesi, ¢i dokonce depresi) a mnohdy
i nezadouci nestabilitou finan¢niho nebo bankovniho sektoru plynouci z klesajicich cen aktiv.
Ackoli tim historicky nejvyznamnéjsim a svymi diisledky také nejvice znicujicim obdobim
(celosvétové) deflace byla bezesporu velka hospodarska krize na zacatku go. let 20. stoleti
a prestoze se od té doby napri¢ vSemi zemémi objevuje mnohem castéji cenova nestabilita
opac¢ného druhu (4. inflace), dodnes existuje par vyjime¢nych ptipadi zemi, které se s deflaci

dlouhodobé potykaji. Tim zdaleka nejvyznacnéjsim je Japonsko.

Jiz od devadesatych let minulého stoleti, kdy doslo ke kolapsu cen aktiv a pozdéjiik tzv. Asijské
finanéni krizi (AFC), v jejimz dusledku i k nékolikaleté ekonomické stagnaci, je mira inflace
v Japonsku trvale velmi nizka, a nezfidka dokonce zaporna. Devadesata léta, z jejichz dasledk
se tameé;jsi ekonomika dodnes plné nezotavila, byvaji v souvislosti s Japonskem oznacovana jako
wZtracena dekada® (Molnar, 2022). Jak nasvédéuje obrazek ¢. 20, posledni desetileti dvacatého
stoleti nebylo pro Japonsko jedinou ztracenou dekadou, jelikoz realny HDP se v této zemi od
tohoto obdobi stale nijak zvlast nezvysil - coz je pozoruhodné, porovname-li Japonsko s jinymi
vyspélymi ekonomikami, pro néz byla tato léta dobou bezprecedentniho ristu prosperity.

-8
-10

-12
1991 1993 10985 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

mmm Rist HDP  ——Inflace

Obr. ¢& 20: Vivoj miry inflace a tempa ristu rediného HDP v Japonsku. Zdroj: CNB (Molndr, 2022).
Pozn: Mezirocni celkova inflace, mési¢ni data; mezirocni rist redlného HDP, ctortletni data (od roku 1995).

Mira inflace v Japonsku dosahovala takto nizké urovné navzdory politice Bank of Japan (BolJ),
ktera provadéla ménové-politické kroky v souladu s tehdejsimi teoretickymi poznatky. Bol se
aktivné pokousela o to, aby jeji ménova politika byla dostate¢né uvolnéna pro to, aby privedla
nizkou inflace vy$ ke svému infla¢nimu cili - za timto ucelem byla nucena snizit své trokove

sazby azna o %, a to jiz v roce 2001. Jelikoz nebylo toto opatteni ani tak pro dosazeni infla¢niho
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cile®™ dostacujici, zavedla BoJ nekonvencni nastroje ménové politiky, ¢imz se stala na tomto
poli prakopnikem. Japonska centralni banka spustila nejprve program kvantitativniho
uvolnovani (QE) v letech 2001-2006, po vypuknuti svétové finanéni krize zavedla v roce 2010
BolJ tzv. komplexni ménové uvolnovani (CME), roku 2013 bylo jejim prostiednictvim zavedeno
kvantitativni a kvalitativni uvolnovani (QQE) a od roku 2016 fidi vynosovou ktivku vladnich
dluhopist (Egea; Lopez, 2021).% Zde dlouhy vycet véech BoJ uskuteéniovanych nekonvenénich
meénove-politickych opatfeni nekonci: od roku 2018 provadi tzv. forward guidence
(tj. signalizaci budouci ménové politiky), o dva roky pozdéji zavedla program nakupu vice
kategorii aktiv, vroce 2021 vesel v platnost jeji trokovy program na podporu tuvérovani
av cervenci roku 2023 dale uvolnila svoji politiku fizeni vynosové krivky. Obr. ¢. 21 ukazuje
vyvoj miry inflace a inflacnich ocekavani v Japonsku a na casové fadé jednotliva prijata
a ukoncena ménove-politicka opatfeni Bank of Japan.

% Bol definovala svij infla¢ni cil teprve v roce 2012 (¢imz se i poprvé explicitné piihlasila k rezimu
infla¢niho cilovani), a to na hodnotu 1 %. O rok pozdéji byl jeji infla¢ni cil navys$en na, mezi centralnimi
bankami obvyklejsi, 2 %.

69 Bank of J apan vlastni pfes 8o % desetiletych statnich dluhopist a 50 % veskerych dluhopist japonské
vlady (Frait, 2023b).
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Obr. ¢ 21: Mira inflace a inflacni oéekdavani v Japonsku. Zdroj: Banco de Esparia (Egea; Lopez, 2021).

Vyvoj kli¢ovych makroekonomickych veli¢in v Japonsku (zejména realného i nominalniho
HDP a nezaméstnanosti) jesté vice utvrdil svétové centralni banky v tom, ze deflace zpusobena
oslabujici agregatni poptavkou je i v modernich c¢asech realnou hrozbou, jejimuz prichodu by
se mély svymi nastroji ménové politiky (a to i témi nekonvenénimi) snazit dusledné
zabranovat.”® Jak totiz ve spojitosti s deflaci v Japonsku napsal Ben Bernanke (2020): ,Nizkd
inflace se muze stdt sebeudrzujici pasti, v niz nizka inflace a nizké nomindini urokové sazby snizuji
ucinnost ménove politiky, coz nasledné umozriuje pretrvavdani nizké inflace nebo deflace.

? CNB (2014) uvadi: ,Pokles cen nakupovaného zboZi a sluzeb, kiers je z pohledu jednotlivého spotrebitele
zdanlivé pozitivni, je na urovni narodniho hospoddrstvi jevem krajné nepriznivym a nevitangm. “
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5.2 Transmisni mechanismus konvencni ménové politiky

Kone¢nym cilem nezavislych centralnich bank je cenova stabilita,” které se snazi dosahovat
hlavné zménami svych kratkodobych urokovych sazeb. Skupina jednotlivych kanalt, jimiz
meénova politika centralni banky na ekonomickou aktivitu pusobi, se nazyva transmisni
mechanismus. Schéma transmisniho mechanismu konvenéni ménové politiky (tj. zmén

urokovych sazeb) ukazuje obrazek ¢. 22.

| SniZeni urokovych sazeb centralni banky

| Pokles trznich trokovych sazeb

! !

- Snizeni kl|entskyc-h utolfoyych Narlst cen aktiv
Depreciace sazeb z vkladii a Gvérd

ménového kurzu l l

Uvolnéni 4 h - .
vomnent “)’em""‘ Nardst bohatstvi
podminek

Nardst Nardst vyvozd, l l l ¥

dovoznich cen pokles dovozi py—
W;?IS:S;?;EE Zvyieni investic Utlum spotteby, ZvyZeni investic
domacnosti firem rst miry dspor firem
— !

‘ Zvyseni produkce

‘ Narast zaméstnanosti a vy3si rist mezd

| Vys§i mira inflace

Kurzovy kanal Urokovy a Gvérovy kandl Kanal cen aktiv

Obr. ¢& 22: Transmisni mechanismus konvencéni ménové politiky. Zdroj: Viastni zpracovéni podle CNB
(Babecka-Kucharcukovda et al., 2013).

Obecné by se dalo fici, ze zméni-li centralni banka prostiednictvim svych ménové-politickych
operaci vysi urokovych sazeb, ktera se poté projevi i v odpovidajici zméné trznich urokovych
meér, ovlivni tim jak intertemporalni, tak intratemporalni alokaci zdroja v ekonomice.
Pomyslnych cest, kterymi centralni banka prevadi sva ménové-politickd opatfeni na
rozhodovani ekonomickych subjektt, je vice. V literatufe jsou uvadény konkrétné tri:
i) rokovy a tivérovy kandl, ii) kurzovy kanal, iii) kanal cen aktiv. Relativni duleZitost téchto

7 Michael Woodford (2003; s. 5) argumentuje, ze jakakoli nestabilita véeobecné cenové hladiny je dobrym
indikatorem neefektivity realna alokace zdroju, jelikoz obecna tendence cen pohybovat se stejnym
smérem (nehledé na to, zda vechny ceny relativné ke svym dfivéjsim hodnotam rostou, nebo klesaji) je
pfi¢inou a zaroven symptomem systematické nerovnovahy v alokaci zdrojt.
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jednotlivych kanalu transmisniho mechanismu ménové politiky pro danou ekonomiku zavisi
na tom, nakolik je oteviena zahrani¢nimu obchodu a kapitalu, nakolik je zde rozvinuty finanéni

systém a takeé na podobeé jejtho bankovniho sektoru.

5.2.1 Urokovy a Gvérovy kanal

Z pohledu dlouhodobéjsiho vlivu na cenovou hladinu je nejdtlezitéjsim kanalem transmisniho
mechanismu ménové politiky zvérovy a urokovy. Od zmén urokovych sazeb centralni banky?
se primo odvijeji urokové sazby mezibankovniho trhu,” na néz nasledné komerc¢ni banky
reaguji upravou trokovych sazeb u svych vklada a tivéra (Babecka-Kuchar¢ukova ez al., 2013).
Jak pise Michal Skotepa (2023; s. 66-67), bance se poskytnuti tivéru vyplaci jen v piipadé, ze
urokovy vynos z uvéru po ocisténi o rizika bude vyssi nez usly urokovy vynos z ulozeni daného
objemu rezerv u CNB, ktera by jej tro¢ila v rimci repo operaci 2T repo sazbou, nebo nez
urokovy naklad na ptijcku likvidity od jinych bank. A proto, ze vyse uslého urokového vynosu
i urokového nakladu se obvykle pohybuji v blizkosti repo sazby, je pravé repo sazba CNB
zakladni trokovou sazbou, od niz se odvijeji dalsi trzni trokové miry v ekonomice. Z pohledu
ekonomickych agenti determinuji trzni urokové miry jejich mezic¢asové plany — pri vyssi
urokové mife ceteris paribus roste ochota domacnosti spofit a tmérné tomu klesa jejich ochota
alokovat tuto ¢ast disponibilniho dtichodu na spotfebni statky a u podnikt zase vyssi urokove
miry za jinak stejnych okolnosti snizuji atraktivitu investic, nebot ocekavany tok prijmt museji
diskontovat vyssi sazbou, ¢imz klesa jejich potencialni navratnost. Zmeény urokovych sazeb
celkové vzato ovliviuji agregatni poptavku v ekonomice (v pripadé oteviené ekonomiky
i zahrani¢ni poptavku po tuzemskych statcich) - vy$si irokové miry ji snizuji, kdezto pokles
urokovych meér vyvolava jeji rust. Jelikoz penize vznikaji dominantné pri poskytovani uveéra
komer¢nimi bankami, ma rast urokovych meér vliv i na penézni zasobu, u niz dochazi v jeho
dusledku k poklesu tempa jejiho rustu (¢i primo k jeji kontrakei). Zasadni dopad ma rust trzni
urokovych sazeb i na vynos vladnich dluhopist, procez i na mnozstvi mandatornich vydaju,
které stat musi vénovat obsluze statniho dluhu.

7V ptipadé CNB jde primarné o tzv. dvoutydenni (2T) repo sazbu, kterou pouziva centralni banka jako
limitni Grokovou sazbu pro své repo operace, jimiz formou tendrtt umoznuje komer¢nim bankam
uroceni urcitého objemu jejich volnych rezerv. Pri sjednani této operace uzaviraji jeji strany dohodu
o zpétném odkupu (,,Repurchase agreement” - odtud repo) aktiv. Zakladni doba trvani téchto operact je
14 dni (proto dvoutydenni ¢ili 2T repo sazba).

7V CR se jedna o sazbu PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate), kterd predstavuje prumérnou
urokovou sazbu, za niz by komeréni banky byly ochotny poskytnout depozitum jinym bankam na

mezibankovnim trhu. Obecné se vSak pro tyto irokové sazby pouziva anglicky termin InterBank Offered
Rate, jehoz zkratka je IBOR.
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5.2.2  Kurzovy kanal

V malé oteviené ekonomice, kterou je i Ceska republika, hraje vyznamnou roli taktéz kurzovy
kandal. Zmeény urokovych sazeb totiz okamzité ptisobi na ménovy kurz. A to tim, ze ceteris
paribus zvysuji urokovy diferencial mezi zemi, v niz doslo ke zvyseni urokovych mér, a tou, kde
zustaly v daném obdobi urokové sazby neménné, coz ma za nasledek to, ze relativné vyssi
urokovy vynos zvySuje také atraktivitu financ¢nich investic v této zemi oproti jinym jak
z pohledu domacich subjektt, tak rovnéz z hlediska zahrani¢nich investort. Ménovy kurz
ovliviiuje jednak dynamiku dovoznich cen pfi vyjadieni v tuzemské méné a jednak cenovou
konkurenceschopnost domaciho zbozi na domacim trhu, jakoz i na trhu svétovém (Kral, 2022).
To jsou primé a nepfimé dopady zmény meénového kurzu, které se nasledné projevuji
iv kone¢nych cenach spotfebnich statkti. Pro kurzovy kanal transmisniho mechanismu
meénove politiky je charakteristické, Ze na rozdil od téch ostatnich ptisobi na inflaci takika
okamzité, bez vyrazného casového zpozdéni. Obrazek ¢. o3 ilustruje situaci, kdy snizeni
urokovych sazeb vede k depreciaci ménového kurzu a ukazuje jednotlivé mechanismy, kterymi
tento nakonec ovliviiuje miru inflace.

Depreciace domaci mény
Pfimé dopady Nepiimé dopady

Dovéiené Dovéiené Domaci poptavka Poptavka po
vyrobni vstupy konegné statky po tuzemském vyvozu roste
se zdraduji se zdraiuji substituénim zbozi
roste

Poptavka po
praci roste

Tuzemska
Vyrobni nvéklliadv substituéni zboZi a
se zvysuji vyvoz se stavaji

draZ8imi

Rust spotfebitelskych cen

Mazdy rostou

Obr. ¢. 23: Transmisni mechanismus kurzového kandalu ménové politiky. Zdroj: Viastni zpracovani podle
CNB (Baxa; Sestoidd, 2019).

5.2.3 Kanal cen aktiv
Poslednim vyznamnym kanalem, jimz ptisobi zména urokovych sazeb na miru inflace, je kanal

cen aktiv téz nazyvany jako ,kanal bohatstvi“. Zména urokovych sazeb ovliviuje také ceny
finan¢nich aktiv, jakymi jsou dluhopisy, u nichz nova uroven urokovych sazeb méni tvar

59



INSTITUT
L:BERALNICH
I sTUuDIi

ECONOMIC REVIEW
INLIST.CZ

kratkého, a potazmo i dlouhého konce jejich vynosove krivky, a akcie, u kterych se méni jejich

v ’ ’ ’
ocekavana Vynosnost.

Uvazme nyni tfeba priklad, ze trzni trokové miry poklesnou. V takovou chvili se snizi vynosy
statnich i korporatnich dluhopist, a proto vzroste jejich cena.” Jelikoz jsou budouci o¢ekavané
penézni toky z akcii diskontovany niz$imi diskontnimi sazbami (tj. nizé§i arokovou mirou),
soucasna hodnota budoucich penéznich toku se zvysuje, a tim rostou ceny akcii (Jilek, 2004;
s.464). Jak doklada obrazek ¢. 22, rast bohatstvi zplisobeny vys$§imi cenami drzenych
finan¢nich aktiv zvySuje investi¢ni vydaje firem, které vedou k vétsi produkci spotfebnich
statku, a tim nakonec i k rastu miry inflace;” souc¢asné mohou vyssi ceny aktiv také zvysovat
spotfebu domacnosti. Je nicméné tieba Tici, ze ceny financnich aktiv ovliviuji i jiné faktory,
na néz meénova politika nema pfimy vliv, a kvtli tomu sehrava kanal cen aktiv v poméru

k ostatnim kanaltim transmisniho mechanismu ménové politiky podruznou roli.
5.3 Horizont ménové politiky

Transmise ménové politiky ma urcité zpozdéni. To jinymi slovy znamena, ze dnesni zmény
urokovych sazeb se v ekonomické aktivité projevi nikoli okamzité, ale az po uplynuti jistého
casového useku. Tento fakt bere centralni banka v potaz a zohlednuje jej pfi stanoveni
horizontu své ménové politiky,” coz je doba v budoucnu, na kterou se pii rozhodovani o zméné
svych urokovych sazeb nejvice soustiedi, protoze ma béhem ni na miru inflace nejveétsi vliv.
Dojde-li k vychyleni inflace od inflacniho cile, podstupuje centralni banka takova opatfeni, aby
ji na deklarovaném horizontu vlastni ménové politiky dostala zpét k jeho hodnoté. Ménove-
politicky horizont se napfi¢ centralnimi bankami znac¢né lisi; obvyklé minimalni zpozdéni
dopadt ménoveé-politickych krokt na miru inflace je vsak zhruba jeden rok.”7 Horizont ménové

politiky CNB ¢ini dlouhodobé 4-6 ¢tvrtleti (tj. rok az rok a pal).” Zpozdéni mezi ptijatymi

7 Mezi cenou a mirou vynosu z dluhopisu totiz vzdy existuje inverzni vztah.

7 Je vhodné dodat, ze vyssi produkce v dlouhém obdobi infla¢ni tlaky naopak tlumi, zatimco kratkodobé
dominuje efekt vy$si agregatni poptavky.

76 Janet Yellen (2017b) podotyka: ,,Vzhiedem k tomu, zZe zmény tirokovsich sazeb ovliviiuji hospoddrskou
aktivitu a inflaci se znacngm zpoZdeénim, Federdlni v$bor pro volng trh (FOMC) stanovuje ménovou politiku
s ohledem na jeji vliv na vghled ekonomiky. “

7V CR je sila transmise urokovych sazeb nejvétsi zhruba v poloviné transmisniho obdobi, tedy ¢tvrtém
kvartale (Komarek, 2023).

7S vyjimkou lonského srpnového zasedini bankovni rady, kdy byl .z davodt mimoradnych

nakladovych tlaki v podminkach vyjimecné vysoké miry nejistoty” v zakladnim scénafi
makroekonomické prognézy CNB horizont ménové politiky posunut na 18-24 mésictt (CNB, 2022b).
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ménové-politickymi opatfenimi (konkrétné zvy$enim kratkodobych trznich trokovych sazeb

o jeden procentni bod) a jejich dopady na miru inflace ukazuje obrazek ¢&. 24.

Difference from base, percentage points
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Obr. ¢. 24: Dopad zvsseni kratkodobé trzni urokové miry o 1 p. b. na miru inflace. Zdroj: BoLE.

5.4 Taylorovo pravidlo a TaylorQv princip

Klicovym meénoveé-politickym pravidlem, které je centralnimi bankami v jimi modifikované
podobé dodnes vyuzivano,” trebaze jej jeho autor predstavil jiz ve svém ¢lanku z roku 1993
(Taylor, 1993), je tzv. Taylorovo pravidlo, pojmenované po jeho tvirci Johnu B. Taylorovi. To
je unikatni v tom, ze na rozdil od jinych ménové-politickych pravidel pouziva jako operativni
proménnou kratkodobou urokovou sazbu centralni banky, coz jej ¢ini pro ménovou autoritu
snadno aplikovatelnym (Téaborsky, 2020). Taylorovo pravidlo muze v jednoduchém

algebraickém zapisu vypadat nasledovneé:

it =1} +m +05(m, —ml) + 0,5(%AY; — %AYY) (5.1)

Jednotlivymi veli¢inami v této rovnici jsou i) nominalni urokova sazba centralni banky: i(CB);
ii) rovnovazna redlna (1épe feceno prirozena) urokova mira: 7% iii) skute¢na mira inflace: 7 ;
iv) odchylka skute¢né inflace (7 ) od infla¢niho cile centralni banky (7 ): m — 7 7; v) output gap
neboli odchylka tempa riistu readlného produktu (%4 Y) od tempa rustu potencialniho produktu

79 Ackoli, jak pise Lars Svensson (2002), .Zddnda centrdlni banka se dosud nezavazala k jednoduchému
pravidlu nastroje, jakgm je Taylorovo pravidlo. ©
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(%4 Y #): Y- Y* Obéma parametram v této rovnici, vyjadiujicim silu reakce centralni banky
v zavislosti na vyvoji inflace a realného produktu (tj. 6 » a 0 y), pritknul John B. Taylor vahu
0,9.

Za predpokladu, ze ptirozena realna urokova mira (r*) ¢ini1 %, inflace je na cili centralni banky
(m =m7) ¢itajicim 2 % (tj. m = 2 %) a produkéni mezera je nulova (%4 Y- %A Y*=0,tj. %4 Y
= %A Y*), by centralni banka méla nastavit svoji kratkodobou tirokovou sazbu na uroven g %,

nebot:
(B =1+, =1%+2%=3% (5.2)

Takova nominalni trokova sazba je neutralni proto, ze efektivni realna trokova mira centralni
banky (/CB)), odpovidajici rozdilu mezi nominalni urokovou sazbou centralni banky (/CB))
amirou inflace, ktera je pfimo na cili centralni banky (m = m?), je totozna s hodnotou

pfirozené urokové miry (r*):

TtCB = itCB —E(meq) =17 (5-3)

Neutralni urokova mira nese privlastek ,,neutralni“ proto, ze tato ekonomiku ani netlumi, ani
nestimuluje - nepredstavuje tedy ani expanzivni, ani restriktivni ménovou politiku.** Ov§em
dojde-li kvychyleni inflace (resp. infla¢nich oc¢ekivani) nad hodnotu infla¢niho cile,
z Taylorova pravidla jasné vyplyva, ze by centralni banka méla zvysit trokové sazby o vice
procentnich bodu, nez o kolik se zrychlilo tempo rastu cenové hladiny — méla by zvysit nejen

nominalni, ale i reAlnou urokovou miru (ez vice versa). Jedna se o tzv. Taylorav princip.

5.4.1 Ex ante a ex post realna urokova mira

Pro ménovou politiku je realna trokova mira relevantnéjsi nez ta nominalni, nebot je to prave
ona, kterou se dle modelt centralni banky ridi racionalni ekonomické subjekty ve svém
rozhodovani. Z Fisherova vztahu vime, Ze realna trokova mira predstavuje rozdil mezi
nominalni trokovou sazbou a inflaci. Aviak je tieba rozlisovat dva typy realné trokové miry,
a to ex ante a ex post. U ex ante realné urokové miry je mensitelem nominalni urokové sazby
ocekavana mira inflace:

Tt(ex ante) _ igB — E,(411) (5.4)

%o Jistym uskalim je nicméné fakt, ze k tomu, abychom mohli rozhodnout, zda je nastaveni urokovych
sazeb expanzivni, neutralni, ¢i restriktivni, musime znat hodnotu pfirozené trokové miry (Bullard, 2018).
Ta je ale - podobné jako ostatni proménné, jez maji ve svém nazvu adjektivum ,,pfirozena“ — veli¢inou
nepozorovatelnou a obtizné méfitelnou.
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Kdezto u ex post realné urokové miry je od nominalni trokové sazby odectena realizovana
(tj. jiz nezmeénitelna) mira inflace:

t .
Tt(ex post) — lgf(t—l) — T (t—1) (5.5)

Za predpokladu, zZe infla¢ni ocekavani nejsou dokonale adaptivni (tj. [E(7 )., =  ,]), dava pro
meénovou politiku vétsi smysl vychazet z ex ante vyjadieni realné urokové miry. Jan Frait
aJakub Matéji (2023a) argumentuji, e inflace, kterou odvozujeme z dat CSU, je jiz véc
minulosti a na dnesni rozhodnuti lidi, zda spise spotit, nebo naopak utracet, nema zasadni vliv.

Ten ma pouze inflace o¢ekavana, jakkoli tato mtze byt do velké miry ovlivnéna dfivéjsi inflaci.

5.5 Nekonvenc¢ni ménova politika

Znacny problém pro centralni banku nastava ve chvili, kdy ji Taylorovo pravidlo (ptesnéji
feceno jeji makroekonomicky model, jehoz je ménové-politické pravidlo podobného typu
soucasti) indikuje pottebu snizit jeji kratkodobé urokové sazby pod nulovou uroven. K tomu
dochazi v situaci, kdy skute¢na inflace zaostava za jejim infla¢nim cilem (7 < m ) a ekonomika
proziva zapornou mezeru vystupu (%4 Y < %A Y*) nebo kdyz ptirozena urokova mira (r*)
samotna klesne az pod nulovou uroven, coz se pfimo projevi i v hodnoté efektivni realné

urokové sazby centralni banky (r).

5.5.1 Zero lower bound & Liquidity trap

Od prelomu tisicleti, a jesté intenzivnéji po svétové financ¢ni krizi v letech 2007-2009, se
centralni banky vyspélych zemi potykaji s problémem, ktery byl dfive deklarovan jako pouze
steoretické cvideni” (Masek, 2019). Onen ,limitni pfipad®, o némz psal jiz J. M. Keynes ve své
Obecné teorii (Keynes, 20205 s. 179) s doplnénim, ze jakkoli by v budoucnu mohl byt prakticky
dulezity, nevi o zadném prikladu, ktery by se dosud stal, se v Japonsku na konci go. let ukazal

byt skute¢nosti, na niz centralni banky (zejména BoJ) nebyly nalezité pfipraveny.

Stavem Zero lower bound (ZLB) se v souvislosti s Japonskem ve svém klicovém ¢lanku zabyval
Paul Krugman (1998), jenz jej ztotoznil s Keynesovou pasti likvidity® (,,Liquidity trap“), o niz
hovotil jako o .neprijemném rozpolozeni, pri némz ménovd politika ztraci svij vliv, nebot

nominalni urokova mira je v podstaté nulovd, a pri kterém mnozstvi penéz ztraci sviyj vyznam,

% Keynesovu puvodni myslenku Krugman (1998) analyzoval v intertemporalnim modelu, na jehoz
zakladé demonstroval skute¢nost, ze ocekavany pokles budouciho realného dtichodu muze stlacit
ptirozenou urokovou miru az pod nulovou hranici (Potuzak, 2018b).
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protoze penize a dluhopisy jsou v podstaté dokonalymi substituty. “ Dtivod, pro¢ urokové sazby
nemohou klesnout (hluboko®) pod nulovou mez, spociva dle Svenssona (2000b) v tom, ze by
alternativou k investovani do kratkodobych statnich dluhopist bylo jednoduse drzet
neuro¢enou hotovost. A tim by se, jak uvadi Svensson (2000a), ménova politika stala

neuéinnou, jelikoz by zacala postradat sviij vliv na nominalni veli¢iny.®

Ttebaze bylo dosazeno ZLB a nominalni trokové sazby jako nastroj ménové politiky jiz
nemohou byt vyuzity pro dodate¢nou stimulaci agregatni poptavky, vyvolavajici zamyslené
infla¢ni tlaky, stale jsou tu pro centralni banku nasnadé urcité metody, jak dostat inflaci zpét
ke svému cili. A to uz jen z toho principu, ze realna urokova mira je dle Fisherova vztahu
(vychazejiciho z ex ante pojeti této veli¢iny) determinovana rozdilem mezi nominalni tirokovou
sazbou a ocekavanou mirou inflace na horizontu, jenz je pro ménovou politiku nejvice
relevantni. Dokaze-li tedy centralni banka ovlivnit inflacni o¢ekavani ekonomickych subjektu,
muze docilit kyzeného uvolnéni ménové politiky, nulovym nominalnim urokovym sazbam
navzdory (Svensson, 2003).** Centralni banka jinymi slovy musi domacnostem a podnikiim
vérohodné vysvétlovat, ze dokaze inflaci dovést k hodnoté jejiho infla¢niho cile, ¢imz je o tom

sama presvédci, a tim i ispésné zvysi jejich infla¢ni ocekavani.®

Moznych zpusobu, jak v situaci ZLB dosahnout rastu inflacnich oc¢ekavani, je pritom hned
nékolik. Jednim z nejznameéjsich je tzv. Svenssontv robustni postup (,,The Foolproof Way*),
ktery sestava z téchto jednotlivych kroku: i) stanoveni cilované vzestupné trajektorie cenové

52 Ze zkusenosti nékterych zemi vime, ze centralni banka v praxi mize nastavit své urokové sazby tak
nizko, ze se pfimo octnou v zaporném teritoriu. Existuji zde vsak urcité neprekrocitelné limity,
a centralni banka je tak omezena snizit své trokové sazby do zapornych hodnot pouze mirné. Viz
naptiklad Svycarsko, kde byly trokové sazby SNB od roku 2015 az do roku 2022 na trovni —0,75 %.

% Srov. s (Buiter a Panigirtzoglou, 1999): .O ekonomice se Fikd, Ze se nachdzi v pasti likvidity, kdyZ se
vytratila moznost pouZivat ménovou politiku ke stimulaci poptavky, protoZe nomindlini irokova sazba dosdahla
neprekrocitelné iirovné.

$ Francesco D’Acunto ez al. (2022) pisi, ze zatimco centralni banky za ,,normalnich okolnosti®, pfi nichz
nejsou nominalni urokové sazby nijak omezeny, obvykle pracuji s predpokladem, ze infla¢ni ocekavani
jsou pevné ukotvena na jejim cili a Zze zmény urokovych sazeb se na zakladé Fisherovy rovnice pfimo
prenaseji do identicky se vyvijejici ex ante realné trokové miry, v situaci ZLB (resp. ELB) nabyva fizeni
inflacnich oc¢ekavani na mimoradném vyznamu, protoze se jedna o jeden z mala nastroja, jimz centralni
banka muize ovlivnit o¢ekavanou (tj. ex ante) redlnou urokovou miru.

% 7 toho také vyplyva, ze pii snaze centralni banky vymanit ekonomiku ze stavu ZLB je velmi dtlezita
jeji kredibilita a patfi¢né zvolena komunikacni strategie — a praveé zde prichazi do hry forward guidence.
Jak navic dodava Svensson (2000b): ,.Pouhé ozndmeni budouci ménové expanze nebo inflacniho cile nemusi
byt pro soukromy sektor diivéryhodné, a tudiz nemusi ovlivnit inflacni ocekdvani, pokud neexistuje zadny
zavazkov§ mechanismus nebo opatient, kterd by toto oznameni podporovala.
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hladiny, jez za¢ina na Grovni vyssi, nez jaka je ta souc¢asna; ii) oznamenti, ze domaci ména bude
devalvovana a jeji kurz navazan na troven odpovidajici realnému znehodnoceni vici
rovnovazné trovni (,.steady-state level®); iii) soucasti tohoto vyhlaseni by meélo byt i sdéleni, ze
po dosazeni cilované cenové hladiny bude od fixace ménového kurzu upusténo a bude opét
zaveden ptivodni rezim meénové politiky, at uz se jedna o rezim infla¢niho cilovani, ¢i cenove
hladiny; iv) jako posledni krok uvadi Svensson (2000b) tato opatieni prosté udélat (,just doing
it“), tedy splnit vyse popsané kroky. Depreciace mény a jeji navizani na onu uroven (,,crawling
peg®) dle Svenssona (2003) predstavuje pro centralni banku konkrétni opatfeni, jimz muze
ekonomickym subjektim diivéryhodné prokazat svoji ochotu dodrzovat vlastni zavazek k vyssi
budouci cenové hladiné, coz vyvolava zvysena infla¢ni oc¢ekavani a stimuluje ekonomickou
aktivitu snizenim ex ante realné trokové miry. A prave skrze znehodnoceni domaci mény vaci
jeji dlouhodobé rovnovazné urovni a zvyseni inflacnich ocekavani bude dosazeno cile centralni
banky v podobé predem deklarované vyse cenové hladiny, nacez bude od téchto opatfeni

upusténo (Svensson, 2000b).

5.5.2 Kvantitativni uvolnovani

Kvantitativnim uvolnovanim (QE) rozumime rozsahlé nakupy aktiv (pfevazné statnich
dluhopist, avsak muze se jednati o jina aktiva) ze strany centralni banky, kterym se snazi budto
o dosazeni cenové stability v situaci ZLB, anebo o posileni stability bankovniho sektoru ¢i
finanéniho systému.® Pro ucely této prace je zasadnéjsi dopad QE na cenovou stabilitu, proto
bude pravé jemu vénovana tato kapitola.

Transmisni mechanismus tohoto nekonvencéniho nastroje ménové politiky lze na prikladu
nakupu vladnich dluhopist popsat nasledujici posloupnosti: i) centralni banka za nové
vytvofenou likviditu nakoupi na sekundarnim trhu vladni dluhopisy s delsi splatnosti,
ii) v dtsledku zvyseni poptavky po téchto cennych papirech, za ¢imz stoji pravé rozsahla
nakupni aktivita centralni banky, dochazi k raistu jejich ceny, a tim i nepfimo umeérné k poklesu
miry jejich vynosu, iii) jelikoz centralni banka nakoupila dluhopisy s delsi splatnosti, vynosova

kiivka statnich dluhopist se pro zménu tvaru na svém konci stala plossi, iv) tim bylo dosazeno

% Jak pise Eva Zamrazilova (2014): ,Potreba nestandardnich & nekonvencnich opatfeni miiZe byt ddana
poruchami ¢ dysfunkcemi financniho systému zpiisobenymi krizi ditvéry. “ Prikladem této potieby je
finanéni krize (GFC) v letech 2007-2009, kdy (nejen) americky bankovni systém trpél nedostatkem
likvidity, kterou si na mezibankovnim trhu jednotlivé banky nechtély vzajemné pujcovat, nebot
operovaly v prostfedi mimoradné nejistoty a s poskytnutim penéz ostatnim bankam by podstoupily
takova rizika, ktera jednoduse nebyly ochotny snést, a proto tak ani necinily. Viz také King (2017; s. 36):
INékteré banky mély penize ajiné zase nikoli. Problém spocival v tom, Ze pro investory a v néktersch pripadech
i pro samotné banky bylo nemozné rozeznat jedny od druhsch. Vsechny banky se tak staly podezrelymi. Pro
banky bylo obtizné a nékdy az nemozné ziskat penize, které byly jesté pred nékolika 19dny snadno dostupné.
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uvolnéni dlouhodobych podminek financovani v) tato dlouhodoba urokova mira (v podobé
snizeného vynosu vladnich dluhopist) za¢ne pisobit i na jiné trzni urokové miry (naptiklad
urokové sazby u hypotec¢nich tvérti, pii nichz je komerc¢nimi bankami sledovan prave delsi
konec vynosové kiivky) iv) kvali poklesu dlouhodobych nominalnich trznich trokovych sazeb

.V e . ’ ’ v ’ ’ ’ v T v ’
se snizuji i ty realné, coz vyvolava zamyslené inflacni tlaky.

Centralni banka svoji konvenc¢ni ménovou politikou ovliviiuje vysi kratkodobych trznich
urokovych sazeb a na ty dlouhodobé nemd zména jejich regulovanych urokovych sazeb
bezprosttedni vliv.” Naproti tomu QE muze slouzit pravé k tomu ti¢elu, pomoci vyvolani zmén
v ocenéni a vynosech vladnich dluhopist, prostiednictvim centralni bankou uskutec¢novanych
nakupu a prodeju téchto aktiv, ovlivnit dlouhodobé trokové miry.*

Bernanke (2020) ve své praci o novych nastrojich ménové politiky vyzdvihuje signaliza¢ni efekt
kvantitativniho uvolnovani, kdyz podotyka, ze zavedeni QE muze poslouzit jako jisty signal
vaznosti (,,signal of seriousness”), ktery vede investory k presvédceni, ze ménova autorita ma
v umyslu udrzovat kratkodobé trokové sazby na nizké urovni po delsi dobu. Je vsak také
dtlezité zminit postteh Ricarda Reise (2016), ktery konstatuje, ze jakmile se rozvaha centralni
banky dostatec¢né zvysi, prestava mit dalsi vyhlasovani QE v ekonomice, jejiz bankovni sektor
je nasycen rezervami, vliv na miru inflace. Mezni pfinos kvantitativniho uvolnovani na ceny
v ekonomice je tedy dle této teze klesajici — zatimco prohlaseni ohledné zavedeni tohoto
opatieni muze inflaci znatelné ovlivnit, prekroci-li velikost rozvahy centralni banky urcity bod,

tento vliv za¢ne rychle odeznivat.

5.5.3  Rizeni nominalniho mé&nového kurzu a kurzovy zavazek CNB

Jednim z nekonvenénich nastroji ménové politiky, jenz se pouziva taktéz jako doplnkovy
nastroj k urokovym sazbam centralni banky, je fizeni nominalniho kurzu domaci mény.
Centralni banka v systému fizeného plovouciho kurzu zabranuje prilisné volatilité ménového
kurzu svymi intervencemi na devizovém trhu - eliminuje nadmeérné vykyvy kurzu od jeho
dlouhodobého trendu, onen trend samotny vsak povétsinou piimo neovliviiuje. Devizovymi
intervencemi centralni banky rozumime nakupy ¢i prodeje cizich mén za ménu domaci budto
za Ucelem posileni, anebo oslabeni ménového kurzu, ktery v malé oteviené ekonomice

promptné pusobi i na miru inflace.

% Doplnime v$ak, ze centralni banka dokaze - at uz pfimo svymi ménové-politickymi opatfenimi, anebo
zvolenou komunikaci ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb — ménit ocekavani ekonomickych
subjektt ohledné vyvoje jejich urokovych sazeb, coz ma patrny vliv i na dlouhodobé trzni irokové miry.

% Janet Yellen (2017¢) sama poznamenava, ze se FOMC uchylil k nakupu aktiv (tj. QE) proto, aby vyvijel
tlak na snizovani dlouhodobych turokovych sazeb.
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Jelikoz oslabeni ménového kurzu ceteris paribus zvysuje miru inflace a protoze centralni banka
muze emitovat teoreticky neomezené mnozstvi likvidity, za niz by nasledné na devizovém trhu
mohla ve velkém objemu nakoupit zahrani¢ni ménu, a tim oslabit ménu domaci, nabizi se
moznost vyuzit v situaci ZLB nominalni ménovy kurz jako nastroj ménové politiky. A presné
to u¢inila CNB, kdyz v listopadu roku 2013 vyhlasila asymetricky kurzovy zivazek s dolnim
limitem 27 CZK/EUR poté, co se v ¢eské ekonomice zacaly objevovat silné defla¢ni tlaky za
situace, kdy byla 2T repo sazba CNB jiz presné rok na trovni technického minima 0,05 %, ¢imz
byl vycerpan prostor pro dalsi uvolnovani ménové politiky konvenénim zptisobem (Mandel;
Tomsik, 2018; s. 302). Z vyvoje makroekonomickych veli¢in jasné vyplyva, ze se tehdy jednalo
o deflaci zptisobenou negativnhim poptavkovym Sokem, které by centralni banka svoji
expanzivni ménovou politikou méla branit — Ceska republika v tomto obdobi zazivala vitbec
nejdel$i recesi ve své samostatné historii (Franta es al, 2014), jez byla spojena se slabnouct
zahrani¢ni poptavkou, zptisobenou evropskou dluhovou krizi, a velmi restriktivni domaci
fiskalni politikou. Vyvoj realného a nominalniho HDP od prvniho kvartalu roku 2010 do konce

kurzového zavazku (tj. 2017) ilustruje obrazek ¢. 25.
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Obr. ¢. 25: Vivoj rediného a nomindlniho HDP od roku 2010 po dobu kurzového zdavazku. Zdroj: Viastni
zpracovdni podle CNB, ARAD. Pozn.: 1Q/2011-1Q/2017; vdaje HDP: ¢tvriletni data; mezirocni index.

Jelikoz prognozy CNB z roku 2013 naznacovaly, ze se inflace v roce 2014 dostane do zapornych
hodnot, jevilo se nutnym pristoupit k urc¢itému nekonven¢nimu nastroji ménové politiky
(s ohledem na dlouhodobé vysokou likviditu v ¢eském bankovnim sektoru se pritom QE
nezdalo byt vhodnym instrumentem), jehoz moznou aplikaci CNB de facto avizovala vlastni

rétorikou (,,slovnimi intervencemi®) jiz zhruba rok predtim, nez k nému pfistoupila (Brtha;
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Tonner, 2017). CNB (2014) deklaruje, ze jeji analyzy ukézaly, ze by pii neéinnosti ménové

politiky mohla ¢eskou ekonomiku zasahnout deflace trvajici nejméné dvé az tii ¢tvrtleti.

CNB svij jednostranny kurzovy zavazek ukoncila 6. dubna roku 2017, kdy jiz byly infla¢ni tlaky
dost silné na to, aby eliminovaly riziko deflace v blizké dobé, ¢imz ipominula nutnost
pfitomnosti tohoto opatfeni. Brtha a Tonner (2017) ve své retrospektivni studii
makroekonomickych dopada kurzového =zavazku dochazeji kzavéru, ze vzhledem
k presvédcivym dtkazim o pozitivnim vlivu tohoto nestandardniho opatieni na jadrovou
inflaci a absenci diikazd, jez by svéd¢ily o tom, ze by spodni hranice 27 CZK/EUR jakkoli
poskodila tuzemskou ekonomiku, lze celkové vzato Tici, ze byl kurzovy zavazek spravnym
a uspésnym meénove-politickym opatrenim. Obrazek ¢. 26 ukazuje miru inflace v CR jeden rok

pred a po celou dobu kurzového zavazku.

— Spotiebitelské ceny — Jadrova inflace == == Inflacni cil

Obr. & 96: Vivoj tempa risstu spotriebitelskgch cen a jadrové inflace v obdobi kurzového zdvazku CNB.
Zdroj: Vlastni zpracovdni podle CNB, ARAD. Pozn.: 11/2012-04/2017; pferusovanou éarou vyznacen 2%
inflacni cil CNB; mésicni data, stejné obdobi predchoziho roku = 100, v procentech (%), neocisténo o sezonni
vlivy.
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6 Inflace v CR a ve svété

V piechozich kapitolach této prace byl vybudovan teoreticky zaklad, z néhoz bude dale
vychazet ¢ast empiricka vénujici se pricinam zvysené inflace na pocatku 20. let tohoto stoleti.
Ztetel bude pritom kladen primarné na Ceskou republiku a dopady ménové-politickych krok

Ceské narodni banky coby tuzemské ménové autority.

6.1 Vyvoj inflace v CR po ukoneni kurzového zavazku CNB - po&atek vzedmuti
infla¢ni viny?

Vysledkem kurzového zavazku a zvolené exitové strategie byl napjaty trh prace, ekonomika
operujici lehce nad svym potencialnim produktem a mirné prekracovani infla¢niho cile CNB,
které vsak stale bylo v ramci horni poloviny toleranéniho pasma (Holub; Musil, 2018). Tyto
faktory predstavovaly kyzené infla¢ni tlaky, jez se tuzemska ménova autorita snazila vyvolat po
celou dobu pritomnosti svého nekonvencniho opatreni, a které byly jiz pred jeho ukonc¢enim
doptedu avizovany a ze strany CNB komunikovany jako sou¢ast usili o dodate¢né uvolnéni

meénovych podminek.

Nabizi se viak dvé otazky — nebyl kurzovy zavazek ukoncen az prili§ pozdé a byl objem
devizovych intervenci v dobé pred jeho ukoncenim, ktery byl z davodu snahy o zabranéni
excesivni volatility kurzu ¢eské koruny v porovnani s predchozimi mésici mimoradné vysoky,
adekvatni, prihlédneme-li k tomu, jak se vyvijela mira inflace v letech nasledujicich? Obrazek
¢. 27, mapujici vyvoj spotfebitelské a jadrové inflace od dubna roku 2017, kdy byl kurzovy
zévazek ukoncen, po unor roku 2020 (tj. posledni mésic, kdy v CR nebyl evidovan zadny pripad
onemocneéni virem SARS-CoV-2), doklada pritomnost dlouhodobéjsich infla¢nich tlaka, které
se projevily po opusténi tohoto intervenc¢niho rezimu. Vyvoj inflace po kurzovém zavazku
nasvédcuje tomu, Ze zvysena inflace v CR v roce 2021 a letech nasledujicich nemusela mit sviij
ptvod pouze v makroekonomickych dopadech politickych opatfeni reagujicich na pandemii
covid-1g, ale Ze ten se mohl datovat na obdobi podstatné ditvéjsi. Mira inflace v CR se totiz az
do prichodu koronavirové pandemie setrvale pohybovala budto tésné pod horni hranici
toleran¢niho pasma infla¢niho cile (tj. pod § %), anebo nad ni. Je vSak sporné, zda to chapat
jako chybu kurzového zavazku jako takového,® jelikoz je dost mozné, ze se jedna spise
o dusledek toho, ze ménova politika v obdobi po jeho opusténi byla (coz lze Fici az s vyhodou

dne$niho pohledu) nedostate¢né restriktivni.

% Dodejme, ze modely centralnich bank nepoéitaji s tim, ze by transmisni mechanismus ménové politiky
(v tomto ptipadé konkrétné devizovych intervenci) mohl byt az takto dlouhy a mit vliv na inflaci i po
trech a vice letech.
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Obr. & 27: Vsivoj tempa ristu spotiebitelskgch cen a jadrové inflace po ukonéent kurzového zdvazku CNB.
Zdroj: Vlasmi zpracovdni podle CNB, ARAD. Pozn.: 04/2017-02/2020; pferusovanou carou vyznacen 2%
inflacni cil CNB; mésicni data, stejné obdobi predchoziho roku = 100, v procentech (%), neocisténo o sezonni
vlivy.

6.2 Implikace pandemie covid-19 pro ménovou politiku

Ceské republika byla stejné jako ostatni vyspélé zemé na pocatku tietiho desetileti 21. stoleti
vystavena bezprecedentni vyzvé, kterou predstavoval prichod vysoce infekéniho onemocnéni
covid-19, presnéji feceno nutnost rychle se sificimu koronaviru na vladni trovni celit. V jeho
reakci vlada zavedla s ohledem na obrovskou prevladajici nejistotu® cely véjir opatieni, ktera —
ackoli byla prosazena vylu¢né ze zdravotnickych davodt, a to konkrétné za icelem omezeni

$ifeni této nakazy — méla bezprostredni dopady na ¢eskou ekonomiku.

6.2.1 Dopady protipandemickych opatreni na HDP

Prijata opatfeni, jejichz mnozstvi a intenzita restrikce se signifikantné zvysily pri vyhlaseni
nouzového stavu (12. 3. 2020), zpusobila dramaticky pokles celkové ekonomické aktivity jiz

v prvnim, vyraznéji véak v druhém ¢tvrtleti roku 2020 (Ambrisko ez al., 2020).

9 Ryan Bourne ztotoznil tehdejsi pozici vlady s tim, co John Kay a Mervyn King - v duchu jeji
»knightovké* povahy — nazvali radikalni nejistotou. Jak totiz pise, politici ,hyli konfrontovani s obrovskym
mnozstvim proménnsch, které prinesly urcité poznatky o viru a o tom, jak by na néj lidé méli reagovat, ale
zdroveri zoufale chybély informace, které by mohly jejich predstavy potvrdit, nebo vyvratit“ (Bourne, 2022;
s.130).
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Obr. & 98: Prims) dopad viddnich protiepidemickgch opatreni do hrubé pridané hodnots. Zdroj: CNB

(Ambrisko et al., 2020). Pozn.: neomezens provoz = 100 (ndvrat na hodnotu 100 ve tretim ctortleti 2020

neznamenda dosazeni predkoronavirové urovné, nybrz navrat do provozu neomezeného karanténnimi
opatrenimi).

Pri rozkladu vydajovych slozek HDP lze spattit, ze byly v prvnim pololeti roku 2020 nejvice
zasazeny polozky nasledujici: i) vydaje na kone¢nou spottebu domacnosti, ii) tvorba hrubého
fixniho kapitalu, iii) vyvoz zbozi a sluzeb. Vyvoj téchto komponent zachycuje tabulka ¢. 4.

1Q/20 2Q/20 3Q/20
Spotreba domacnosti -2,8 -4,6 7,8
Tvorba hrubého -1,4 -4,9 6,9
fixniho kapitalu
Vyvoz -1,7 -3,8 6,2
Tabulka ¢. 4: Primé dopady protipandemickych opatreni do slozek HDP béhem prvniho pololeti roku 2020.

roj: Viastni zpracovdni podle C mbrisko et al., 2020). Pozn.: vyjadreno v procentnich bodech (p. b.);
Zdroj: Viastni zp ini podle CNB (Ambrisk A ). P jdd P h bodech (p. b.)
mezictvrtletni dynamika HDP; stalé ceny.

6.2.2 Reakce CNB na makroekonomické dopady protipandemickych opatFeni

Bankovni rada CNB na svém mimofadném zasedani, které probéhlo 16. 3. 2020 (tj. deset dni
pted pravidelnym ménové-politickym zasedanim), projednavala prijeti stabiliza¢nich opatfeni
meénoveé, makroobezfetnostni a mikroobezietnostni politiky s cilem deeskalace dopada
koronavirové pandemie na cenovou a financ¢ni stabilitu i ¢eskou ekonomiku. Vsichni ¢lenové
bankovni rady se shodli na potfebé snizeni tirokovych sazeb CNB pro uvolnéni ménovych
podminek (CNB, 2020a).

67



INSTITUT
L:BERALNICH
I sTUuDIi

ECONOMIC REVIEW
INLIST.CZ

Bankovni rada CNB na svém druhém bfeznovém ménovém zasedani jednohlasné snizila 2T
repo sazbu o 75 bazickych bodd na hodnotu 1 %.9 Tento krok byl zdavodnén jako reakce na

ocekavané makroekonomické dopady koronavirové pandemie (CNB, 2020b).

Na dal$im ménoveé-politickém zasedani, jez se uskutec¢nilo dne 7. 5. 2020, CNB opét snizila 2T
repo sazbu o 75 bazickych bodt, tedy na uroven 0,25 %.% Ve svém prohlaseni vsak bankovni
rada konstatuje, ze okolnosti béhem zpracovani makroekonomické prognoézy, o kterou se
rozhodnuti tohoto kolektivniho organu opiralo, byly vlivem tehdy probihajici koronavirove

pandemie a s ni spojené extrémni nejistoty mimoradné (CNB, 2020¢).

Od kvétnového ménového zasedani bankovni rady CNB ztstala 9T repo sazba neménna (tj. na
urovni 0,25 %) az do 23. ¢ervna roku 2021, kdy bankovni rada zvysila tuto trokovou sazbu
o ¢tvrtinu procentniho bodu na uroven 0,5 % (CNB, 2021b).% Vyvoj 2T repo sazby od tinora
roku 2020 (po némz nasledovalo snizovani urokovych sazeb na kazdém ménovém zasedani az
do toho kvétnového, kdy byly urokové sazby snizeny naposled v tomto roce) az po kvéten roku
2021 (tj. mésic posledniho ménové-politického zasedani CNB, kde byla 2T repo sazba
ponechana beze zmény na hodnoté 0,25 %) a miry inflace métené vyvojem spotiebitelskych

cen, ilustruje obrazek ¢. 29.

9 Soucasné bylo rozhodnuto o snizeni lombardni sazby na 2 % a diskontni sazby na 0,05 %.

9 Na tomtéz zasedani bankovni rada rozhodla o snizeni lombardni sazby na 1 % a ponechani diskontni
sazby na stejné urovni (tj. 0,05 %).

% Lombardni sazba byla tohoto dne zvySena také o 25 bazickych bodl, a to na 1,25 %. Diskontni sazba
byla ponechana beze zmény, zuistala tak na rovni 0,05 %.
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Obr. ¢ 29: V§voj 2T repo sazby CNB a miry inflace v CR béhem let 2020 a 2021. Zdroj: Viastni zpracovdnt
podle CNB, ARAD. Pozn.: 03/2020-05/2021; pferusovanou éarou vyznacen 2% inflacni cil CNB; mésicni
data, stejné obdobi predchoziho roku = 100, v procentech (%), neocisténo o sezonni vlivy.

6.2.3 Makroekonomicka povaha pandemického Soku

Kombinace makroekonomickych $oku, které privodila koronavirova pandemie, se znacné lisi
od téch, jez staly za Velkou recesi (svétovou finanéni a hospodaiskou krizi v letech 2007-2010).
Na rozdil od této ekonomické krize, ktera se vyznacovala vysoce negativnim sentimentem,
povaha pandemického Soku je takova, ze mnoho podnikd bylo ochotno produkty vyrabét
a nescetneé spotfebiteltl bylo zase ochotno tyto vyrobky spotfebovavat, jenze v tom jim branila
protipandemicka opatfeni, ktera mnoho druhti ekonomické ¢innosti budto vyrazné omezovala,
anebo primo znemoznovala. To vyplyva z rychlého vzestupu vyrobni a spotrebni aktivity
ekonomickych subjektt bezprostfedné po zruSeni protipandemickych opatfeni v prvni

poloviné roku 2020 (Babecka-Kuchar¢ukova ez al., 2022).

Studie CNB (Babecka-Kuchar¢ukova er al., 2022), zamerujici se na ekonomiku CR, eurozony
a Spojenych statd, ukazuje, ze pandemicky Sok mél vyznamné charakteristiky nabidkového
soku. Kolektiv autorti vSak v téze analyze zaroven pise, ze tim, co vedlo k ,vyraznému
inflacnimu prehrati“ byl nejen onen nakladovy Sok, ale rovnéz prili§ akomodativni ménova
politika provadéna nékterymi vyznamnymi centralnimi bankami. Politické kroky prosazované
vladami a centralnimi bankami v prvnim roce pandemie znac¢né podporovaly celkovou
poptavku v ekonomice, a to v prostredi narusenych dodavatelsko-odbératelskych fetézct

a z ného plynouciho nedostatku surovin vseho druhu. Byla to pravé kombinace negativniho
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nabidkového $oku a akomoda¢ni ménové? i fiskalni politiky, ktera ptirozené vedla k prudkému

narustu inflace v roce 2021.

Tuto situaci lze pro nazorné vysvétleni zachytit v jiz predstaveném modelu AD-AS.
Protipandemicka opatfeni zptisobila jakysi vynuceny pokles agregatni nabidky, kdyz vlada
nékterym producentim zcela znemoznila nadale pokracovat v jejich vyrobni ¢innosti a tém
zbylym stanovila ¢asto dost omezujici podminky, které museli akceptovat, paklize nechtéli svoji
produkci docasné pozastavit. To v obrazku ¢. go zachycuji poklesem agregatni nabidky
z urovneé AS, do AS.. Tento posun nabidkové kiivky po kiivce agregatni poptavky zptsobil
soucasné pokles realné produkee (Y) a rust cenové hladiny (P), kdyz se ekonomika z pavodni
rovnovahy dostala na rovnovahu vyssi (prusecik AD, a AS.). Spotiebitelé byli v dusledku
vladnich restrikci nuceni omezit svoji spottebu, a to nejen sluzeb, které jimi byly nejvice
zasazeny, ale i mnoha rtznych druhu zbozi. Ackoli byli ochotni za spotfebni statky utracet sve
penézni ziistatky, ty budto na trzich nebyly k mani v mnozstvi dostatecném pro uspokojeni
dané poptavky v diisledku toho, Ze jejich producenti byli nuceni omezit jejich vyrobu, anebo
nebyly dostupné vitbec® kvili znemoznéni jejich produkce ¢i poskytovani vlivem vladnich
nafizeni, procez doslo ke vzniku vynucenych uspor. Obdobné tomu bylo u investic firem, jez
byly z tychz dtvodii také podstatné omezeny. At tak, ¢i onak, kone¢nym dtsledkem byl pokles
agregatni poptavky. Kfivka agregatni poptavky proto v nasem modelu klesa z AD, do AD..
Ekonomika dosahuje nové rovnovahy, kdyz se protinaji krivky AS,a AD,, a to za stavu nizsi
cenové hladiny (P), ale sou¢asné nizsiho objemu realné produkee (Y). Centralni banka se v tuto
chvili nezdrzela své odezvy a prostfednictvim uvolnéni ménovych podminek stimulovala
agregatni poptavku za ucelem odvraceni hluboké recese. Podobné na ekonomiku pusobila
i expanzivni fiskalni politika vlady, jez se mnoha svymi podptrnymi programy snazila udrzet
agregatni poptavku na vyssi urovni.

Obrovskym okamzitym impulzem pro ekonomiku byla vSak az ruSeni vladnich opattent,
k nimz mohlo dojit diky relativnimu zlep$ovani pandemické situace v CR i zahraniéi. Spotteba
domacnosti a investice podniku, které byly nucené omezeny, nyni skokové vyrostly, a to
dokonce az nad troven pred pandemii. Krivka agregatni poptavky se tak posunula z AD, do
AD;. Ekonomika se nyni nachazi v nové rovnovaze, ktera predstavuje prusecik krivek AD;a AS..
V této rovnovaze je cenova hladina (P) vy$§i nez v rovnovaze predchozi a soudasné je vétst
i produkce (Y). Na tuto rostouci poptavku reagovaly firmy zvySenim své produkee, avsak ta
byla kvuli zptetrhanym globalnim obchodnim vztahim (silné narusenym dodavatelsko-

9* Jak je dale uvedeno ve studii CNB (Babecka-Kucharéukova et al., 2022), ménova politika hlavnich
centralnich bank (zejména ECB a v mensi mite i Fedu) byla v letech 2020 a 2021 velmi uvolnéna.

9 Svyjimkou ¢erné ekonomiky, kde tyto sluzby mohly byt navzdory vladnim vyhlaskam stale
poskytovany.
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odbératelskym fetézctm) znatelné niz$i nez v ¢asech pred rozsifenim viru SARS-CoV-2. Kiivka
agregatni nabidky tak roste z trovné AS,na novou troven AS;. Tam, kde se kiivka agregatni
poptavky AD; s kiivkou agregatni nabidky AS; stietavaji, vznika kone¢na rovnovaha, ktera je
opét slucitelna s kfivkou dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS ¢ili Y*). Tato rovnovaha se viak
nachazi na irovni vyssi, nez na jaké byla ta ptivodni, coz znamena, ze ackoli se realny produkt
(Y) nachizi na stejné urovni jako zpocatku, konzistentni s produktem potencialnim (Y*),
cenova hladina (P) se nachazi na trovni vys$si nez vychozi. Koneénym dusledkem téchto
posunt kiivek je tudiz dlouhodobé zvysena inflace (Padrnos, 2023). To graficky znazornuji

na obrazku ¢. go.

P4 Y*

Py}
PZ; 5

P;
P

T

Y3 Y2 Ya Y5 Y

Obr. ¢. g0: Ilustrace pandemicksich sokit v modelu AD-AS. Zdroj: Viastni zpracovdni podle Padrnos (2023).

6.3 Analyza infla¢nich tlak v CR

Pro retrospektivni vyhodnoceni adekvatnosti ménové-politickych krokti centralnich bank
v poslednich letech je nezbytné nutné se nejprve zameérit na povahu infla¢nich tlakd, bez jejihoz
rozpoznani lze jen stézi dojit k jakymkoli uspokojivym zavértm. Pred dalsimi empirickymi
kapitolami, jejichz soucasti je i srovnani nyné¢jsi inflacni periody se slavnou ,,The Great
Inflation®, se tak nyni pozastavujeme u zkoumani podstaty jednotlivych inflacnich tlakt a jejich

relativni dtlezitosti v infla¢ni epizodé pocatku této dekady.
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6.3.1 Inflace v CR a ve svété - nabidkovy, ¢i poptavkovy fenomén?

Nasi vlastni analyze zkoumani povahy zvySené inflace v CR na zakladé vyvoje
makroekonomickych veli¢in predchazi struéné shrnuti vysledkti nedavnych studii vyznamnych
instituci vénujicich se témuz tématu. Ty se v zasadé shoduji, ze za globalni inflaci stoji jak
nabidkové, tak poptavkové faktory.®® V ¢em se uz vsak casteéné rozchazeji, je odhad toho,

nakolik jednotlivé slozky prispély k rastu inflace.

Studie CNB (Brttha; Solc; Tomanova, 2022) ukazuje, ze prudky narust inflace v CR od pocatku
roku 2022 byl zptisoben predevsim rostoucimi naklady spojenymi s rstem cen energii. Autofi
viak rovnéz podotykaji, ze je zfejmé, ze silné byly také poptavkové inflaéni tlaky (zejména
v nasledujicich ¢tvrtletich). Porovnani vyznamu nabidkovych a poptavkovych faktorti na
jadrové inflaci?” v CR v letech 2020 a% 2022 poskytuje obrazek ¢&. 3.

9% Viz (Gongalves; Koester, 2022): ¥4 ristu inflace méfené HICPX hrdly dillezitou roli jak nabidkové, tak
poptavkové faktory. s (Bruha Sole; Tomanova, 2022): ,Celkovd inflace zacala v 1é1é loriského roku [tj. roku
2021] v§razné rist a posunula se z toleranéniho pdasma kolem dvouprocentniho cile CNB. Prispély k tomu jak
poptavkové, tak ndkladové a dalsi faktory. % (Eickmeier; Hofmann, 2022): . Ndsledns prudks ndrist inflace
od roku 2021 byl pak zpusoben jak ze strany nabidky, tak ze strany poptavks, coz odrdzi silng narust poptavky
a zprisnéni podminek nabidky. “, (Shapiro, 2022): .Mda analyza zdirazriuje, Ze za soucasnou zvssenou vroveri

inflace jsou zodpovédné jak nabidkové, tak poptavkové faktory. “.

97 Dle slov Jana Hoska a Lubose Komarka (2023) jsou pro tucely ménové politiky centralni banky
dualezitéjsi ,cenove tlaky v jadru spotrebitelského kose, které muze celkova inflace, pocitand pomoci vazeného
aritmetického priméru, pri vsrazngch asymetrickgch cenov§ch pohybech (Socich) nadhodnocovat, nebo
naopak podhodnocovar. “ Jadrova inflace (tj. celkova inflace bez regulovanych cen, bez cen potravin
a pohonnych hmot a po o¢isténi o primarni dopady zmén nepfimych dani) je tudiz pro centralni banku
relevantnéjsim ukazatelem cenového vyvoje.
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Obr. & 31: Procentudini podil nabidkov§ch a poptavkovsich faktori na jadrové inflaci v CR. Zdroj: CNB
(Britha; Solc; Tomanovd, 2022). Pozn.: kvartdini data; sezonné ocisiéno; #luté oznacené sloupce znaci ty
inflacni tlaks), které primo nespadaji ani do jedné z téchto dvou kategorii (jednd se napr- o inflacni
ocekdvani).

Podobna analyza provadéna Evropskou centralni bankou (Gongalves; Koester, 2022) dochazi
k zavéru, ze rust inflace v eurozoné, méreny indexem HICP ocisténym o ceny energii
a potravin (HICPX), byl zpocatku tfetiho ¢tvrtleti roku 2021 tazen predevsim nabidkovou
stranou. Vyznam poptavkovych faktorti se ovSem v prabéhu casu postupné zvysoval. To

ilustruje obrazek ¢. g2

B Demand-driven
Ambiguous

B Supply-driven

- HICPR

2017 2018 2019 2020 2021 2022

St aannniiiniimn:::

Obr. ¢. g2: Dekompozice HICPX inflace v eurozoné na nabidkové a poptdvkoveé faktors.
Zdroj: ECB (Gongalves; Koester, 2022).
Pozn.: sezdnné ocisténd data; vyjadreno v procentech (%); sloupce se Zlutou barvou odpovidaji tém
inflacnim tlakiim, které nelze jednoznacné zaradit ani mezi poptdvkové, ani ndkladové.
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Vyzkum (Shapiro, 2022) zabyvajici se zvy$enou inflaci, métenou indexem PCE, ve Spojenych
statech zase prezentuje stanovisko, ze faktory nabidkové strany vysvétluji ptiblizné polovinu
rozdilu mezi dvanactimeési¢ni inflaci v roce 2022 a jeji trovni pied pandemii. Ttetinovy podil
na tom pak maji faktory poptavkové a zbytek pripada na ty faktory, u nichz nelze s takovou
jistotou ur¢it, zda jsou spise poptavkove, ¢i nabidkové. Prispévky téchto druhti infla¢nich tlaka
ke zménam v mesi¢nich hodnotach inflace ve Spojenych statech ukazuje obrazek ¢. g3.

14
12 - m Supply-driven inflation
10 - Ambiguous

m Demand-driven inflation
8 -

. 11
: |
it b |I I
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Obr. ¢ 33: Inflace ve Spojensich stdtech dle nabidkoviich a poptavkovsich faktori. Zdroj: Shapiro (2022).
Pozn.: prispévky k anualizovanym mésicnim zméndm inflace; vyjadrieno v procentech (%); Sedé zaznaceny
usek predstavuje recesi podle dat NBER; Zluté jsou vyznaceny inflacni tlaky nespadajici ani k poptdvkovym,
ani k nabidkovym faktorim.

Studie BIS (Eickmeier; Hofmann, 2022) popisujici vyvoj inflace ve Spojenych statech
v poslednich péti desetiletich svéd¢i o tom, ze od obdobi roku 2021 se infla¢ni tlaky
poptavkového charakteru nachazeji na urovnich nevidanych od 7o0. let 20. stoleti. V této analyze
provadéna dekompozice infla¢nich tlaka indikuje, ze nedavny rast miry inflace byl tazen
zejména silnou poptavkou, ackoli také omezena nabidkova strana hrala dalezitou (byt mensi)
roli. Dalsi vysledky této analyzy ukazuji, ze podobné tomu bylo také v eurozoné. Ovsem ve
srovnani se Spojenymi staty byly u zemi Evropské ménové unie (EMU) relativné vyznamnéjsi
nabidkové inflacni faktory, a to hlavné v prvnich dvou ctvrtletich roku 2022. To lze nejspise
pripsat pfedevsim rostoucim cenam energii v dtsledku jejich omezenych dodavek v souvislosti

s ruskou invazi na Ukrajiné.
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6.3.2 Vyvoj miry inflace

Mira inflace v CR, méfend meziro¢nim tempem rustu spotfebitelskych cen, prekrocila horni
hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB (tj. Groven g %) jiz v listopadu roku 2019, kdyz
z fijnové hodnoty 2,7 % vzrostla na 3,1 %.% Od té doby se az do zafi (mysleno véetné tohoto
meésice) roku 2020 pohybovala inflace setrvale nad hranici tohoto pasma. Tehdy mira inflace
klesla na 2,9 % a v mésicich nasledujicich (tj. az do dubna roku 2021, kdy mira inflace vzrostla
na 3,1 %) oscilovala v rozmezi 2,1-2,7 %. Vétsi zvrat pak priSel v ¢ervenci roku 2021, kdy mira
inflace vzrostla z ¢ervnovych 2,8 % na 3,4 %. Od té doby se mira inflace v CR nepietrzité
pohybuje vyrazné nad 3% hranici toleran¢niho pasma CNB. Vyvoj miry inflace (vyjadiené
ptirastkem spottebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku) spolu s inflaci jadrovou
od cervence roku 2021, kdy mira inflace opétovneé prekrocila 3% hodnotu, az do rijna roku 20239

zachycuje obrazek ¢. 34.

20
18
16
14
12
10
8
6
4
? oneaw e e s am e s s es an o an e s s w» e > -
0
A\\’_ﬁ \+')> +\'-”\’ Nl Q” WV \\\\'_0’ o> \L\'.»"’ NN \\\ﬁ’ v
Spotiebitelska ceny Jadrova inflace
= == |nflacni cil Horni hranice toleran¢niho pasma

Obr. & 34: V§voj jadrové inflace a tempa riistu spotrebitelsksich cen v CR od obdobi piekroéent horni hranice
tolerancniho pasma inflaéniho cile CNB. Zdroj: Viastni zpracovdni podle CNB, ARAD. Pozn.: 07/2091-
10/2023; prerusovanou cernou carou vyznacden 2% inflacni cil CNB; prerusovanou sedou éarou voznacdena
3% horni hranice tolerancniho pasma inflacniho cile; mésicni data, stejné obdobi predchoziho roku = 100,

v procentech (%), neocisténo o sezénni vlivy.

9% Za zminku stoji, ze jiz v bfeznu téhoz roku mira inflace tuto hranici atakovala, kdyz se nachazela na
limitni Grovni rovnych g %.

99 Béhem psani této ¢asti prace se jednalo o nejnovéjsi dostupna data o inflaci od CSU.
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Kvypoctu inflace muzeme pouzit i deflator HDP, ktery nereflektuje pouze vyvoj
spotiebitelskych cen, nybrz cen vSech statkl, které tvoii hruby domaci produkt dané zemé.

Rust miry inflace béhem stejného obdobi méfené touto metodikou ilustruje obrazek ¢. 35.
& Deflator: Ctvrtletni, 2015, Deflator, Hruby domaci produkt, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neoisténo (%)
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Obr. ¢. 35: Vyvoj miry inflace v CR mérené deflatorem HDP. Zdroj: GNB, ARAD. Pozn.: I11. Q/QOQO—
1I1.Q/2023; ¢rvrtletni data; metodika 2015; SOPR=100; sezénné neocisiéno; mezirocnt index.

6.3.3  Vyvoj HDP jako ,lakmusovy papirek” charakteru inflace v CR

Stejné jako to uéinil naptiklad Shapiro (2022) nebo Gongalves & Koester (2022) a plné v souladu
s teoretickym modelem vyvinutym v kapitole ¢. §, se mtizeme pokusit rozhodnout o tom, zda
byla inflace pohanéna hlavné poptavkovymi, nebo naopak nabidkovymi faktory, na zakladé
toho, jakym smeérem se ubiral vyvoj realného produktu. Pokud by rostl simultanné s inflaci,
indikoval by pritomnost dominantné poptavkovych inflacnich tlakd. A na druhou stranu,
kdyby se tyto proménné vyvijely protismérné (tj. tempo rustu realného HDP by klesalo,
zatimco by mira inflace rostla), mohli bychom usoudit, ze za inflaci stoji zejména nakladovy
Sok.

#- Vydaje HDP: Ctvrtletni, 2015, Stalé ceny, B1GM Hruby doméci produkt, Objemy, Sezénné ocisténo (mil. CZK)
-+ Vydaje HDP: Ctvrtletni, 2015, B&zné ceny, B1GM Hruby domaci produkt, Objemy, Sezénné ogiéténo (mil. CZK)
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Obr. ¢& 36: Vvoj redlného a nomindiniho HDP CR. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: I.Q/2020-II1.Q/2023;
Cortletni data; metodika 2015; vydaje HDP; objemy; sezonné ocisténo; data v mil. CZK.
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Obrazek ¢. 36 ukazuje vyvoj realného a nominalniho HDP v CR od biezna roku 2020
v objemech. Z grafu je vidno, ze zatimco mezi prvnimi dvéma ctvrtletimi roku 2020 kvili
makroekonomickym dopadtim vladnich protipandemickych opatifeni HDP v nominalnim
iredlném vyjadieni znac¢né klesl, v dalsich kvartdlech se jeho vyvoj rychle obratil.
V nasledujicich ¢tvrtletich dosahoval HDP v béznych cenach rekordnich vysin a ve stalych
cenach po velkou ¢ast obdobi také rostl, byt patrné pozvolnéji.

& Vydaje HDP: Ctvrtletni, 2015, B&2né ceny, B1GM Hruby doméci produkt, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neogisténo (%)
-+ Vydaje HDP: Ctvrtletni, 2015, Stalé ceny, B1GM Hruby domaci produkt, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neogi&téno (%)
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Obr. ¢. g7: Tempo rustu redalného a nomindlniho HDP CR. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: I Q/QOQO—[][ Q/QOQg;
cvrtletni data; metodika 2015; vydaje HDP; SOPR=100; sezonné neocisténo; mezirocni index.

Obrazek ¢. 37 zachycuje tempo rastu HDP ve stalych a béznych cenach béhem téze doby. Tento
graf demonstruje skute¢nost, ze hned po nahlém poklesu HDP pri zacatku pandemie covid-19
nasledoval mimoradné rychly narast HDP', a to jak v nominalnim, tak i realném vyjadreni.
Tento vyrazny rust HDP (zejména pak toho ve stalych cenach) jako takovy indikuje vétsi
koncentraci poptavkovych inflacnich tlakti. A prestoze od tfetiho kvartalu roku 2021 tempo
rastu nominalniho HDP, stejné jako HDP realného, spise mirné klesalo ¢i stagnovalo, HDP

v béznych i stalych cenach vykazoval nezanedbatelny rist.

o Napriklad v druhém ctvrtleti roku 2021 zaznamenal HDP v béznych cenach meziro¢ni narust
o ohromnych 13,8 %.
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e HDP: Cturtletni, 2015, Stalé ceny, P3 Vdaje na koneénou spotfebu, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neoéiténo (3:)
e HOP: Crtletni, 2015, Stalé ceny, PS Tvorba hrubého kapitalu, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neoéisténo (%)

e HDP: Cturtletni, 2015, Stalé ceny, P8 Vyvoz zboZi a sluZeb, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, NeoZisténo (%)

e HOP: Cturtletni, 2015, Stalé ceny, P7 Dovoz zbo#i a sluZeb, Stejné obdobi pfechoziho roku = 100, Neofisténo (%)
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Obr. & 38: Tempo ristu jednotlivich slofek redlného HDP CR. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 1.Q/2020—
yIsA Q/Qozg; ctortletni data; metodika 2015; vydaje HDP; vydaje na konecnou spotrebu, tvorba hrubého
kapitalu, vyvoz zboZi a sluzeb, dovoz zboZi a sluzeb; SOPR=100; sezénné neocisténo, mezirocni index.

Obrazek ¢. 38 ukazuje vyvoj jednotlivych slozek redlného HDP, jmenovité se jedna o i) vydaje
na konec¢nou spotiebu, ii) tvorbu hrubého kapitalu, iii) vyvoz zbozi a sluzeb a iv) dovoz zbozi
a sluzeb. Z nejdiive postupného a pozdéji i ponékud prudkého poklesu vydaji na konecnou
spotrebu v realném vyjadfeni od druhého kvartalu roku 2021 by zdanlivé bylo mozné vyvodit
pritomnost nakladového soku se silou prevysujici poptavkové infla¢ni tlaky. Ovsem skutecnost
je opét takova, ze tomuto propadu predchazel obrovsky nartist vydajii na kone¢nou spotfebu,*
tudiz se znova muze jednat jen o navrat ekonomiky na potencialni produkt po predchozim

neudrzitelném ,,prehtati“.
6.3.4 Trh prace a mira nezaméstnanosti

Jednim z nejzietelngjsich projevi piitomnosti vyraznych poptavkovych infla¢nich tlaka v CR
je bezpochyby dlouhodobé prehraty trh prace ¢ili velmi nizka mira nezameéstnanosti.* Mira
nezameéstnanosti pohybujici se v rozmezi 2,6-4,3 %'® nema od pocatku 21. stoleti v CR své
obdoby. Obrazek ¢. 39 ukazuje vyvoj miry nezaméstnanosti CR od ledna roku 2005 az do

soucasnosti.

' Vzpomenme, ze v druhém kvartale roku 2021 ¢inil narast vydaji na kone¢nou spotiebu v meziroénim
vyjadreni 6,4 %.

2 A jak pisi Britha, Solc a Tomanové (2022), .k prace hraje klicovou roli pii identifikaci poptdavkovsich
tlakii v ekonomice.

3 Mezi témito krajnimi hodnotami oscilovala mira nezameéstnanosti v CR od fijna roku 2019 az do
listopadu roku 2023 (tj. doby psani této ¢asti prace).
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# Mira nezaméstanosti: Mésicni, Podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu (data MPSV), Index k ultimu obdobi (%)

Obr. & 99: Mira nezaméstnanosti v CR od roku 1998. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 01/2005-11/2093; mésicni
data; podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu; vyjddreno v procentech (%).

Nejenze je mira nezameéstnanosti v poslednich par letech nejnizsi z pohledu dvou poslednich
dekad v nasi zemi, ale dokonce je podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu v CR jeden
z nejnizsich v celé EU. Kfijnu roku 2023 plati, ze pouze dvé zemé¢ EU maji niz$i miru

nezaméstnanosti nez CR (2,9 %), a sice Malta (2,5 %) a Polsko (2,8 %).

11 Jedna se o data Eurostatu.
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Obr. ¢. 4o: Kartogram meér nezaméstnanosti v zemich EU k rijnu roku 2023. Zdroj: Viastni zpracovani podle
Lurostatu'; vyuzito stranky mapchart.net™. Pozn.: mira nezaméstnanosti vyjadriena v procentech (%).

Nizka mira nezaméstnanosti je kriticky dalezitym infla¢nim tlakem proto, ze stavi zaméstnance
do, pro né vyhodné, pozice, zniz mohou usilovat o vysoky rtst svych mezd a jejich
zameéstnavatelim v zasadé nezbyva nic jiného nez jejich pozadavkiim vyhovét, nechtéji-li
riskovat to, ze jejich pracovnici okamzité prejdou do jinych zaméstnani, kde je po nich kvali
nizkému poctu volné pracovni sily na tuzemském trhu prace taktéz znacna poptavka a kde
mohou byt zaméstnani pti vys$sich mzdach (Drabek, 2023). Jedna se jinymi slovy o problém
mzdového vyjednavani, jenz muze vyustit az ve mzdové-cenovou spiralu — proces neustalého
zvySovani cen vedouciho kristu nominalnich mezd podporujiciho dalsi cenovy rust.
S rostoucimi cenami statkt totiz mohou zameéstnanci se zameéstnavateli vyjednavat vétsi narast
jejich nominalnich mezd, ktery by jim alespon co nejméné snizil realnou hodnotu jejich prijma,
a jelikoz je po pracovnicich takova poptavka, casto dojde k vzajemné domluvé o znacném
zvySeni jejich nominalnich mezd, jez psobi silné proinfla¢né. Dle vypoctu CNB (Franta;

)

Vléek, 2023) dosahoval index mzdové-infla¢ni spiraly v roce 2023 historicky nejvyssi urovné.

> Eurostat ve svém dokumentu neuvadél fijnovou miru nezaméstnanosti Recka. V mapé jsem proto
vychazel z dat Trading Economics, dostupnych na internetové adrese:
https://tradingeconomics.com/greece/unemployment-rate, kde byla uvedena hodnota 9,6 %.

106 Tnternetova adresa: https://www.mapchart.net/europe.html.
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Obr. & 41: Index mzdové-inflacni spirdly. Zdroj: CNB (Franta; VIcek, 2093). Pozn.: index v procentech (%);
prispévky v procentnich bodech.

6.3.5 Vyvoj penézni zasoby

V kapitole ¢. 4.3.2 jsme si ukazali, Ze ackoli je pro praktické ucely ménové politiky velmi obtizné
vliv penézni zasoby na cenovou hladinu jakkoli presné kvantifikovat, rozhodné z toho nelze
vyvodit, ze je tato veli¢ina pro zkoumani pricin zvysené inflace irelevantni. V této kapitole se
proto zabyvame vztahem mezi vyvojem penézni zasoby a rastem inflace v CR a ve svété béhem

posledni, nyni jiz doznivajici, infla¢ni periody.

A. Money growth helps predict the inflation surge... B. ..and helps explain inflation forecast errors?
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Obr. ¢. 42: Vztah mezi rustem penézni zasoby a mirou inflace po pandemii viru covidu-19 na vzorku go zemi
a korelace mezi excesivnim ristem penézni zdsoby a chybami v inflacnich prognozdch svétovych centralnich
bank. Zdroj: BIS (Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023).

Pozn.: Siroks pené#ni agregdt je definovan dle jednotlivych ndrodnich definic (budto se jednd o Mz, nebo
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M3); chyby v progndzach inflace pro rok 2021 jsou vypocteny jako rozdil mezi skutecnou inflact mérenou
indexem spotrebitelskgch cen v roce 2021 a prognozami inflace na rok 2021 od Consensus Eiconomics
k prosinci 2020; chyby v prognozované inflaci pro rok 2022 jsou vypocteny jako rozdil mezi skutecnou inflact
namérenou CPI v roce 2022 (jsou-li data k dispozici) nebo mezirocni inflaci a prognozami inflace na rok
2022 od Consensus Economics k prosinci 2021.

Ve studii BIS (Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023) je psano nasledujici: ,Skurecné existuji dikazy,
Ze rust penéz a inflace jsou v posledni dobé uzce propojens. [..] napric zemémi existuje statisticky
a ekonomicky vyznamna kladna korelace mezi excesivnim riistem penézni zdasoby v roce 2020
a prumérnou inflact v letech 2021 a 2022. “Isabel Schnabel (2023) obdobné poznamenava: ,Béhem
dvou a pul roku po vypuknuti pandemie vzrostl soucet obéZiva a jednodennich bankovnich vkladu
v eurozoné, oznacovany jako Mi, o vice nez g0 %. Ve stejném obdobi se inflace zrychlila z 1,2 % na
9,1 %. V rijnu 2022 dosahla nejvyssi hodnoty 10,6 %.“ Obrazek ¢. 42 nejen potvrzuje zavér, ze se
rust penézni zasoby a mira inflace v poslednich letech nachazely v tésném vzajemném sepéti,
ale rovnéz demonstruje skute¢nost, ze znacné nepresné prognoézy inflace ze strany centralnich
bank Ize vysvétlit praveé excesivnim rastem penézni zasoby.

20

15

10

-10

M1 M2 M3

Obr. ¢& 43: Tempo riistu penéznich agregatic M1, Mz a M. Zdroj: Vastni zpracovani podle CNB, ARAD.
Pozn.: 05/2017-09/2029; mésicni data; roéni miry ristu; vyjadreno v procentech (%).

Ackoli guvernér Ceské narodni banky Ale$ Michl ve svych projevech opakované vyjadioval
presvédcenti, ze ke zkroceni inflace je nezbytné nejprve stlacit rast mnozstvi penéz v obé¢hu na

nizsi hodnoty, a prestoze od srpnového zasedani bankovni rady CNB v roce 2022 neustile

7 Viz napiiklad (Michl, 2023).
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prohlasuje, ze se urokové sazby nachazeji na takové urovni, pfi niz ,brzdi rast bankovnich
uveért pro domacnosti i firmy, brzdi tedy rast mnozstvi penéz v ekonomice™ (CNB, 2022b),
vyvoj penéznich agregatt v CR (mysleno M2 a M3, a to zejména v roce 2023) tuto tezi pilis

nepodporuje.

Jak doklada obrazek ¢. 43, penézni agregat M1 rostl od zacatku roku 2020 velmi rychlym
tempem. V unoru roku 2021 ¢inila roéni mira rastu agregatu Mi az 18,7 %. Nasledujici strmy
pokles M1 lze vysvétlit tim, ze lidé pod pohnutkou vy$sich urokovych sazeb na terminovanych
vkladech obchodnich bank prevedli své prosttedky z béznych ucti pravé na urocené sportici
ucty.

Béhem let 2020 a 2021 se nepohyboval nad hranici 10% tempa ro¢niho rastu pouze tizky agregat
M1, nybrz také $irsi agregaty M2 a Mg. Ales Michl (2023) pise, ze nadmérny rast penézni zasoby
v CR byl dvodem toho, pro¢ jsme méli nejvyssi jadrovou inflaci v EU. Jeho nasledujici tvrzeni
o tom, ze prilisny narast objemu penéz v ekonomice byl zptisoben zvysSenim likvidity v ¢eském
bankovnim sektoru umoznujicim .kladké profinancovani deficitii verejnych financi za covidu
a po ném“* v dusledku kurzového zavazku, jenz je v jeho projevu oteviené kritizovan jako
meénoveé-politicka chyba, je vsak nutné zamitnout. Zaprvé proto, ze strukturalni prebytek
likvidity v ¢eském bankovnim sektoru existoval jiz pfed zavedenim tohoto nekonvenc¢niho
opatieni, které jej vSak pochopitelné jesté znasobilo. Zadruhe, a to je podstatnéjsi davod, je
treba konstatovat, ze stat je pro banky dluznik jako kazdy jiny a stejné jako u ostatnich u néj
pfi rozhodovani o poskytnuti uvéru pomeéiuji rizika s potencialnimi vynosy. Na konecné
rozhodnuti, zda nakoupit vladni dluhopisy (tj. jestli poskytnout tomuto specifickému
ekonomickému subjektu tvér, ¢i nikoli) a v jakém objemu tak u¢init ma vy$e likvidity, pokud
vubec néjaky, pouze mizivy vliv. Vladni dluhopisy a instrumenty CNB maji totiz nulovou vahu
v rizikové-vazenych aktivech, procez je zde faktor kapitalové ptimétenosti irelevantni (Drabek,
2023).

6.3.6  Fiskalni teorie cenové hladiny a jeji implikace pro nyné&jsi infla¢ni epizodu

Jeden znejvyznamnéjsich inflacnich tlakli soucasné infla¢ni epizody ma sviij pavod
v bezprecedentné uvolnéné fiskalni politice vlady. Od roku 2020 mtzeme pozorovat dramatické
zhorSeni stavu strukturalniho salda sektoru vladnich instituci. Jak uvadi Narodni rozpoctova
rada (Musil; Barta, 2023), ackoli si pandemické obdobi vyzadalo fadu jednorazovych vydaji
a prechodnych opatieni, doslo take ke vzniku strukturalni nerovnovahy ve vefejnych financich.
Na strané prijmt vlady prispélo k této nerovnovaze snizeni dané z prijmu fyzickych osob
(DPFO) prosttednictvim zru$eni tzv. superhrubé mzdy a zruseni dané z nabyti nemovitosti.

Prvni zminéné opatieni zptsobilo vypadek prijmi sektoru vladnich instituci ve vysi témér 100

8 Stejnou argumentaci lze spattit také u (Mandel, 2022).
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mld. K¢. Na strané vydaja prohloubilo strukturalni deficit statniho rozpoctu zvysovani plata
v regionalnim $kolstvi nebo jiz diivéjsi valorizace davek dachodového pojisténi nad ramec
valorizaci zakonnych ¢i zavedeni tzv. vychovného. V roce 2020 ¢inil strukturalni deficit (tj. ten
nezavisejici na fazi hospodarského cyklu) 2,6 % HDP, roku 2021 ¢ital 3,5 % HDP, v roce 2022 byl
2,4 % HDP a na rok 2023 jej NRR odhaduje na 2,3 %. Vyvoj salda sektoru vladnich instituci
a jeho strukturalni i cyklicke slozky zachycuje obrazek ¢. 44.

( 30
2,0 mmm Cyklicka slozka
1,0
0,0
1.0 Jednorazové

o ' operace

o -20

I

= 30 = Strukturaini saldo
-4.0
5.0 5 1 —8— Saldo sektoru
8,0 == vladnich instituci
70 58 (njaastrichtské

L 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 kritérium) )

Obr. ¢ 44: Saldo sektoru vlddnich instituct dle strukturdlni a cyklické slozky. Zdroj: NRR (Musil; Barta,
2023). Pozn.: 2014-2023; vyjddreno v procentech (%) HDP.

Jeden z teoretickych pfistupt k inflaci pfedstavuje tzv. fiskalni teorie cenové hladiny (FTPL).
Jeji nejznaméijsi predstavitel John Cochrane (2022) tento piistup definuje nasledovné: ,Fiskalni
teorie rika, Ze inflace se prizpiisobuje tak, aby se redind hodnota viadniho dluhu rovnala soucasné
hodnoté primarnich prebytki. “Je proto mozné zkonstruovat nasledujici rovnici, kde B odpovida
nominalni trzni hodnoté kratkodobych a dlouhodobych vladnich dluhopisti; P je cenova
hladina; 7 je realnd urokova mira; vyrazy 7'a G predstavuji realné vladni dané a primarni realné

vladni vydaje vlady (Barro; Bianchi, 2023)":

B Tiy1 — G Tiyr — G
St _ T, - G, +( t+1 t+1) | (Tiaz t+2) (6.1)
P, 1+7r (1 +1r)?

Cochrane (2022) tvrdi, ze logika za FTPL je stejna jako zakladni zpusob, jakym uvazujeme
o cenach akcii a dluhopisti — stejné jako se ceny akcii a dluhopisti méni tak, aby se jejich

hodnota rovnala oc¢ekavané diskontované soucasné hodnoté budoucich tokti pfijmu, mira

v v . . Bt_ Aty .
99 Cochrane (2022) ve svém ¢lanku pouzil rovnici % =E, ZT:OA_]SHU kde B odpovida nominalnimu
t t

vladnimu dluhu; P znaci cenovou hladinu; A predstavuje urcity stochasticky diskontni faktor; a s je
realny prebytek primarniho vladniho sektoru.
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inflace se prizptisobuje tomu, aby se realna hodnota vladniho dluhu rovnala soucasné hodnote

jejich primarnich prebytki.

Jak Cochrane (2022) dodava, fiskalni teorie cenové hladiny nutné nepiedpoklada tésny vztah
mezi sou¢asnym dluhem ¢i schodkem statniho rozpoctu a aktualni inflaci; FTPL predpovida
inflaci pouze tehdy, kdyz vladni dluh presahuje vysi, pti niz se lidé domnivaji, ze by byl stat
schopen sviij dluh splatit. Ackoli je dle néj pro inflaci dtlezita jak fiskalni, tak i monetarni
politika, podotyka, ze centralni banka nedokaze zabranit tomu, aby Soky v souc¢asné hodnote
vladnich prebytka determinovaly neo¢ekavanou inflaci a znehodnocovaly vladni dluh tak, aby

odpovidal nizsi soucasné hodnoté prebytki.

Barro a Bianchi (2023) pisi, ze ackoli FTPL nebyla az doposud brana piili§ vazné hlavnim
proudem makroekonomie, v soucasné dobé existuje $irsi pristup k myslence, zZe prinejmensim
za mimoradnych okolnosti (jednou z nich pritom nesporné byla pandemie covid-19) muze byt
fiskalni expanze klicovou hnaci silou inflace a ze fiskalni teorie cenové hladiny nam poskytuje
uceleny ramec pro pochopeni téchto efektt. V reakci na pandemii viru SARS-CoV-2 doslo
v mnoha zemich k vyraznému zvyseni deficitné financovanych vladnich vydaji. Dle FTPL by
vrozsahu, vjakém se ocekava, ze tato fiskalni opatfeni nebudou pozdéji vynahrazena
odpovidajicim zvysenim dani ¢i snizenim vladnich vydaji, mélo dojit k nartistu miry inflace.
Autoti (Barro; Bianchi, 2023) dokladaji, ze na vzorku 21 ekonomik (tj. 20 zemi mimo eurozénu
a jedné ,zemé" zastupujici 17 jednotlivych zemi EA) celkova i jadrova mira inflace v letech 2020
az 2022 reagovaly na bezprecedentné vysoké vladni vydaje pozitivné.” Korelaci mezi témito
dvéma veli¢inami v letech 2020-2022 ilustruje obrazek ¢. 45.

" Bylo by vsak spravné dodat, ze pfi¢inou vyskytu této korelace je spise ménova akomodace vladnich
vydaju - tedy skutecnost, ze centralni banky nezvysovaly po fiskalni expanzi své urokové sazby
dostate¢né.
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Obr. ¢. 45: Vziah mezi jadrovou mirou inflace a excesivnimi vladnimi vydaji napri¢ zemémi OECD. Zdroj:
Barro; Bianchi (9093). Pozn.: eurozona je zde brdna jako jeden celek.

Ackoli je tedy nesporné, ze expanzivni fiskalni politika zna¢nou mérou prispéla k vysokeé inflaci
v poslednich letech, jedna se o poptavkovy inflac¢ni tlak, jenz centralni banka dokaze pomoci
svych konvenc¢nich nastroji ménové politiky tlumit. I kdyz z st predstavitelti CNB opakované
zaznivala teze, ze nejdulezitéjsi podminkou dlouhodobé cenové stability je zodpovédna fiskalni
politika, prave k ucelu péce o cenovou stabilitu je zfizena nezavisla instituce centralni banky.
Ani vlada jako celek, ani jednotliva jeji ministerstva tu nejsou primarné od toho, aby zajistovaly
cenovou stabilitu; dosahovani tohoto cile je vSak Gstfednim poslanim centralni banky, ktera by
nemela svadét vinu za cenovou nestabilitu na vladu, nebot je to pravé ona, jez je za takovy stav

de iure plné odpovédna.

6.3.7 Porovnani a vysvétleni rozdil(i v mirach inflace v CR a jinych zemich

Ackoli byla v letech 2021, 2022 a ¢4steéné i v roce 2023 mira inflace nevidané vysoka (nejen)
napfic¢ véemi zemémi EU, mezi jejimi jednotlivymi staty bylo mozné pozorovat zna¢né rozdily,
a to i v jadrovych slozkach spottebniho kose. Zatimco v ¢ervnu roku 2022 CR a dalsich 14 zemi
EU vykazaly dvojciferné hodnoty inflace (v Estonsku a Litvé tyto ¢italy dokonce vice nez 20
%), na Malté ¢i ve Francii mira inflace zdaleka nepokotila hranici 7 % a ve Svycarsku neéinila
mira inflace dokonce ani4 % (Kabrt ez al., 2022). Tomas Adam a Jifi Schwarz (2023) pisi, ze ,pri
pohledu na jadrovou inflaci vidime mezi zemémi délict linii priblizné v mistech, kudy pred vice nez

triceti lety vedla Zeleznd opona.” Pramérnou jadrovou inflaci (méfenou indexem HICP
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o¢i$ténym o vlivy zmén cen energii, potravin, alkoholu a tabaku) v zemich EU zachycuje
obrazek ¢. 46.

12

10

Obr. & 46: Kartogram primérngch jadrovsich meér inflace v jednotlivich zemich EU v roce 2092. Zdroj: CNB
(Adam; Schwarz, 2023). Pozn.: HICP index bez cen energii, potravin a tabdku; vsjadreno v procentech (%).

Prostym, nikoli vsak dostacujicim, vysvétlenim rozdilt v mirach inflace napti¢ evropskymi
zememi je fakt, ze jednotlivé, jinym tempem se zdrazujici, spotfebitelské statky maji v danych
statech rtiznou vahu ve spotrebnim kosi. Jako priklad lze uvést energie, které v Lotyssku
predstavuji 16 % celkovych vydaji domacnosti, zatimco ve Svycarsku pouhych 5 %, a potraviny,
na které prumérna $vycarska domacnost vynalozi 16 % svych celkovych vydaji, 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 (Kabrt, er al., 2022).

V rijnu roku 2022, kdy mira inflace v eurozoné mérena HICP pii své kulminaci dosahla
pramérné hodnoty 10,6 %, lze shledat propastné rozdily mezi hodnotami inflace v jejich
jednotlivych zemich. Zatimco ve Francii byla v tomto meésici Eurostatem namérena mira
inflace na 7,1 %, v Estonsku ¢inila v tomtéz obdobi 22,5 % a ve Svycarsku, které vsak neni
¢lenem EA ani EU, byla inflace pouze 2,9 %. V CR ¢inila mira inflace v #jnu roku 2022 15,5 %,

coz je o 4,9 p. b. vice, nez jaky je primeér eurozony.
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Belgie 13,1 % +2,5 p. b.
Ceska republika 19,5 % +4,9 p. b.
Estonsko 22,0 % +11,9 p. b.
Finsko 8,4 % -2,2 p. b.
Francie 7,1 % -3, p. b.
Irsko 9,4 % -1,2 p. b.
Italie 12,6 % +2,0 p. b.
Kypr 8,6 % -2,0 p. 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 9,0 % -1,1p. b.
Slovensko 14,5 % +3,9 p. b.
Slovinsko 10,3 % -0,3 p. b.
Spanélsko 7,3 % -3,3 p- b.
Svycarsko 2,0 % -7,7 p- b.

Tab. & 5: Inflace v eurozéné, CR a Sv§carsku v fijnu roku 2022 a rozdil mezi mirami inflace v jednotliogch
zemich viici pruméru eurozony. Zdroj: Viastni zpracovani podle Eurostatu. Pozn.: inflace méfend HICP;
vyjadreno v procentech (%) a procentnich bodech (p. b.); serazeno abecedné.

Z tabulky ¢. 5 1ze vy¢ist, ze mezi jednotlivymi zemémi eurozony existuji markantni rozdily, co
se miry inflace tyée. Jak piSe Vladimir Tomsik (2011 s. 34), ac¢koli jsou dlouhodobé rozdily
v mirach inflace zemi eurozény pozoruhodné per se, dulezitéjsi jsou jejich dopady na
ekonomiku zptsobené odlisnymi realnymi urokovymi sazbami. Nehledé na to, zda vychazime
z ex post, nebo ex ante pojeti realné tirokové miry, jeji hodnota se systematicky lisi naptic
jednotlivymi zemémi ménové unie. Jsou to vSak pravé nominalni urokové sazby, jejichz
prostrednictvim se centralni banky snazi ovliviiovat realnou irokovou miru v dané ekonomice,

a tim 1 samotnou miru inflace.
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Pro Evropskou centralni banku (ECB) tudiz musi byt mimofadné naro¢né pomoci jediné
urokové sazby stanovovat meénové podminky pro nékolik heterogennich zemi tak, aby
dosahovala cenové stability v kazdé z nich." Pro kteroukoli z jejich zemi by byla optimalni
nominalni urokova sazba stanovena centralni bankou odlisna, tudiz jednotna trokova sazba
prakticky vzato zcela nevyhovuje ani jedné z téchto zemi. Kazdé jedné zemi by Taylorovo
pravidlo ¢i sofistikovanéjsi ménoveé-politicka pravidla indikovala na zakladé parametrti dané
ekonomiky (napft. output gap ¢i inflation gap) potiebu nastaveni kratkodobé tirokové sazby na

jiné trovni.

Zatimco se v ¢asech cenové stability nejedna o rozdily prili§ zasadni, v prostredi vysoké miry
inflace vyvstava otazka, zda je jednotna ménova politika schopna zajistit navrat k cenové
stabilité ve vsech zemich, kde je jejim poslanim tak c¢init, v dostate¢né kratkém horizontu.
Ackoli se v poslednich letech v odborné i verejné diskuzi hojné objevovaly argumenty
poukazujici na to, ze kdyby CR byla soucasti eurozény, byla by tu i o poznani niz$i mira inflace,
je pfinejmensim sporné, zda jsou tyto hlasy zalozeny na pravdivém zakladé. Lze totiz poukazat
na samotny fakt, Zze ne ve vsech zemich eurozony byla inflace po dobu této infla¢ni periody
nizéi nez v CR. Napriklad Pobaltské zemé mély po mnoho meésicti miru inflace vyssi nez Ceska
republika — a jsou to pravé ony, které se vdobé pred covidem nachazely v podobné
makroekonomickeé situaci jako CR, jde-li o trh prace, spottebitelskou poptavku, sentiment nebo

nemovitostni trh (Kabrt ez al., 2022).

Situaci, kdy CR v poslednich letech vicekrat vykazala nejvyssi jadrovou i medianovou inflaci
v EU, lze pripsat predevsim poptavkovym tlakim jako napriklad nejnizsi mifre nezaméstnanosti
¢i bezprecedentné hlubokym deficitiim salda statniho rozpoctu. Jedna se o faktory, na néz by
prijeti eura v dfivéjsi dobé nemélo jakykoli pozitivni vliv, nebot jsou pro tuzemskou ekonomiku
strukturalni. Vzhledem k tomu, ze CNB zaéala svij cyklus zvy$ovani 2T repo sazby jiz na svém
meénove-politickém zasedani v ¢ervnu roku 2021, a ECB naopak zvysila svoji klicovou urokovou
sazbu z nulové urovneé az v cervenci roku 2022, by v CR byla za i¢asti v eurozéné mira inflace
ceteris paribus mnohem vyssi, jelikoz by ménové podminky byly po vyrazné delsi dobu piilis
uvolnéné a soucasné by jiz CNB postradala schopnost ovliviiovat tuzemskou inflaci svymi
devizovymi intervencemi za tucelem posileni ¢eské koruny, nebot by jiz nadale nebyla nasi
ménovou autoritou. Vladimir Tomsik (201; s. 13) proto uzavira slovy: ,Ekonomickd nesourodost
zemi eurozony je pricinou toho, Ze clenstvi v této ménove unii prindsi nezpochybnitelné ekonomické

naklady.

™ Doplnme, ze cilem ECB je vSak cenova stabilita v eurozéné jako pomyslném celku, a nikoli v kazdé
zemi zv]ast.
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6.3.8 Byla ménova politika CNB dostate¢né pFisna?

Pro posouzeni adekvatnosti ménoveé-politickych kroka CNB v poslednich letech je treba brat
ohled na bezprecedentni situaci, v niz se tou dobou nachazela. Prostredi mimoradné nejistoty
spojené s pandemii covid-19 mélo za nasledek, Ze se i ménova autorita (tj. instituce, jejiz odhady
budouciho vyvoje makroekonomickych veli¢in zpravidla byvaji prinejmensim jednémi z
nejpresnéjsich) ve svych makroekonomickych prognézach ¢asto dopoustéla velmi neptesnych
predikci. Kuprikladu ve své Zpravé o inflaci z tfetiho ¢tvrtleti roku 2020 prognosticky aparat
CNB predikoval, ze celkové inflace za rok 2022 bude éinit 2,2 %. Piesné o rok pozdéji (tj. ve své
Zpravé o ménové politice z léta roku 2021) byl v prognoze CNB navysen odhad na 2,8 %. A dle
letni prognoézy CNB z roku 2022 méla celkova mira inflace v tomto roce ¢itat 16,5 %. Skuteéna
ex post hodnota inflace pritom byla 15,1 %. Predikce celkoveé miry inflace v letech 2021, 2022 a
2023 v jednotlivych Zpravach o inflaci (Zol) ¢i Zpravach o ménové politice (ZoMP) CNB a jejt

pozdéji nameérené hodnoty ukazuje tabulka ¢. 6.

Zol/ZoMP CNB 2021 2022 2023
1.Q/2020 2,2 % (-1,6 p. b.) - -

I1.Q/2020 2,1 % (1,7 p. b.) - -
I11.Q/2020 2,4 % (1,4 p. b.) 2,2 % (-12,9 p. b.) -
IV.Q/2020 2,3 % (-1,5 p. b.) 2,0 % (-13,1 p. b.) -

L.QJ2021
11.Q/2021

2,0 % (-1,8 p. b.)
2,7 % (-1,1 p. b.)

2,2 % (-12,9 p. b.)
274 % (_1277 P b)

2,1% (~8,6 p. b.)

I11.Q/2021 3,0 % (0,8 p. b.) 2,8 % (12,3 p. b.)
IV.Q/2021 3,7 % (-0,1p. b.) 5,6 % (9,5 p. b.) 2,1 % (8,6 p. b.)
1.Q/2022 - 8,5 % (6,6 p. b.) 2,3 % (8,4 p. b.)
I1.Q/2022 - 13,1 % (2,0 p. b.) 4,1% (-6,6 p. b.)
I11.Q/2022 - 16,5 % (+1,4 p. b.) 9,5 % (-1,2 p. b.)
IV.Q/2022 - 15,8 % (+0,7 p. b.) 951 % (-1,6 p. b.)
1.Q/2023 - - 10,8 % (+0,1 p. b.)
11.Q/2023 = - 1,2 % (+0,5 p. b.)
I11.Q/2023 - - 11,0 % (+0,3 p. b.)
IV.Q/2023 - - 10,8 % (+0,1 p. b.)
Skute¢nost 3,8 % 15,1 % 10,7 %

Tabulka & 6: Prognézovand inflace CNB v Zol a ZoMP versus jeji skutecné hodnots v letech 2021, 2022 a
2093 a rozdily mezi nimi. Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB. Pozn.: data pochdzeji ze Zprav o inflaci (Zol)
a Zprav o ménové politice (ZoMP) kvartdiné zverejriovangch CNB (1.Q/2020-1V.Q/2023); odchylks prognéz

inflace od jejich skutecnych, ex post, hodnot jsou uvedeny v procentnich bodech (p. b.) — zdporné hodnoty

znaci nizsi odhad oproti skutecnosti, kdezto kladné vyssi.

Pramér i rozpéti Ceskou narodni bankou a analytiky finan¢niho trhu prognézovanych hodnot

inflace a jejich srovnani se skutecnosti prinasi obrazek ¢. 47
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Obr. & 47: Index spotrebitelsksich cen za jeden rok — priimér a rozpéti prognéz. Zdroj: CNB (2023).

Pro vyhodnoceni miry restrikce, ¢i naopak expanze, kterou CNB nastavenim svych ménoveé-
politickych nastrojii ptisobila na ekonomiku, je tfeba znat hodnotu realné urokové miry.
V kapitole ¢. 54 bylo konstatovano, ze dle Taylorova principu musi centralni banka pro
dosazenti restriktivni monetarni politiky zvys$it svoji nominalni urokovou sazbu vice, nez jakym
tempem rostla mira inflace, aby doslo k ruastu realné urokové miry. Zaroven vsak bylo feceno,
ze pro zjisténi vyse realné urokové miry je spravnéjsi od kratkodobé urokové sazby centralni
banky odec¢ist nikoli jiz neovlivnitelnou (tj. aktualné namétrenou) miru inflace, nybrz tu na
horizontu ménové politiky o¢ekavanou.” Jan Frait a Jakub Matéju (2023a), vychazejice z této
metodiky, ukazuji, Ze redlna trokova mira v CR vypoctena jako rozdil mezi 2T repo sazbou
a ro¢ni prognozou inflace nebo infla¢nimi ocekavanimi analytikii finan¢niho trhu na horizontu
jednoho roku nebyla v poslednich letech nezvykle nizka, nybrz naopak velmi vysoka. Titiz
autofi (Frait; Matéjt, 2023a) rovnéz demonstruji fakt, ze v mezinirodnim kontextu byly v CR
realné urokové sazby (vypoclteny jako rozdil mezi zakladni meénové-politickou sazbou
v prislusnych zemich a OECD prognézovanou meziro¢ni inflaci pro danou zemi pro zacatek
roku 2024) jedny z nejvyssich.

"2 K problematice infla¢nich oc¢ekavani viz kapitolu ¢. 6.4.2.
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— 2T repo sazba o€idténa o roéni oéekavani analytikl finanéniho frhu
=T repo sazba o€i&téna o roéni odekavani podnikd

= 2T repo sazba otigténa o roéni prognozu inflace CNB

Obr. & 48: Ex ante redlné ménové-politické tirokové sazby. Zdroj: CNB (Frait; Matéjii, 2093a). Pozn.: od 2T
repo sazby je odectena mira inflace ocekavana v ndsledujicich 12 mésicich.

Je nutné zminit, Ze vypocty ex ante realné urokové miry se vyznamneé lisi podle toho, ktera
inflacni o¢ekavani do nich zahrneme. Jak vyplyva z obrazku ¢. 48, jestlize bychom vzali v potaz
ro¢ni inflacni oc¢ekavani analytiktl finan¢niho trhu ¢i ro¢ni prognozu inflace CNB, vysla by
nam kladna hodnota ex ante realné trokové miry, kdezto pri vypoctu s ro¢nimi infla¢nimi

ocekavanimi podniku by vysledek vysel ve zna¢né zapornych hodnotach.

Ménové podminky dané zemé (pfinejmensim jedna-li se o malou otevienou ekonomiku) viak
nesestavaji pouze z vyse realné urokové miry, nybrz také z vlivu ménového kurzu. Souhrnne
pusobeni urokové a kurzové slozky ménovych podminek zachycuje tzv. index realnych
ménovych podminek (RMCI). Pravé ten je, zda se, nejpresnéjsim znamym ukazatelem toho,

nakolik ptisobi nastaveni ménovych podminek expanzivneé, ¢i restriktivne.

4,0

Usobeni

expanzivni plso

<= resiriktivni plsobeni

/06 107 108 109 110 111 112 113 114 115 M6 117 118 119 120 121 122

m KUrzové slofka  memm Urokova sloZka Index realnych ménovych podminek (RMCI) CR

Obr. & 49: Index redinsich ménovgch podminek CR a jeho tirokovd a kurzovd slozka. Zdroj: CNB (Frait;
Matéjii, 2023b). Pozn.: urokovd sloZka predstavuje rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a inflacnimi
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ocekdvdnimi analytik financniho trhu na horizontu jednoho roku, kurzovd sloZka je vyjadrena jako
odchylka redlného efektivnihio kurzu od priiméru rovnovaznych odhadit BEER a FEER; kladné hodnoty
znaci expanzivni pusobeni dané slozky ménovych podminek, zatimco zdporné restriktivni.

RMCI v CR k bfeznu roku 2023 ukazuje obrazek ¢. 49. Ménova politika dle tohoto indexu
pusobi od zacatku roku 2022 znac¢né restriktivné, kdyz index realnych ménovych podminek
dosahuje zietelné zapornych hodnot. Neni bez zajimavosti, ze zatimco v CR vykazuje RMCI
zaporné hodnoty, v eurozoné zustavaji podle srovnatelného indikatoru Evropské komise

ménové podminky nadale uvolnéné (Frait; Matéjt, 2023b).

Ménova politika je z principu vpredhledici a soucasné nastaveni ménovych podminek ovliviiuje
miru inflace az se znac¢nym zpozdénim."? Ackoli jsme tedy vyse ukazali, ze ménové podminky
v CR byly od po¢atku roku 2022 patrné restriktivni, pro zpétné zhodnoceni ménové-politickych
krokt klicova otazka, zda byla monetarni politika CNB i v piedchozich letech dostate¢né
restriktivni, ztstala nezodpovézena. Z grafu ¢. 48 by se dalo usoudit, ze ex ante realna trokova
mira byla mezi lety 2020 a 2022 pomérné nizka. Obrazek ¢. 49 obdobné doklada, ze index
realnych ménovych podminek v téchto letech dosahoval vysoce kladnych hodnot. Z toho by se
dalo usoudit, ze nastaveni ménoveé-politickych nastrojii o 12-18 mésicti diive neptisobilo na

tuzemskou ekonomiku dostate¢né restriktivné.

Od zasedani bankovni rady CNB v prosinci roku 2018 az do meénové-politického jednani
z bfezna roku 2019 (véetné) hlasovali dva ¢lenové bankovni rady na vSech tfech téchto
zasedanich pro zvyseni irokovych sazeb o 0,25 p. b., zatimco pocetné vétsi ¢ast bankovni rady
zvedla ruku pro ponechani 2T repo sazby na urovni 1,70 %. Zpétné se ukazuje, ze by tehdy

1n4

zvys$eni urokovych sazeb o 25 bazickych bodt bylo smysluplnéjsim krokem", nebot jiz v té dobé
existovaly v tuzemské ekonomice vyznamné pro-inflacni tlaky, které pozdéji vyustily

ve dvojciferné hodnoty miry inflace.
6.4 Paralely s velkou inflaci v 70. letech

V kapitole ¢. 4.1 jsme se pomérné rozsahle zabyvali tzv. ,,velkou inflaci* v 70. letech minulého
stoleti. Tato kapitola byla natolik obsirna pouze z toho davodu, abychom poznatky z této
historické lekce mohli zuzitkovat pfi srovnani s nynéjsi situaci. A to si vyzadovalo podrobnéjsi

popis ptic¢in a nasledkn této infla¢ni epizody, nebot — jak pise F. A. Hayek (199gb) — abychom

"8 Viz kapitolu ¢. 5.3.

" Je dokonce mozné, ze by daleko razantnéjsi zvysSeni urokovych sazeb bylo s pfihlédnutim
k ,,bobtnajicim* inflacnim tlakiim jesté spravnéjsi rozhodnuti.
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se z historie kdy mohli poucit, musi byt splnéna podminka, ze fakta, z nichz vyvozujeme své

1

zaveéry, jsou pravdiva.
6.4.1 Uloha historie v ekonomii

Joseph Alois Schumpeter (1954; s. 10-11) kdysi poznamenal: ..Nikdo nemize doufat, Ze pochopi
voznam jakychkoli ekonomickych jevi kterékoli doby, vcetné té dnesni, nema-Ii dostatecns prehled
o historickych faktech a primérené mnozstvi historického vhledu nebo toho, co lze nazvat historickou
zkusenosti. “ Dle Schumpetera je pravé historie naprosto zasadni pro pochopeni jakychkoli
ekonomickych zalezitosti, a dokonce tvrdi, ze se jedna o jednu z nejvyznamnéjsich metod
ekonomické analyzy."® Karl Popper (2008; s. 73) podotyka, ze .pokroku dosdhneme tehdy a jen
tehdy, jsme-li pripraveni se poucit ze svych chyb a uvédomit si své omyly namisto toho, abychom na
nich dogmaticky trvali.

Je vSak dulezité si rovnéz uvédomit to, na co narazel Hayek (19qo; s. 19), kdyz napsal: ..Uddlosti,
které probihaji v pritomnosti, se lisi od historie tim, Ze nevime, k cemu povedou. Pohledem nazpét
mizeme v9znam minulého déni zhodnotit a vystopovat jeho dusledky. Kdyz vsak historie kraci svou
cestou, neni to pro ndas historie. Vede nds do nezndma a sotva kdy zahlédneme, co nas cekd.
Analyzovat soucasnost je podstatné naro¢néjsi nez mit tu privétivou moznost ze zpétného
pohledu zkoumat vyvoj jiz ukon¢eného déje. A to, jelikoz neni viibec zfejmé, v co dany prabéh
udalosti nakonec vyusti. Jsou to proto pravé paralely mezi minulym dénim podobného
charakteru, které nam mohou poslouzit jako uzite¢né voditko pro posouzeni povahy urcité

udalosti probihajici v souc¢asnosti.

6.4.2 Role inflatnich oCekavani v ménové politice

Zkusenost ze 7o. let skyta cennou lekci o tom, jak jsou pro ménovou politiku stézejni inflacni
ocekavani ekonomickych subjektt. Ta jsou tak dilezita hlavné proto, ze dokazi predurcovat
uspésnost ménoveé-politickych kroktt centralni banky. Michael Woodford (2005) tvrdi, Ze
jelikoz je vétsina ekonomickych aktéra orientovana na budoucnost, ovliviiuji centralni banky
ekonomiku stejné tak prostrednictvim svého vlivu na jejich inflacni o¢ekavani jako skrze primé

dopady vyuziti svych ménové-politickych nastroju. Dle Michaela Woodforda (2005) nejenze

5 Srov. s (Hazlitt, 2008; s. 47): .Statistika a historie jsou pro ekonomii neuzitecné, pokud nejsou doprovdzeny
zakladnim deduktivnim pochopenim fakul.

16V protikladu k tomuto piistupu stoji nasledujici tvrzeni Ludwiga von Misese (2018; s. 59—60): .Nic

takového jako historicka metoda ekonomie [...] neexistuje. Existuje ekonomie a ekonomickd historie. T dvé
nesmi bt nikdy smésovany.
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zélezi na infla¢nich oc¢ekavanich, ale (pfinejmensim za sou¢asnych podminek) sotva zalezi na

cemkoli jiném.

Inflacni oc¢ekavani domacnosti, firem ¢i finanénich trhii zasadnim zptisobem ovliviuji jejich
chovani, a tim ve vysledku i skute¢nou miru inflace (Molnar, 2021). Kdyz se domdacnosti
rozhoduji, jakou c¢ast svého prijmu usporit, nebo tfeba kdyz se firmy rozhoduji, kolik
prostredkt vynalozit na nové investice, ¢i pripadné kdyz se analytici finan¢niho trhu snazi
odhadovat budouci vyvoj makroekonomickych veli¢in nebo cen finan¢nich aktiv, berou tito
vSichni pii svém rozvazovani v potaz nejen soucasnou uroven cenove hladiny a aktualni miru
inflace, ale i budouci, jimi o¢ekavanou, inflaci. Transmisni mechanismus infla¢nich o¢ekavani

dle jejich tii druht ilustruje obrazek ¢. 5o.

Spotreba (redlna
urokova mira)

Domacnosti

Mzdova
vyjedndvani

Investice (redlna
urokova mira)

Stanovovani cen
produktl

Ceny a podminky
Financni trhy financnich
nastroj

Obr. ¢. So: Schematicky prehled transmisniho mechanismu inflacnich ocekavani. Zdroj: Viastni zpracovanit
podle CNB (Molndr, 2021).

Pro infla¢ni oc¢ekavani je pritom symptomaticke i to, ze mohou do urcité miry ptisobit jako
»sebenaplnujici se proroctvi® - uveéri-li napriklad verejnost tomu, ze v blizké dobé dojde
ke strmému narustu inflace a tomuto svému (ne nutné jakymkoli faktickym zakladem
podepfenému) pocitu i nalezité ptizpuisobi své chovani, pak se zvys$ena inflace skute¢né muze
zahy dostavit, ackoli za ni nestoji Zadné fundamentalni, nybrz pouze jakési psychologické
faktory. Toteéz plati i vice versa, tedy pro deflaci. Tento sebenapliujici se charakter infla¢nich
ocekavani je jednim z dtvodl, pro¢ by je centralni banky meély dtsledné monitorovat
(predevsim pak dlouhodoba inflaéni od¢ekavani) a ptizptisobovat vlastni ménovou politiku
jejich zménam. Jsou-li infla¢ni ocekavani setrvale odkotvena od infla¢niho cile centralni banky,

nevydava tim ménova autorita vSanc pouze vyvoj cenove hladiny v blizké budoucnosti, nybrz
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také svoji kredibilitu, ktera predurcuje jeji schopnost dlouhodobé dosahovat vlastniho

infla¢niho cile.

Je tteba od sebe odliSovat tii druhy infla¢nich o¢ekavani, a sice i) domacnosti, ii) nefinané¢nich
podnikt a iii) analytiktl finanéniho trhu. Je vak nestastnou skute¢nosti, ze pravé v ¢asech
zvy$ené inflace (¢i obecné cenové nestability), kdy by méla pro ménovou politiku predstavovat
nejvétsi informac¢ni hodnotu, existuji mezi témito jednotlivymi kategoriemi ty nejvyssi
rozptyly."” Kvtili obrovskym rozdilim v jejich hodnotach by zprimérovani vsech dostupnych
dat o infla¢nich oc¢ekavani veskerych subjektt, jez se onoho statistického Setfeni zucastnily,
postradalo sviij smysl, nebot by vysledny ¢iselny udaj spolehlivé nereprezentoval ani jednu
z vyse uvedenych skupin. Nutné tak vyvstava otazka, kterymi inflacnimi ocekavanimi by se

centralni banka méla ridit.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, zZe jsou to infla¢ni ocekavani domacnosti, ktera by méla byt
nejrelevantnéjsi, nebot se jedna o nejpocetnéjsi skupinu ekonomickych aktért. Jejich znacnym
problémem je vSak skute¢nost, ze jsou prakticky vzdy vychylena smérem nahoru ve srovnani
s ex post uvadénymi hodnotami inflace. Jak ukazuje studie D’Acunta et al. (2022), domacnosti
pfi tvorbé inflacnich ocekavani prikladaji podstatné vétsi vahu kladnym nez zapornym
cenovym zmeénam, coz pomaha vysvétlit toto systematické nadhodnocovani budouci miry
inflace. Analyza CNB (Snobl, 2023) tyto zavéry potvrzuje, kdyz doklada, ze ve sledovaném
obdobi mezi lety 2015 a 202§ byly ¢eskymi domacnostmi vnimana i do budoucna oc¢ekavana
inflace vyrazné vy$si nez jeji skute¢né namétrené hodnotyns8 (a to platilo i v obdobi, kdy byla
inflace dlouhodobé na cili CNB, ¢i dokonce pod nim). Data z podobnych statistickych Setfeni
provadénych v jinych zemich vykazuji obdobné vysledky. Studie D’Acunta a kol. zaroven
poukazuje na to, ze se inflacni oc¢ekavani domacnosti vyrazné lisi napri¢c demografickymi
skupinami (pfijmem, vékem, pohlavim, rasou a dal$imi charakteristikami). To se opét zda byt
plné v souladu s analyzou CNB (Snobl, 2023), z niz vyplyvéa, ze citelné vyssi inflaci vnimaji
i ocekavaji respondenti s niz§imi prijmy, horsim vzdélanim, ve vyssim véku a z mensSich sidel,
zatimco u domacnosti s vy$$imi prijmy, lepsim vzdélanim a z vétsich mést se vnimana inflace
pohybuje blize jejim pozdéji namérenym hodnotam a stejné tak inflacni ocekavani byvaji
zfetelné nizsi. Z téchto divodu je zahodno na infla¢ni o¢ekavani domacnosti nahlizet spise jako
na meéfitko spolecenské nalady nez na spolehlivy ukazatel toho, jak se domacnosti doopravdy

zachovaji a jaky vliv to nasledné bude mit na miru inflace.

17 Viz obrazek ¢. 48.

" To zachycuje obrazek ¢&. 51.
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Graf 1 — Vnimana, oéekavana a méfena inflace v ¢R
(priméry v %, resp. v % u CPI, vypoget CNB)
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Obr. & 51: Vnimand, domdcnostmi oéekdvand a naméfend inflace v CR. Zdroj: CNB (Snobl, 2023). Pozn.:
vyjdadreno v procentech (%); inflace mérend CPL

Dale jsou nasnadé inflacni o¢ekavani nefinanénich korporaci. Jsou to ostatné praveé podnikovi
manazeri, ktefi v prosttedi nedokonalé konkurence maji schopnost do urcité miry rozhodovat
o cenotvorbé svych produktd a jejichz ocekavani ohledné budouciho vyvoje inflace
zapracovavaji do nacenéni téchto statki. Ackoli nemuseji byt jejich odhady nejpresnéjsi, jsou
to v konecném dusledku ti, jejichz infla¢ni ocekavani jsou reflektovana v kone¢nych cenach
spotfebnich statkl. Jenze problémem je zde opét nezanedbatelna nesourodost mezi

oc¢ekavanimi jednotlivych podnikd.

Posledni zminénou skupinou byla inflacni o¢ekavani analytikti finan¢niho trhu, ktera jsou
zpravidla nejpfesnéjsi, a to nejen proto, ze se jejich odhady obvykle velmi podobaji prognoze
samotné centralni banky, nybrz rovnéz ztoho divodu, ze se nejvice priblizuji ex post
hodnotam. Jedna se vSak soucasné o uzce vymezené seskupeni jedinct, které dokaze reflektovat
vétsi celek ekonomickych subjektt leda tak, ze skrze medidlni vystupovani utvori ostatnim
predstavu o tom, jakym smérem se dle vypocth odbornikii v této oblasti bude inflace

v nasledujicich mésicich pravdépodobné ubirat.
ZAadny z vy$e popsanych zptisobti méfent infla¢nich o¢ekavani (tj. jejich ¢lenéni do jednotlivych

kategorii podle toho, jestli spadaji budto mezi domacnosti, podniky, nebo analytiky finan¢niho

trhu) neni dokonalé a ma sva nesporna uskali. Je proto ponékud politovanihodné, ze ackoli je
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usmeérnovani inflacnich ocekavani samym jadrem ménové politiky, nezname dosud zadny

zpusob, jak je spolehlivé mérit a nase veskera evidence o nich je zna¢né omezena.

Ustiedni leket, kterou pro ménovou politiku predstavuje makroekonomicka situace v 70. letech
minulého stoleti, je (vedle porozuméni tomu, ze prvotnim cilem ménové politiky by vzdy méla
byt cenova stabilita, a to nejlépe bez jakychkoli vyjimek) poznani, ze by infla¢ni o¢ekavani jiz
nikdy neméla byt brana na lehkou vahu a Ze jejich dlouhodoba odukotvenost od infla¢niho cile
je velmi zavaznou zalezitosti. Historicka zkusenost dava za pravdu tezi, ze je daleko vyhodnéjsi
¢init takova preventivni opatfeni, jimiz by se odpoutani infla¢nich o¢ekavani od cile centralni
banky zabranilo nez prekotnymi kroky usilovat o jejich opétovné navraceni v dobé, kdy jiz nad
jejich vysi nema centralni banka dostate¢nou kontrolu. Ttebaze to zprvu muze znit scestne,
skutecné se ukazuje, ze divéra ekonomickych subjektt ve schopnost centralni banky dosahovat

vlastniho infla¢niho cile je nejmocnéjsim nastrojem, kterym tato instituce disponuje.

6.4.3 Mytus Cisté nakladové inflace a odukotveni inflacnich ocekavani

V medidlnich vystupech predstavitelti svétovych centralnich bank jsme od vzedmuti posledni
infla¢ni viny mohli opakované slychat stanovisko, Ze rostouci inflace je pohanéna vyhradné
nakladovymi $oky, a odezni tak hned, co jen tyto pominou. Centralni banky nezfidka vyuzivaly
tuto argumentaci pro zdavodnéni své zdrzenlivosti v utahovani ménovych podminek, nebot
vychazely z toho, ze nabidkové infla¢ni tlaky — které povazovaly za dominantnéjsi nez ty
poptavkové — nedokaze meénova autorita prili§ ovlivnit, procez by na né ani neméla

prostfednictvim svych ménoveé-politickych nastroji reagovat.

Opét se nejedna o pristup, ktery by byl z historického pohledu raritni. Tentyz narativ panoval
pravé v 7o. letech minulého stoleti béhem ,velké inflace®, kdy byl obecné prijiman nazor, ze
vysoka inflace je vysledkem mimoradnych ropnych cenovych sokt, na néz centralni banka
muze mit jen marginalni vliv. V poslednich letech pak mezi centralnimi bankami prevladalo
presvédceni, ze za zvySenou inflaci stoji zejména ceny energii, jejichz rast dale akcelerovala
valka na uizemi Ukrajiny, a tak je pomyslny manévrovaci prostor ménové politiky zna¢né zuzen.
Ménové podminky centralnich bank (CNB) proto nezanedbatelnou dobu nebyly dostate¢né
prisné na to, aby tlumily inflaci a branily odukotveni inflacnich oc¢ekavani ekonomickych
agentl od jejiho cile. Je tudiz mozné hovorit o jistém podcenéni vétsi setrvacnosti inflace

v dtsledku poptavkovych inflacnich tlak a rozvolnénych inflac¢nich o¢ekavani.

Obrazek ¢&. 52 ukazuje vyvoj inflaénich oéekavani nefinanénich podniki a firem v CR. Jiz od
zafl roku 2021 1ze na grafu spatfit mirné odpoutani téchto inflacnich oc¢ekavani od 2% cile
centralni banky a horni hranice jejiho toleran¢niho pasma, a to jak na horizontu jednoho roku,
tak i tif let. Nejprud$i nartist vsak inflacni ocekavani nefinancnich podnikti a firem
zaznamenala mezi prosincem téhoz a bieznem nasledujiciho roku, kdy ta na ro¢nim horizontu

vzrostla o 2,7 p. b. z4,4 % na 7,1 % a ta na horizontu tii let 0 1,7 p. b. z 4,2 % na 5,9 %.
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®- Inflaéni oéekavani nefinanénich korporaci a firem: Cturtletni, S vyhledem na 1 rok (%)
+- Inflaéni oekavani nefinanénich korporaci a firem: Ctvrtletni, S wyhledem na 3 roky (%)
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Obr. ¢. 52: Inflacni ocekavani nefinancnich korporaci a firem v horizontu jednoho roku a tri let. Zdroj:
CNB, ARAD. Pozn.: 09/2021-09-2023; ctvrtletni data; vyjddreno v procentech (%).

Podobny vyvoj lze pozorovat i u inflaénich o¢ekavani analytika finanéniho trhu, u nichz CNB
také pravidelné (a to dokonce frekventovanéji - kazdy meésic, nikoli az ¢tvrtleti) provadi
dotaznikova $etfeni. Na tomto misté je tfeba dodat, ze vyse pravé téchto inflacnich oc¢ekavani
je do velké miry zavisla na prognoze dané centralni banky a svym zptasobem tak vyjadruje jeji
kredibilitu. Jsou-li proto infla¢ni oc¢ekavani financ¢niho trhu vyrazné odvazana od inflacni
prognozy centralni banky, je to vystrazny signal upozornujici centralni banku na zvysené riziko
moznosti ztraty jeji davéryhodnosti. Inflacni ocekavani finan¢niho trhu s vyhledem na
budoucich 12 mésic v CR zadala vybodovat z (pro centralni banku) bezpe¢ného tizemi jiz
pocinaje listopadem roku 2021. Jejich rast pak dale nepolevoval, kdyz se téhoz meésice
nasledujiciho roku dostala az k7,3 %. Od té doby kazdym dal$im meésicem citelné klesajt
avsrpnu roku 2023 se dostala pod pomérné bezpecnou hranici 3 %. Inflacni ocekavani
finan¢niho trhu s vyhledem na tfi nadchazejici roky nepocitila zadny dramaticky narust, kdyz
jejich vrchol (jehoz bylo dosazeno v zafi roku 2022) ¢ital 2,8 %. Vyvoj téchto infla¢nich
oc¢ekavani zachycuje obrazek ¢. 53.

#- Inflaéni oéekavani finanéniho trhu: Mésiéni, S vyhledem na 1 rok (%)
+- Inflaéni oéekavani finanéniho trhu: Mésiéni, S vyhledem na 3 roky (%)
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Obr. ¢. 53: Inflacni ocekdvani financniho trhu na roénim a triletém horizontu. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.:
09/2021-11/2023; mésicni data; vyjadreno v procentech (%).

6.4.4 Perzistence zvySené inflace

Studie BIS (Borio ez al., 2023) zabyvajici se rozdily mezi nizko- a vysoko-infla¢nimi rezimy
a jejich dasledky pro ménovou politiku dosvédcuje, ze ,0bdobi s vysokou inflact se vyznacuji v9ssi
perzistenct inflace ve srovnani s obdobim s nizkou inflact. “Je ziejmé, ze ¢im je mira inflace vy$si,
tim vétsi je i riziko, ze se kvili mzdovym vyjednavanim a rdznym indexacim vydaji na tuto
veli¢inu (piipadné v dusledku odukotveni infla¢nich o¢ekavani) stane cenova a, s ni nerozluéné
spojena, makroekonomicka nestabilita zalezitosti trvalejsi. Perzistenci zvysené inflace ve

vysoko-infla¢nich rezimech ménové politiky ukazuje obrazek ¢. 54.

A. Persistence of aggregate inflation B. Persistence of sectoral price changes
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Obr. ¢ 54: Perzistence inflace ve vysoko-inflacnich rezimech ménové politiky. Zdroj: BIS (Borio et al., 2023).
Pozn.: Perzistence jednomésicnich logaritmickych zmén cen vypoctenych na zdkladé na udajii na urovni
Jednotlivych odvétvi.

Analyza Blanca a kol. (2022) zabyvajici se dynamikou infla¢nich Soku v poslednich tfech
dekadach v zemich celého svéta rovnéz prinasi cenna poznani. Jeden z klicovych zavért autorta
(Blanco er al., 2022) je nasledujici: ../nflace mda tendenci byt trvald: Po prudkém ndristu inflace
casto ndasleduje vysokd mira inflace jesté nékolik let po jejim vrcholu.” Jako hlavni pricinu
setrvacnosti zvySené inflaci vidi autofi inflacni ocekavani odpoutana od cile centralni banky:
.Dlouhodobd inflacni ocekdavani maji tendenci vykazovat mirny narist, ktersg pretrvava po celou
dobu dezinflace”

Rozsahla studie IMF (Ari er al., 2023) zkoumajici pres 100 infla¢nich epizod v 56 zemich od roku
1970 ve vyspélych a rozvijejicich se ekonomikach ukazuje, Ze pouze v 60 %" téchto inflacnich
epizod se inflaci podarilo snizit do péti let, a dokonce i v téchto - jak autori pisi - ,,aspésnych*

piipadech trvalo piekonani zvysené inflace v primeéru vice nez tfi roky. Neprekvapivé je proto

"9 Konkrétné v 64 ze 11 zkoumanych pripada.
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jednim z hlavnich zavéra této studie fakt, Ze zvySena inflace vétsinou byva trvalejsiho
charakteru. Z toho pro ménovou politiku vyplyva varovani, ze oc¢ekavani rychlé dezinflace
obvykle byvaji zmarena.

50
45 W Episodes starting in 1973-82

Other episodes
40

35
30 For resolved episodes:

25 Mean:; 3.2 (3.4%)
3 4

No. of episodes

15
10
5

R
1 2

Median: 3 (3*)
20
5 Unresolved

Years to resolve

*/ Episodes starting in 1973-82.

Obr. ¢ 35: Doba, nez inflace klesne na trover: do jednoho procentniho bodu miry inflace pred cenovym
Sokem. Zdroj: IMF (Ari et al., 2023). Pozn.: vyjadreno v letech.

Obrazek ¢. 55 poukazuje na vysokou pravdépodobnost perzistence inflace. Za zminku stoji, ze
pouze v 10 % pripada (tj. 12 ze 1) se inflace vratila na troven pred cenovym $okem do jednoho
roku od jeho vypuknuti. Jak ale autoii (Ari e al, 2023) dale uvadéji, nestalo se tak v téchto
ptipadech diky uspésné dezinfla¢ni politice, nybrz spise v diisledku ekonomické krize (zejména
pak GFC ¢i AFC), kdy $ok na finanénich trzich vyvolal vyrazny pokles poptavky a podnitil
Jtézké piistani® (hard landing).

Studie IMF (Ari ez al., 2023) soucasné dokazuje, ze centralni banky ¢asto pii poklesu inflace
wslavi predcasneé”. Vgo %" inflacnich epizod oznacenych jako .epizody nevyfesené”
(unresolved episodes), jez byly zkoumany v ramci této analyzy, inflace béhem prvnich tif let
po pocate¢nim vzedmuti vyrazné poklesla, avSak poté se budto zastavila na stale zvySené
urovni, nebo jesté dale akcelerovala. Centralni banky by si tak z této bohaté historické
zkusenosti mély odnést pouceni, ze neni radno schopnost inflace stat se setrvalejsi zalezitosti

podcenovat, kdyz se jiz zdanlivé postupné vraci na ptivodni nizsi hodnoty, které byly normou

2 Konkrétné se jedna o 42 z celého vzorku 47 piipadu (a 28 ze g2 ptipadi béhem ropnych krizi v letech
1973-1979)-
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pfedtim, nez doslo k nakladovym sSokiim ¢i projevim silnych poptavkovych tlaka, jez ji

vyvolaly.
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7 Naklady inflace

F. A. Hayek (1999a; s. 37) kdysi napsal, ze .Aistorie je dlouhym pribéhem inflact, a to obvykle inflact
rizensych vladami a ve prospéch viad. “* Kazda dalsi zkuSenost s inflaci pritom pouze potvrzuje
opravnénost odporu vuci cenové nestabilité. Zatimco v 7jo0. letech minulého stoleti, dobé
poznamenané keynesianskymi makroekonomickymi pristupy™, byla inflace ospravedlnéna
cilem dosahnout ,,pIné zaméstnanosti®, dnes jiz neni zadnych pochyb o tom, ze zvysena inflace
je pro ekonomiku i celou spolecnost naprostym zlem. To je ostatné skutecnost, které si byl
dobte védom i John Maynard Keynes (1919), kdyz poznamenal: .Nenajdeme rafinovanéjsi ani
spolehlivéjsi prostredek k rozvrdceni existujicich zdakladii spolecnosti, nez je zkazeni mény. Tento
proces vyuziva vsech skrytgch sil ekonomickych zdkonitosti na strané destrukce a ¢ini tak zpiisobem,

G

kters neni schopen rozpoznat ani jeden clovék z milionu. ©

7.1 Dopady inflace na dluzniky a véfitele

Ve standardnich uc¢ebnicovych vykladech™ a pravdépodobné i v povédomi vefejnosti prevlada
presvédcenti, ze tim nejskodlivéjsim dopadem (neocekavané) inflace je ji zpusobend zména
vztahu mezi dluzniky a véfiteli. Hayek (1996) vSak konstatuje: .Ovsemze nepredvidané
znehodnoceni penéz poskozuje véritele a prospiva dluznikim. To je v9znamny, ale zdaleka ne
nejzavaznéjsi dopad inflace.

Na teoretické urovni je z hlediska dopadt inflace na vztah mezi dluzniky a vériteli nezbytneé
rozlisovat mezi ocekavanou a neocekavanou inflaci. Vyssi inflace, nez se kterou pocitaly
jednotlivé strany pii sjednavani kontraktu (tj. neocekavana inflace), prospiva dluznikam,
u nichz tim dochazi k poklesu realné hodnoty jejich zavazku, a naopak ztraceji véritelé, jejichz
pohledavka vuci dluznikovi vlivem inflace ztraci na své realné hodnoté. Neocekavana inflace

ma proto za nasledek prerozdéleni bohatstvi od véfitelti k dluznikam (Revenda, 1999; s. 357).

Je-li inflace ekonomickymi aktéry ocekavana, mohou jeji redistribu¢ni dopady zmirnit
pfizptisobenim podminek dané smlouvy, kterou navzajem uzaviraji. Je zfejmé, ze do té miry,

do které byla vy$si mira inflace zakomponovana do dobrovolného rozhodnuti jednotlivych

= Srov. s (Hayek, 2009; s. 9): LDéjiny totiz byly z velké c¢dsti déjinami inflace. “a (Hayek, 1996): ,.Je do znacné
miry pravda, ze svétové déjiny jsou déjinami inflace.

2 Viz (Hayek, 2009; s. 10): ,Sir John Hicks dokonce navrhl, abychom tieti crortinu tohoto stoleti, tedy léta
1950 az 1975, nazvali Keynesovym vékem, podobné jako byla druha crvrtina vékem Hitlera. Nedomnivam se,
Ze Skody, které Keynes napdchal, jsou skutecné tak velké, aby tento popis ospravedinily. Nicméné je pravda,

ze dokud se zddlo, Ze jeho recepty funguji, pisobily jako dogma, kterému se jevilo zbytecnym odporovat.

3 Viz tteba (Mankiw, 2009; s. 606), (Revenda et al., 2004; s. 545) ¢i (Revenda, 199g; s. 356).
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stran kontraktu, nezptisobuje takové distorze jako inflace zcela neocekavana. Jak ale ukazeme
hned v nasledujici kapitole, ani zdaleka neni pravda, ze by se takova inflace obesla bez
skodlivych redistribu¢nich ucinka.

7.2 CantillonGv efekt aneb redistribuCni ucinky inflace

Richard Cantillon (20105 s. 147) ve svém eseji z roku 1755 napsal: ,Pokud by se ve staré nasly zlaré
nebo stribrné doly a vytézilo by se z nich znacné mnozstvi nerostnsch surovin, majitelé téchto dolu,
podnikatelé a vsichni, kdo v nich pracuji, by zv9sili své vydaje umérné bohatstvi a zisku, kterého by
dosahli. Budou také pijcovat penize, které maji nad ramec toho, co potrebuji na své vydaje,
a ziskdavat uroky. “ Jedna se ziejmé o prvni zdokumentované poznani toho, ze ti, kdo obdrzi
nové vzniklé penize nejdfive, je mohou vynalozit na nakup statkii v ekonomice ve vétsim
rozsahu, nez v jakém by si ptivodné byvali mohli zbozi a sluzby obstarat, a to zakonité na ukor
pozdéjsich prijemct penéz, ktefi si budou schopni na trhu koupit naopak méné statkti nez

predtim.

Ackoli se jedna jiz o velmi stary (nikoli vSak zastaraly) poznatek, zda se, ze jeho duleZitost
dosud stale nebyla dostate¢né akcentovana hlavnim proudem ekonomického mysleni, a to
predevsim kvili tomu, jaky diraz klade na smysleny konstrukt zvany ,.cenova hladina®“, a do
jaké miry naopak bagatelizuje vyznam relativnich cen a pric¢in ¢i dasledka jejich zmén. Ludwig
von Mises (2014; s. 66) zminuje, ze uziti pojmu ,.cenova hladina“ svadi mnohé na scesti, nebot
si pod nim lidé obvykle predstavuji obdobu hladiny tekutiny v nehybném télese, jejiz vyse se
odviji pouze od prilévani a odlévani kapaliny. Nase obrazotvornost pak zptisobuje, ze smyslime
nad cenovou hladinou analogicky k vlastnostem hladiny tekutiny, k niz byla svym nazvem
metaforicky pfirovnana. Ludwig von Mises (2014; s. 66) vSak ukazuje, ze s cenami statku je
tomu jinak: ,Ceny se neméni ve stejném poméru ani ve stejném case. VZdy budou ceny, které se budou
ménit rychleji, budou rist nebo padat rychlejsim tempem nez ceny jiného zbozi. A existuje pro to
diivod.

Jak pise Adam Smith ve svém Eseji o déjinach astronomie,™

analogie, jimiz si badatelé
pomahaji vysvétlovat jevy daného oboru jazykem jiné védecké discipliny, sice mohou

v nemnoha pripadech autortm poskytnout ,prilezitost k nékolika malo genidinim srovndnim®,

= Cantillon tvrdil, stejné jako pozdéji Hume, Ze zmény v mnoZstvi penéz prevazné ovliviugi strukturu
relativnich cen spise nez vseobecnou cenovou uroveri. “(Huerta de Soto, 2009; s. 600).

1 Citovano z (Hayek, 1995; s. 15).
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avak zpravidla ¢ini popis daného jevu krajné nejednoznaénym.*® A to proto, ze takova
deskripce zptsobuje, ze se k danému jevu nutné vazi i jiné vlastnosti charakteristické pro jev
z oblasti, odkud ono oznaceni pochazi, které vsak jiz nesdili s tim jevem, k némuz byl svym
jménem pripodobnén. To muze v koneéném disledku pfivodit zmatek ohledné vyznamu

samotneho jevu, jehoz objasnéni ptivodné méla tato analogie pomoci.

Je viibec sporné, zda néco jako .cenova hladina® existuje, a pripadné zda je pro nas takovy
ukazatel uzite¢ny.”” Agregat cen vybranych statkdl v ekonomice nema v realném svété své
zastoupeni. V realité nalézame pouze relativni ceny jednotlivych statku, jejichz zmény cenova
hladina zamlzuje a ¢ini hiite rozpoznatelnymi. Michael Woodford (2003; s. 5) pise, ze alokace
zdrojii zavisi pouze na relativnich cenach, nikoli na jejich absolutnich trovnich. Jsou to vsak
pravé relativni ceny, jez jsou emisi novych penéz nejvice poznamenany - jak ostatné tvrdi
F. A. Hayek (1980), .skodlivé ucinky nadmérné nabidky penéz nespocivaji pouze ve zméndch
prumeérné cenové hladiny, ale ve stejné mire v naruseni celé struktury relativnich cen a v nasledném
nespravném smérovani produktivniho usili, jez je tim zpuisobeno. %

Jelikoz se nové vzniklé penize nedostavaji mezi jednotlivé ekonomické aktéry rovnomeérné a ve
stejny ¢as, ma kazda takova emise penéz za nasledek redistribu¢ni tc¢inky plynouci z naruseni
struktury relativnich cen, a to zcela bez ohledu na to, zda je jejim projevem také vyssi mira
inflace. Prvni prijemci penéz profituji ze své pozice tak, ze maji to privilegium nakupovat statky
v ekonomice pfi cenach, které zatim nezohlednuji skute¢nost, ze doslo ke vzniku novych
penéznich jednotek, a mohou si proto v souhrnu obstarat vétsi mnozstvi statkt. Ti, k nimz se
nové penize nedostanou vibec (anebo s nezanedbatelnym ¢asovym zpozdénim), jsou timto
naopak znevyhodnéni, jelikoz realna kupni sila jejich prostredkt utrpéla ztratu. Ziejmym
disledkem je, Ze se ceny statki nezvysuji proporcionalné, nybrz v tizké zavislosti na tom, jak

brzy a v jaké mife vynalozi prvni prijemci novych penéz cast svych prostredka na koupi téch

26 Viz Mises (2008; s.103): .Analogie a metafory vidy kulhaji a jsou logicky neuspokojivé. ©

27 Viz Karpis (20215 s. 192): ,Nic jako cenova hladina neexistuje. Jsou jen ceny jednotlivsich produkti, sluzeb,
aktiv ¢i vgrobnich faktori. Prumeér cen néktergch vybrangch statkii v ekonomice, ktery nerfikd nic o
individudlnich zméndach nomindlnich cen statkii v ekonomice, zakryvd dynamiku a variabilitu dopadil
inflace.*

# Srov. s (Hayek, 2008; s. 218): ,Zdd se byt zrejmé, Ze témér jakdakoli zména nabidky penéz, ar' uz ovlivriuje
cenovou hladinu, ¢i nikoli, musi vZdy ovlivnit relativni ceny. A jelikoz neni pochyb o tom, Ze jsou to pravé
relativni ceny, které urcuji objem a smérovani vyroby, témer kazdda zména mnozstvi penéz musi nuiné ovlivnit
i produkeci. *
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kterych zbozi a sluzeb. Z jakékoli takové tvorby penéz (kterou by rakousti ekonomové nazvali

inflaci v pravém slova smyslu) tudiz jedni ziskavaji, zatimco jini trati.
7.3 Inflace jako skryta dan

Murray N. Rothbard (2001; s. 61) tvrdi, Ze .inflace je mocngm a rafinovansgm prostredkem k tomu,
aby si vidda opatrila zdroje od verejnosti. Jednda se o bezbolestnou a navysost nebezpecnou formu
zdanéni. “Jerry Jordan (Sima, 1999) obdobné prohlaguje, Ze o inflaci mtizeme hovotit jednoduse
Jjako o dani, o které nebylo hlasovano.

Jelikoz neocekavana inflace snizuje hodnotu dluznikova zavazku a protoze tim zdaleka
nejvétsim dluznikem v kterékoli ekonomice byva stat, je pravda, ze touto optikou mutze byt na
inflaci nahliZeno jako na jev pro stat prospésny. Dodejme, Ze ne vzdy musi inflace pomahat
vladé tak, ze vyznamné zvySuje jeji prijmy, nebot soucasné miize také proporcionalné zvysit
jeji vydaje, a celkovy dopad na saldo statniho rozpoctu proto nemusi byt jakkoli pozitivni.
Ovsem stale plati, ze i kdyby nartist vladnich vydaja v disledku rastu miry inflace prevysil ji
zpusobené zvyseni jejich pfijmt, snizuje inflace realnou hodnotu akumulovaného statniho
dluhu.

Nehledé na to, do jaké miry mtze byt pro vladu inflace prizniva, nastroje ménové politiky tfima
v rukou na statu nezavisla instituce centralni banky. Pri stanoveni svého infla¢niho cile a jeho
nasledného dosahovani neni centralni banka vazana pottebou ¢init takové kroky, jez by vlade
pomohly s jeji fiskalni politikou. Neni jisté nijak prekvapive, ze existuje empiricka evidence
formulujici nepfimo umérny vztah mezi nezavislosti centralni banky a mirou inflace — ¢im vice
je centralni banka ve svém rozhodovani odkazana plnit prani vlady a statni kasu, tim htre se ji

zpravidla darfi v dané zemi zajistovat cenovou stabilitu.
7.4 NaruSeni procesu ekonomické kalkulace

Jakykoli spotiebni statek lze stvorit nes¢etnym mnozstvim raznych vyrobnich postupt a témer
vSechny kapitalové statky mohou byt pouzity k produkei nespoc¢tu rozmanitych spotiebnich
statktl. A jelikoz jsou zdroje vzacné a jejich uziti omezené, zatimco lidské potieby, jez mohou
tyto statky naplinovat, nemaji zadnych mezi, je tfeba urcitym zptsobem rozhodnout o tom,
které statky budou slouzit jakym ucelim. Ekonomicka teorie nam ukazuje, ze jedinou skute¢né
funkéni metodou, jak uvést do souladu na jedné strané vzacnost vyrobnich faktort a na druhé
strané neomezena prani spotfebiteld, je trzni prostredi a z ného vzchazejici cenovy systém. Dle
Hayeka (2022; s. 99) je volny trh jedinou zndmou metodou, jak zabezpecit informace, jez umozni
Jednotlivciim posuzovat komparativni vyhody ruznych vyuziti zdrojii*. A jak konstatuje Ludwig

29 Srov. s Hazlitt (2008; s.147): .Inflace je druhem dané, kierd neni pod kontrolou dariovsich uradi. ©
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von Mises (20115 s. 304), ekonomicka kalkulace nam poskytuje ,orienzaci v nedozirném mnoZstvi

hospodarsksich variant [...] Bez ni by byla veskerd vroba [...] tapdanim v Seru. ™

Ceny statkt v sobé zhmotnuji vSechny relevantni dostupné informace, kterych je tfeba proto,
aby se vzacné zdroje alokovaly mezi jejich alternativni uziti racionalné. Hayek (2019) tvrdi, ze
ceny jsou nesmirné efektivni i z toho divodu, Ze jsou tim nejprostsim a jedinym udajem, jimz
musi jednotlivei disponovat proto, aby vedéli, jak s danym statkem spravné nalozit. ,Ceny
a zisk, “ pise Hayek (2022; s. 131), .jsou vsim, co vétsina vyrobcu potrebuje k tomu, aby mohla
ucinnéji uspokojovat potreby neznamsch lidi. Jsou ndastrojem k pdtrani — podobné jako dalekohled

rozsiruje okruh viditelného pro vojaka ¢i lovece, namornika ¢i pilota. *%°

Murray N. Rothbard (2001; s. 62) pise, ze jednim z katastrofickych dusledku inflace je pravé to,
ze narusuje ekonomickou kalkulaci, ktera je .prazdklad kazdé ekonomiky . Tim, ze Gvérova
expanze zvysSuje nominalni prijmy nékterych producentt, a vytvari tak iluzorni zisky, které
jsou pouze docasné a trvaji jen tak dlouho, dokud se nové penézni jednotky nerozptyli po celé
ekonomice a nezmeéni ceny jinych statk, vysila vyrobctim falesné cenové signaly informujici
je o tom, ze jejich odvétvi prosperuje, a ze by proto méli zvysit objem svych investic. V dusledku
toho je vyroba nasmérovana nespravné a dochazi k misalokaci kapitalu.®' Inflace zkratka
vytvari koufovou clonu zamlzujici cenové signaly, ktera zptisobuje, ze je pro podnikatele razem
narocné oddelit trvalé zmény od zmén prechodnych a identifikovat, zda je poptavka po jejich
statcich skute¢na, anebo pouze vyvolana dopady inflace. Celkové vzato tak inflace vede
k chybné alokaci zdroja.s?

7.5 Jeinflace zlem?

Rothbard (2005; s. 6go-691) pise, Ze zatimco jsou zisky téch, ktefi z inflace benefituji, snadno
viditelné, ztraty vech ostatnich jsou skryté. Miize se tudiz jednat o dalsi priklad fenoménu Co
Je videét a co neni vidét, jak jej trefné nazval Frédéric Bastiat (1998) ve svém stejnojmenném dile.
Inflace je dle Rothbarda (2001; s. 62) pomyslnym zavodem, kdy velmi zalezi na tom, kdo ziska
nové penize a v jakém poradi. Inflace jen prerozdéluje kupni silu mezi jednotlivé ekonomické
aktéry podle toho, na jaké pricce se kdo v tomto smyslu postradajicim zavodéni umistil; celkove
vSak nijak nepfispiva k veobecnému blahobytu. Henry Hazlitt (2008; s. 142) zase tvrdi, ze

130 Viz také Horwitz (2023; s. 66): .Zisk a ztrdta jsou jako signdly slasti a bolesti vysilané nasimi nervovsymi
zakoncenimi. [...] Bez skutecnsich signdlii o ziscich a ztratdach jsou vyrobci slepi a spotrebitelé v diisledku toho

’

rpl.
13 Pro detailni popis ABCT viz Potuzak (2015 a 2022).

132 Viz Rothbard (2001; s. 63): ., Vyrvorenim iluzornich ziskit a narusenim ekonomické kalkulace odstrani inflace
schopnost svobodného trhu pokutovat neefektivni a odmeériovat efektivni podnikatele.
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inflace ,.skutecné mize na krdtkou dobu prinést prospéch uprednostriovanym skupinam, ale pouze
na ukor ostatnich. Dlouhodobé prinasi znicujici dusledky pro celou ekonomiku. “Nejedna se pritom
o zavéry pomeérné okrajové ekonomické skoly, za kterou je ta rakouska obecné povazovana;
obdobné teze zaznivaji tfeba i ve studii ECB (2010), kde je psano, ze .inflace tim, Ze narusuje
cenové signaly, zhorsuje fungovani trzni ekonomiky, a proto ma v konecném dusledku negativni

dopad na celkovou makroekonomickou vykonnost.

Juraj Karpis (2021; s. 468) konstatuje: ,.Rychlost ristu bohatstvi nezavisi jen na faktorech, jakymi
Jsou technologicks pokrok, institucionalni nastaveni a kumulace uspor. O jeho intenzité rozhoduje
i mira, do jaké je narusovana optimalni alokace kapitalu, a tim i efektivita produkce v ekonomice,
Jfalesngmi cenovymi signdly monetarni politiky“ Cenova stabilita je jinymi slovy nutnym
predpokladem prosperity. A prestoze v dlouhém obdobi bohatstvi narodti pfili§ nezavisi na
cenovych vlivech, nelze fici, ze by jimi bylo zcela nedotceno. Dlouhodobé nestabilni
makroekonomické prostfedi charakterizované zna¢nymi a c¢astymi vykyvy cenové hladiny
nepochybné ovlivni jednotlivé determinujici faktory bohatstvi dané zemeé negativné. V historii
lze nalézt celou radu pfipadd rozvrati ekonomik v disledku nezvladnutého boje s vaznou

cenovou nestabilitou.

Mnozi ekonomové se v souvislosti s inflaci nebrani uziti normativnich soudt poukazujicich na
to, ze (vysoka) inflace je pro ekonomiku zlem. Tak tteba F. A. Hayek (1950) pravi: ./nflace,
dokonce i ,potlacend inflace; je nepochybné zlem, i kdyz nékteri by r'ekli, Ze nutnym zlem, ma-1i byt
dosazeno jinych zadoucich cilii. “ Dokonce i Milton Friedman, jenz je mj. znam pro svoji praci
v metodologii pozitivni ekonomie (Friedman, 19g7b), ptitknul inflaci jasné negativni konotaci,
kdyz napsal (Friedman, 2020; s. 273): .Jnflace je nemoc, nebezpecnd a nékdy dokonce smrtelnd
nemoc. Nemoc, ktera kdyz neni véas rozpozndna, mize znicit spolecnost. “ Ackoli by tedy ekonom
mél byt z principu indiferentni via¢i jeviim, jez zkouma, a zdrzenlivy v hodnoceni konkrétnich
hospodaiskych politik', zda se, Ze inflace je pripadem sui generis — mnapfi¢ privrzenci
jednotlivych ekonomickych $kol panuje $iroka shoda na tom, ze inflace (a to zejména ta
neoc¢ekavané vysoka) je nesporné pro spole¢nost jako celek nezadouci.

Jiz na zakladeé toho, co bylo napsano vyse, se jevi byti nade vsi pochybnost, Ze inflace nedopada
na vsechny jedince identicky. A tfebaze muize byt inflace pro nékteré subjekty docasné
prospésna, je to nutné na ukor vsech ostatnich ucastnikd spolec¢nosti — jedna se pouze o hru
snulovym (ne-li dokonce zapornym) souctem. Vysoka inflace neptedstavuje pouze ¢isté

133 Ludwig von Mises (2008; s. 8) podotyka: .Konecné rozhodnuti, hodnoceni a volba cilii presahuji predmeét
Jakékoli vedy. Véda nikdy nerikd clovéku, jak by mél jednat; pouze mu ukazuje, jak jednat musi, chce-li
urcitsch cili dosahnout. ™
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ekonomicke, nybrz také socialni ¢i politické naklady. Je snadno predstavitelné, ze inflace mtze
prohlubovat socialni nerovnosti, kdyz nejhtite postihuje ty, ktefi jsou schopni se proti ni
nejmeéné ochranit, jelikoz nedisponuji patii¢nymi nastroji sebeobrany. I proto J. A. Schumpeter

(2004; s. 462) pise: ,Jeden z nejmocnéjsich _faktorit urychlujicich socidalni zmény je inflace. “*

13* Henry Hazlitt (2008; s. 147) dokonce tvrdi: ,/nflace rozbiji pavucinu stabilnich ekonomicksich vztahi. Jeji
neomluvitelna nespravedinost dohani lidi k zoufalym cinum. Zasiva semena fasismu a komunismu a vede lidi

g

k pozadovani totalitnich resent. ©
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8 Zaveér

Mimotadné vysoka mira inflace, jiz jsme byli v poslednich nékolika letech svédky jak v CR, tak
i ve vétsiné zemi vyspélého svéta, méla svij pavod jednak v nakladovych Socich spojenych
s pandemii viru SARS-CoV-2, a jednak ve vyraznych poptavkovych tlacich. Navzdory hojné se
vyskytujicimu opacnému presvédceni, byly témi nejvyznamnéjsimi silami pohanéjicimi
akcelerujici inflaci v CR pravé poptavkové faktory, jakymi byly nedostate¢né restriktivni
meénova politika centralni banky, ptili§ expanzivni fiskalni politika vlady, napjaty trh prace,
strmy rast penéznich agregatd, vysoky nartist nominalniho i redlného HDP a v neposledni radé

rovnéz odukotvena infla¢ni oc¢ekavani ekonomickych subjekti.

Prestoze byla CNB jednou z prvnich centralnich bank, ktera v reakci na postupny riist miry
inflace zvysila své urokové sazby, razance jejich ménove-politickych kroka nebyla dostate¢na.
Mezi centralnimi bankami panovalo mylné presvédceni, Ze za vzrustajici mirou inflace stoji
prevazné nakladové Soky, a proto byly v utahovani svych ménovych podminek ponékud
zdrzenlivé. Do urcité miry byla tudiz zopakovana chyba ze 70. let minulého stoleti, obdobi velké
inflace, jelikoz centralni banky opét podcenily riziko perzistence zvysené inflace a odukotveni
inflacnich o¢ekavani. Diisledkem bylo, Ze se zde dvojciferna inflace ustalila na delsi dobu a ze

zvySena mira inflace v CR dosud stale dozniva.

Nynéjsi zkusenost s vysokou inflaci pouze potvrdila tezi, ze cenova nestabilita ma za nasledek
celou fadu neodcinitelnych ztrat, a je tak pro spolecnost jako celek zcela nezadouci. Domnivam
se, ze by bylo dokonce zahodno znova otevrit védeckou diskuzi o tom, zda je i dnes pro centralni
banky smysluplnym cilem kladna (byt nizka) mira inflace, o jejiz dosazeni by se méla snazit za
jakychkoli okolnosti. Sviij dalsi vyzkum bych proto smétoval k tématim jako napriklad pokles
cenové hladiny v ekonomikach s dlouhodobé rostoucim produkénim potencialem a otazce, zda
by centralni banka méla takovy vyvoj potlacovat, nebo k rakouské teorii hospodarského cyklu

a jejim implikacim pro ménovou politiku.
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EU - European Union (Evropska unie)
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