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Ocenéni prace

Tato studie byla ocenéna prestizni U¢enou spole¢nosti CR, kdyz za
ni autor obdrzel Cenu Ucené spolecnosti Ceské republiky za mimoiad-
né védecké aktivity studentii Ceské republiky. Dale se autor s touto
praci umistil na 3. misté ve finéle soutéze Ceské hlavicky a na 2. misté
na celostatni prehlidce soutéze Stredoskolskd odbornd cinnost (SOC),
pri¢emz v krajském i okresnim kole zvitézil. Zavéry této prace byly
taktéz prezentovany na odborné konferenci Pfirodovédecké fakulty
Univerzity Palackého v Olomouci, kde v ramci Konference mladych
prirodovédcii skondil autor celkové na 3. misté za nejlep$i prezenta-
ci odborné préce, pricemz zvitézil v sekci Biologie, ekologie a Zivotni
prostiedi, Matematika a informatika, Fyzika (autor soutézil v oboru
Matematika).
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Predmluva
Mojmira Hampla,

predsedy Narodni rozpoctové rady
a viceguvernéra Ceské narodni banky v letech 2008 az 2018

Meél jsem tu Cest a privilegium byt jednim z konzultantd této studie
Stépana Drébka. A obé slova nemyslim nijak nadsazené, protoze jeho
praci sleduji dlouhodobé a jsem neustale prekvapovan $iti jeho zabéru,
formalni i obsahovou kvalitou jeho praci a neustalou chuti zlepsovat
se, pracovat na sobé a tim pomdhat i ¢tendftim jeho textd k hlubsimu
pochopeni témat, jimz se vénuje. Jeho prispévky jsou pritom natolik
mimoradné, ze vétsinu ¢tenaftt musi nutné zarazit, Ze je piSe teprve
stfedoskolak, nikoli ¢lovék s ukoncéenym vysokoskolskym vzdélanim.

Naprosto tytéZ superlativy lze Fici o této jeho knize, ktera spl-
nuje — mohu to konstatovat z letité pedagogické zkusenosti — naroky
na praci vysokoskoldka a to jesté vysokoskoldka spi$e nadprimeér-
ného, s mimorddnou motivaci a zdjmem o téma a s nadpriimérnym
mnozstvim literatury k tématu nastudované. Mohu Fici, ze jsem se
z prace sam i poucil a dozvédél se fadu véci podanych novatorskym
a netuctovym stylem a lze fici, Ze nejspi$ Zadné akademické pracovi-
$té zatim nevydalo podobné zamérenou studii periody vysoké inflace
v CR v poslednich letech, jakou byl schopen sepsat tento mimoradné
bystry stfedoskolsky student. A to pfitom $lo o jeden z nejvaznéjsich

a nejdiskutovanéjsich makroekonomickych fenomént poslednich let.
At uz je to vinou slabosti ostatnich, nebo silou prace jeho, je jeho
ptispévek v jeho vékové kategorii nepochybné vyjimec¢ny a unikatni,
v redliich Ceské republiky pievysujici meze bézného tak zfetelné, ze
je $koda, zZe to nemohou ocenit ti, ktefi se o ekonomickou védu tolik
nezajimaji.

Pokud bude Stépan Drabek ve své praci pilné pokracovat, pokud
bude studovat a rozsifovat své znalosti i na vysoké $kole ¢i vysokych
$kolach, roste z tohoto mladého talentu budouci neprehlédnutelny
ekonom a narodohospodar.

V Praze dne 5. 6. 2024
Mojmir Hampl



1 — Uvod

Jevi se nanejvys$ pozoruhodnym, Ze zatimco se vyspélé ekonomiky od
pocatku 21. stoleti potykaly s naro¢nou vyzvou, kterou predstavoval boj
proti defla¢nim tlakéim (¢i pfinejmensim nutnost Celit hrozbé jejich pri-
chodu) a odborna literatura v oblasti ménové politiky byla orientovana
pravé na nalezeni zptsobt, jak se z tohoto stavu co nejobratnéji vyma-
nit,’ nese se zadtek druhé dekady tohoto stoleti v duchu vézné cenové
nestability opa¢ného druhu - vysoké miry inflace. Systém centralniho
bankovnictvi tak zaziva pomyslny otfes, kdyz se nahle a neo¢ekavané do-
stala mira inflace z Grovni nizkych, oscilujicich kolem infla¢niho cile, na
hodnoty dlouho nevidané.

Mira inflace ptekro¢ila horni hranici toleranéniho pdsma CNB?2
jiz ve druhém ctvrtleti roku 2021, kdy spotfebitelské ceny rostly me-
ziro¢nim tempem 3,1 % (CNB, 2021a). Rist tempa cenové hladiny
v dalsich mésicich nepolevoval, ba naopak, stal se jesté strméjsim. Za-
¢atkem roku 2022 se mira inflace vy$plhala na dvojciferné hodnoty
arostla do novych vysin, az dosahla nejvyssi hodnoty od prosince roku
1993, kdyz v unoru roku 2022 ¢inila 11,1 % (Keseliova et al., 2023).

Stoji ptitom za zminku, Ze mira inflace v Ceské republice byla vyssi
nez v jinych zemich (byt nikoli zcela nejvyssi), prestoze nase ménova

1 Situaci zero lower bound se zabyvam v kapitole ¢. 5.5.1.

2 Od ledna roku 2010 je infla¢ni cil CNB nastaven na hodnotu 2 % (CNB, 2007),
pfi¢em? toleranéni padsmo CNB ¢&ini +1 p. b. vyie tohoto infla¢niho cile (Matéjkova,
2021).
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autorita pfikrocila ke zvy$ovani urokovych sazeb diive a ucinila tak
razantnéji nez ostatni centralni banky (Dvotakové, 2023). CNB zvysila
svoji zakladni trokovou sazbu (2T repo sazbu) na cervnovém ménoveé-
politickém zasedani v roce 2021 z piivodnich 0,25 % o ¢tvrt procentni-
ho bodu na 0,5 % (CNB, 2021b). Urokové sazby dale rostly na kazdém
z nasledujicich zasedani bankovni rady az do ¢ervna roku 2022, kdy
vzrostly o 125 bazickych bodu na troven 7 %, na niz se poté dlouhou
dobu ustalily (CNB, 2022a).

Jak pise E A. Hayek (1933; s. 122): ,,Je nejspise pravdou, Ze eko-
nomicka analyza nebyla nikdy vysledkem nezaujaté intelektualni
zvidavosti, kladouci u ur¢itych socialnich jevi otazku ,prod’, nybrz
spi$e nutkavé touhy pretvorit svét, ktery dava vzniknout tak hluboké
nespokojenosti.“? Neni prili§ prekvapivé, ze kvili nezvykle vysoké
inflaci, s niZ se (nejen) nase zemé az donedavna potykala, jsme svédky
spolecenského pnuti,* jehoz jedinym pozitivem miize byt to, Ze po-
slouzi jako dostate¢na pohnutka pro ekonomicky vyzkum zabyvajici
se tim, jak mohlo k tak zasadnimu pochybeni ze strany centralnich
bank (v podobé nedosahovani vlastniho infla¢niho cile) dojit a co

3 Viz také Mises (2018; s. 69): ,,Teorie se vzdy rozpracovévaji s ohledem na jejich
praktickou aplikaci. Neexistuje nic takového jako ¢ista véda a nezaujaté hledani
pravdy., Popper (2008; s. 98): ,,Lze fici, Ze véda je v kazdém okamziku svého vyvoje
konfrontovana s problémy. Problém se zase miiZe vynofit na zdkladé praktickych
potieb,“ Popper (1995; s. 127-128): ,Véda u problémil zacind a u problémi kon¢i.
Hayek (2001; s. 90): Clovéka pritahuje k védeckému vyzkumu zvédavost a potieba.
[...] Davérné obeznameni s fakty je jisté dilezité; avSak systematické pozorovani
muze zait aZ poté, co se objevi problémy.“ ¢i Hayek (1952; s. 194): ,Védecké badani
je proto ze své podstaty nikdy nekoncicim tkolem, kde kazdy krok vpred nutné
vytvari nové problémy.“

4 K negativnim nésledkam inflace viz oddil ¢. 7.
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délat pro to, abychom se néc¢eho podobného jiz pristé vyvarovali® -
a pravé o to se ve své praci snazim.

V teoretické ¢ésti této prace (kap. 1-5) se nejprve zabyvam vy-
mezenim pojmu ,inflace” s ohledem na jeho dvé rtizna, historicky
vyznamna pojeti (tj. rakousky pristup 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 druhdm pfic¢in inflace.
S pomoci standardniho modelu agregatni poptavky a agregatni na-
bidky (AD-AS) rozlisuji inflaci zptisobenou rtistem agregatni poptav-
ky (tj. poptavkové tazenou inflaci) od té, jejimZ ptivodem je pokles
agregatni nabidky (tj. naklady tazenou inflaci). Kladu ddraz na vy-
svétleni rozli¢nych dtsledki kazdé z téchto moznych druhti inflace,
a ty pak vzdjemné porovnavam. U poptavkové inflace se zabyvam
mechanismem, ktery ekonomiku po predchdzejicim rozmachu realné
produkce, zptisobeném dlouhodobé neudrzitelnou stimulaci agregat-
ni poptavky, vraci na troven produkéniho potencialu. Ukazuji rovnéz
moznou pri¢inu setrvac¢né inflace, jez tkvi v chybném odhadu vyse
potencialniho produktu jakozto kli¢ové proménné a pozastavuji se
také nad tim, zda setrva¢na inflace nemuze nakonec ovlivnit vedle
nominalnich veli¢in i ty redlné. Dale popisuji nasledky akomodace
nékladového Soku ze strany centralni banky a ukazuji, zZe je-li nakla-
dovy $ok dusledné akomodovan, skute¢nost, Ze na samém pocatku
jejtho vzedmuti byla inflace determinovana vylu¢né nabidkovymi,
a nikoli poptavkovymi faktory, se mtize stat zcela irelevantni. Pomoci

5 Jak pravi Jan Frait (2023a; s. 1): ,,Centralni banky ve vyspélych zemich, obzvlasté
v Evropé, cenovou stabilitu v poslednich dvou letech ztratily. Nyni musime vyhod-
notit, pro¢ se tak stalo a jak tomu do budoucna zabranit.“
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grafického aparatu dale znazornuji askali 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
kiivek, nybrz pouze pomyslné zmény poloh bodi na tomto schématu
(odrazejici realnou produkci na horizontalni ose a cenovou hladinu
na ose vertikalni), které mohou byt u poptavkové a nabidkové infla-
ce shodné. Nakonec se stru¢né vénuji nékterym implikacim tohoto
modelu, a sice mytu nutnosti recese v dezinflatnim procesu a kritice
narativu ziskové ¢i mzdové inflace.

Obsahem ctvrté kapitoly je posouzent, zda je platna teze Miltona
Friedmana o tom, Ze inflace je vZidy a v§ude penéznim jevem. Roze-
biram nejdiive pfi¢iny a dtsledky vysoké miry inflace ve Spojenych
statech v 70. letech minulého stoleti, ktera méla zdsadni dopad na
zmény v ekonomickém myslenti, zejména pak v oblasti monetérni po-
litiky. Objasnuji, Ze pri¢inou této infla¢ni periody byly spiSe vyznamné
ménovépolitické chyby centralnich bank neZ ¢asto uvadéné ropné ¢i
obecnéji ndkladové Soky. Z téchto chyb vyzdvihuji nespravny odhad
prirozené miry nezaméstnanosti a tehdejsi keynesovskou doktrinu
politiky pIné zaméstnanosti, které se tehdy ménové autority snazily za
kazdou cenu dosédhnout, coz v§ak bylo v rozporu s pfirozenou mirou
nezaméstnanosti. Dale formuluji rovnici kvantitativni teorie penéz
a popisuji, co z ni vyplyva. Zavérem se vénuji fundamentalnimu pro-
blému 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 za-
byvam tim, pro¢ je cenova stabilita definovana jako kladn4, a nikoli
nulovéa mira inflace. Jako hlavni divody uvddim jednotliva zkresleni
indexu spotfebitelskych cen a urcitou rezervu proti deflaci. Obhajuji
tazeni centralnich bank proti deflaci zptisobené oslabujici agregat-
ni poptavkou a argumentuji pfipadem dekady stagnujici ekonomiky

14

Japonska, jez se potyka s nepretrzitou deflaci, nebo alespon prili§ niz-
kou inflaci. Dale se vénuji transmisnimu mechanismu ménové politi-
ky. Popisuji jednotlivé kanaly, jimiz zmény trokovych sazeb centralni
banky piisobi na ekonomiku. Zdiivodnuji zpozdéni ménové politiky
a ménovépoliticky horizont centralni banky. Dalsi (pod)kapitola je
uréena Taylorové pravidlu jakozto klicovému ménovépolitickému
pravidlu, jeZ je dodnes soucasti makroekonomickych modeld cent-
ralnich bank. Na zakladé této rovnice objasnuji koncept neutralni dro-
kové sazby, ptirozené urokové miry a efektivni realné arokové miry
centralni banky. Rozlisuji ex ante a ex post redlnou urokovou miru
a argumentuji, Ze prvni zminéna je pro ménovou politiku relevantnéj-
§i. V neposledni fadé se zabyvam i nekonven¢nimi néstroji ménové
politiky, jakymi jsou kvantitativni uvolnovani a fizeni nominalniho
ménového kurzu domdci mény a uvadim priklad kurzového zavazku
Ceské narodni banky v letech 2013-2017.

V rozsahlé empirické kapitole (¢. 6) se zabyvam ptic¢inami vzed-
muti inflaéni viny na pocatku této dekady. Ukazuji, Ze pandemie co-
vid-19 predstavovala pro ménovou politiku jak nakladovy $ok, tak
rovnéz zesileni poptavkovych infla¢nich tlaki. Na zakladé vyvoje
makroekonomickych veli¢in (jmenovité miry nezaméstnanosti, tem-
pa ristu penézni zasoby ¢i nomindlniho a realného HDP) dochazim
k zavéru, Ze inflace v CR byla pohanéna dominantné poptavkovy-
mi faktory, tfebaze i ty nakladové hraly dilezZitou roli. Tento zavér je
v souladu s mimoradné expanzivni fiskalni politikou vlady; v souvis-
losti s ni predstavuji fiskalni teorii cenové hladiny. Zavérem hleddm
paralely mezi nynéjsi infla¢ni periodou a velkou inflaci v 70. letech.
Vysvétluji, ze kvtli tomu, Ze centrdlni banky nahliZely na inflace ,,na-
kladovou optikou®, ponékud podcenily jeji schopnost stat se setrvalejsi
zalezitosti v dusledku odukotveni infla¢nich o¢ekavani.
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V zavérecné kapitole se zaobiram negativnimi dtsledky inflace.
Popisuji dopady ocekévané a neocekévané inflace na dluzniky a vé-
titele. Ukazuji, Ze i o¢ekavanad inflace ma vazné redistribu¢ni ucinky.
Dile predstavuji tezi, ze inflace je skrytou dani, a posuzuji jeji platnost.
V neposledni fadé vysvétluji, jak inflace narusuje kli¢ovy proces eko-
nomické kalkulace, a ¢ini tak alokaci vzacnych zdroji méné efektivni.
Nakonec poukazuji na skute¢nost, ze v souvislosti s inflaci mnozi eko-
nomové vyjadrili normativni soudy, které v$ak — zda se — jsou v tomto
specifickém pripadé opravnéné.

16

2 — Dvoji pojeti inflace

Nejdrive je zapotiebi jasné definovat ustfedni termin, jimz se celd tato
prace zabyva. Je totiz ,,nemozné bojovat proti néjaké politice, kdyz ji
nelze pojmenovat® (Mises, 2018; s. 382).

V historii 1ze dohledat dvé hlavni rozli¢na pojeti inflace. Kdykoli
se pred druhou svétovou valkou tento vyraz nékde objevil, oznaco-
val zpravidla ndriist penéZni zasoby (Salerno, 2003). Zatimco dnes je
inflaci bézné chapan rust celkové hladiny cen v ekonomice (Mankiw,
2009). Je tedy ztejmé, Ze dnes$ni podoba koncepce inflace se zna¢né
li§f od jejtho difvéjstho vnimani (Sima, 2002).

21 Inflace z pohledu rakouské ekonomické skoly

V puvodnim pojeti inflace, kterym se dodnes Fidi néktefi z fad ra-
kouské ekonomické skoly, od jehoz pouzivani se vsak v hlavnim eko-
nomickém proudu postupné upustilo, byl timto pojmem minén rist
penézni zasoby, pfipadné ,,zvySeni mnozstvi penéz [...], které neni
kompenzovano odpovidajicim zvySenim potfeby po penézich® (Mises,
1953; 5. 240).% Mtizeme proto zformulovat nasledujici identitu, v niz 7
znac¢i miru inflace a AM/M ptirtstek penézni zasoby:

T, =AMIM,_,

6 Srov. s Rothbard (2005; s. 689): ,,Proces vydavani fale$nych potvrzeni o usklad-
néni penéz ¢i presnéji proces vydavani penéz v mnozstvi piesahujicim zasobu
penézni komodity je nazyvan inflace.“ a Rothbard (2001; s. 54): ,Inflaci definujeme
jako jakykoli nartist nabidky penéz v ekonomice, ktery nepfedstavuje nartist zasoby
ménového kovu.“
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Vychazime-li z této definice, je vskutku nade v§i pochybnost, ze
inflace je ryze monetarni fenomén. Zajisté pak postrada smysl vést
polemiku o tom, zda je pri¢inou inflace nadmérny rist mnozstvi pe-
néz v obéhu,” nebot faktor, u néhoz bychom se marné snazili ziskat
dostatek presvédcivych diikazi pro to, abychom jej oznacili za domi-
nantni pric¢inu inflace, je jeji samotnou charakteristikou. Je scestné
hledat kauzalni vazbu mezi dvéma veli¢inami, které jsou kazdd jednou

ze stran téZe rovnice, a navzajem se tak definuji.

2.2 Inflace z pohledu hlavniho ekonomického proudu
Termin ,inflace“ dnes v odborné literatufe oznacuje tempo rustu ve-
obecné cenové hladiny,? jez je méfeno ur¢itym indexem,? jehoz vahy
vydajii na jednotlivé statky odpovidaji vydajim pramérného spotfe-
bitele. Stejné jako jsme ucinili dfive, mtizeme i nyni vyjadrit inflaci
v tomto pojeti jednoduchym matematickym vztahem, v némz 7 znaci
miru inflace a AP/P tempo rustu cenové hladiny.

7, =AP/P,_,

Je nutné explicitné poznamenat, Ze inflace nepredstavuje zmé-
ny relativnich cen (a to ani mezi jednotlivymi produkty, ani mezi

7 K diskusi o tom, zda je inflace (v pojeti hlavniho ekonomického proudu) skute¢-
né vzdy a v§ude penéznim jevem, viz oddil ¢. 4.

8 Ceska narodni banka (CNB) uvadi: ,,Inflace je obvykle chapana jako opakovany
rast vétsiny cen v dané ekonomice.“

9V Ceské republice se jedn o index spotfebitelskych cen (CPI), kterym méf
miru inflace Cesky statisticky titad (CSU), kdezto v eurozéné vychdzi Evropska
centralni banka (ECB) z dat Eurostatu, jenz tuto veli¢inu po¢itd harmonizova-

nym indexem spotfebitelsky cen (HICP). Jak uvadi CNB (Solc; Tomanova, 2021),
hlavni metodologicky rozdil mezi témito dvéma indexy tkvi v odli§ném pristupu

k tzv. imputovanému ndjemnému. Zatimco je v ramci CPI této polozce prikladana
pomérné vysoka vdha, u HICP neni viibec zohlednéna.
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konkrétnimi sektory ekonomiky), nybrz celkovy riist vSeobecné ceno-
vé hladiny. Relativni cena je cena jednoho statku ve vyjadreni statku
jiného. V kazdé zivouci ekonomice musi zdkonit¢ dochazet k neusta-
lym zménam v relativnich cenach, jelikoZ se nepretrzité¢ méni nabidka
rozli¢nych statki a poptavka po nich, a jedna se tedy o jev zadouci.
Inflace je naproti tomu nértistem vSeobecné cenové hladiny (vétsiny
cen v ekonomice), a je projevem makroekonomické nestability.

2.3 Dusledky sémantické revoluce
Ludwig von Mises (2018; s. 382) vystizné pise: ,, To, co dnes mnozi lidé
nazyvaji inflaci nebo deflaci, jiz neni onim velkym zvy$enim nebo sni-
zenim nabidky penéz, ale jejim netprosnym diisledkem, v§eobecnou
tendenci k riistu nebo poklesu cen statkit a mzdovych sazeb.“ Doslo
zde tedy ke znatelné zméné v definici pojmu. A to konkrétné tak, ze
pri¢inu jevu (nadmérny rist penézni zasoby) nahradil jeho symptom
(rast cenové hladiny) (Ryska, 2018). Dle rakouskych ekonomi dnes
lidé mylné pouzivaji termin ,inflace” k oznaceni jevu, jenz je dusled-
kem toho, co jim dfive bylo minéno (Mises, 1990).

Podobna sémanticka revoluce se nemuiZe obejit bez nasledki.™
Ten hlavni shrnuje Henry Hazlitt (1964; s. 2) nasledovné: ,,Pouzivat

10 Konfucius upozornuje na to, co v kone¢ném dtisledku muze zpisobit, kdyz slova
vlivem zna¢nych obmén v jejich definici ztraci sviyj ptivodni, pravy vyznam: ,Ztrati-li
slova sviij vyznam, ztrati lidé svou svobodu,” citovano z Hayek (2022; s. 133).

A John Locke (1984; s. 288-293) obdobné tvrdi, Ze zneuzivani slov ,,pfimo ni¢i na-
stroje poznani a sdélovani’, a je tak ,,zdvaznou pfi¢inou omyla“ To muiZe byt disled-
kem toho, Ze ,,ve spolec¢enskych védach jsou véci tim, co si lidé mysli, Ze jsou” (Hayek
1943), protoze jsou svym zptisobem pouhymi lidmi zkonstruovanymi abstrakcemi,
které na nich nejsou nikterak nezavislé (tim rozhodné netvrdim, Ze spole¢enské in-
stituce maji sviij ptivod v lidském rozumu, jenz je védomé utvoril, nybrz Ze - jakkoli
je nesporné, Ze se rozum a moralka vyvijely spole¢né, tymz, porad pokradujicim, evo-
luénim procesem - koneénym zdrojem veskerych spolecenskych jevil je sam ¢lovék
¢i jeho interakee s ostatnimi lidmi). >>
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[slovo ,inflace’] ve vyznamu ,ristu cen’ znamena odvadét pozornost
od skute¢né priciny inflace a skute¢ného léku na ni.“ Dle rakouskych
ekonomi je narast cenové hladiny pouze jednim (ackoli jisté tim nej-
vyraznéj$im) z mnoha dopadu ptili$ného rastu ménovych agregatt.™
Uvazujeme-li tedy o inflaci jako o ryze cenovém fenoménu, opomi-
jime tim pravdépodobné dalsi dilezité nasledky nadmérného ristu
penézni zasoby.™

Navzdory veskerym tuskalim, ktera tato koncepce nutné obnasi,
pouzivam v celé své praci termin inflace tak, jak je v dne$ni odborné
literatufe i bézné mluvé sklonovan, a to zejména pro lepsi srozumitel-
nost textu. Nebudu tak lpét na oné ptivodni definici, jakkoli muze byt
jeji uziti smysluplnéjsi — nerad bych se totiz dopustil toho, o ¢em Karl
Popper (1995; s. 20) hovoti jako o ,,nejjistéjsi cesté k intelektualnimu
padu: kvili slovi¢kareni zapominat na skute¢né problémy*.

>> 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 rozli¢né (vsichni lidé totiz - slovy
Hayeka [2022; s. 133] — ,,tfidi své vjemy ¢astecné prostfednictvim atributd, které je
jazyk nauil spojovat se skupinami smyslovych charakteristik®), coz pfivodi vzdjemné
nepochopeni jeho vlastnosti (Iépe fe¢eno neshodu ohledné jejich chapani), jez jsou
kli¢ové nejen pro porozuméni podstaté tohoto jednoho jevu, nybrz i pro pochopeni
jevi dalsich, s nimiz je tento nerozlu¢né spjat a na néz ma bud bezprostiedni, ¢i
pouze neptimy vliv; a tim miZe vzniknout jistd ,,fetézova reakce®, pfi niZ se zmateni
panujici okolo pojmu ur¢itého jevu postupné presouvd i na jevy dalsi, s nimiz ma
tento pri¢inné vztahy. Pak vskutku dava smysl obavat se toho, pred ¢imz Konfucius
varoval, jelikoZ se nesmirné uzite¢ny nastroj, kterym je pro ¢lovéka jazyk, mize 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 odka-
Zi na mimoradné objevné dilo F. A. Hayeka (1952) a jeho stru¢nou interpretaci z pera
Pavla Potuzaka (2013). Viz také Wittgenstein (2017) a Nietzsche (2017).

11 Presnéji feceno je dle rakouskych ekonomil onou pri¢inou vyssi produkce mény
nekryté Zadnym vzacnym podkladovym aktivem.

12 Zminme naptiklad redistribu¢ni u¢inky nerovnomérného ,,proudéni“ penéz do
ekonomiky. Tzv. Cantillonovym efektem se zabyvam v kapitole ¢. 7.2.
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3 — Druhy inflace

Inflaci Ize dle $okdl, jez ji vyvolaly, anebo sil, které ji pohanéji, rozdélit
do dvou odlisnych kategorii, a to na 1) nakladovou (téz nabidkovou
¢i naklady tazenou) a 11) poptavkovou. V této kapitole vyuzivam za-
kladni graficky aparat (model AD-AS) k tomu, abych objasnil, jaky
vliv md 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 redlny
produkt (Y) (Mankiw, 2010; s. 417).

Redlny produkt ekonomiky je podle tzv. IS-ktivky determinovan
touto rovnici, v niz Y znadi realny produkt; Y* produkt potencialni;
vyraz r — r* odchylku redlné drokové miry (r) od jeji pfirozené vyse
(r*), pticemz parametr o nabyva hodnoty vy$si nez 0; a ¢ odpovida
exogennimu poptavkovému Soku:

Y=Y~ a(r,—-r')+¢
Mira inflace je podle novo-keynesovské Phillipsovy krivky
(NKPC) rozsitené o inflaéni o¢ekavani a exogenni ndkladovy Sok de-

terminovana nésledujicim vzorcem, kde 7 oznacuje miru inflace; E,
drivéjsi ocekavani soucasné miry inflace; vyraz Y — Y* nesoulad mezi
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realnym (Y) a potencidlnim (Y*) produktem (tzv. output gap neboli
»produkéni mezera®), pticemz koeficient § md hodnotu vyssi nez 0;
a y reflektuje exogenni, neoc¢ekavany nakladovy Sok:

m=E,_m+ B, =Y))+ 1,

Z posledniho vzorce je patrné, Ze miru inflace mohou ovlivnit
faktory jak poptavkové (kladnd produkéni mezera), tak nabidkové
(ndkladovy Sok). Ackoli oba druhy ptisobi na vysi inflace shodné, maji
jiny (pfesné opac¢ny) dopad na realny produkt, coz je mj. ditvod, pro¢
je nam graficky aparat tolik uzite¢ny pro vyobrazeni kli¢ovych rozdilt
mezi nimi.

31 Poptavkova inflace

Pt Y*

obr.¢.1

Zména cenové hladiny

v désledku pozitivniho
poptavkového Soku - ristu
agregatni poptavky.

zdroj: Vlastni zpracovani

Y

Yi Y2
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Obrazek ¢. 1 znazornuje situaci poptavkové inflace. Krivka agregatni
poptavky se posouva z ptivodni urovné AD, na vyssi Groven AD,. Nyni,
pro ucely této casti prace, neni dulezité znat pricinu onoho posunu
ktivky; uvazme tak tfeba, Ze byl zptisoben prili§ uvolnénou ménovou
politikou centrélni banky.” Dochdzi k rtstu jak cenové hladiny (P),
tak i redlného produktu (Y). JelikoZ je nominalni produkt sou¢inem
realného produktu a cenové hladiny (PY = P x Y), musi ex definitione
rtst i ten. Ekonomika tak zdanlivé zaziva vSeobecny rozmach, ten je
vSak pouze docasny.

Ekonomika se vlivem této zmény ,,prehtiva‘, naduziva své vy-
robni kapacity a operuje nad produkénim potencidlem. Potencialni
produkt (Y*) je vtomto modelu vertikalni ktivka, zaroven na ni mtize
byt nahliZeno jako na agregatni nabidku v dlouhém obdobi (LRAS).
Rozsah produkce dané ekonomiky totiz v dlouhém obdobi neni ur-
¢ovan tamni hladinou cen, nybrz ¢initeli readlnymi - institucionalnim
nastavenim, mirou akumulace kapitélu,"* mnoZstvim dostupné lid-
ské pracovni sily a v neposledni fadé téz technologickym pokrokem.
Soucasné plati, ze ekonomika nedokaze dlouhodobé produkovat vyssi
vystup statkil, nez jaky je v souladu s jejim potencialnim produktem;
jinymi slovy feceno, pozitivni output gap (Y — Y* > 0,tj. Y > Y*) je
dlouhodobé neudrzitelny, byt mtize byt tato pomyslna (a nikomu ex
ante znama) hranice do¢asné prekrocitelna.

13 Vyjadreno algebraicky: . Tomu, co znamend, kdyz je ménova politika expanziv-
ni ¢i restriktivni, se vSak detailnéji vénuji v kapitole ¢. 5.4.

14 Mira akumulace kapitdlu pak zna¢nou (nikoli v§ak veskerou) mérou zavisi na
¢asovych preferencich spotfebiteld, jez jsou podstatné ovlivnény prvnim zminénym
faktorem, totiz ptihodnym instituciondlnim prosttedim, viz (Potuzdk, 2015).
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311 Navrat ekonomiky na potencialni produkt po predeslém
rastu agregatni poptavky

P1 Y*

obr.¢.2

Navrat ekonomiky zpét
na produkéni potencial po
predchazejicim inflacnim
boomu vyvolaném ristem
agregatni poptavky.

Zdroj: Vlastni zpracovan.

Co se jevilo nevyhnutelnym, se nakonec skute¢né udalo - vyse
realné produkee (Y) se vratila zpét na uroven nizéi, shodujici se s po-
tencidlnim produktem (Y*). AvSak cenova hladina (P) je pfi této rov-
novaze jiz vyssi nez ve stavu pivodnim - ekonomika je nyni v nové
rovnovéze na téze kiivce dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS ¢ili
Y*), oviem priisecik kratkodobé agregdtni nabidky (SRAS,, v tomto
modelu jen AS)) a agregatni poptavky (AD,) je poloZen vySe, nez na
jaké irovni se nachdzela rovnovaha ptvodni.

Za hlavniho tahouna posunu agregatni nabidky z AS, do AS,,
ktery zptisobil opétovny navrat na potencidlni produkt, Ize povazovat
rust cen vyrobnich vstupi. Béhem infla¢cniho boomu totiz rostou ceny
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nejen kone¢nych spottebnich statki, ale i téch kapitalovych,” nebot se
v disledku expanze agregatni poptavky zvysila i investi¢ni poptavka
producenttl. Zvy$end agregatni poptavka vyviji rovnéz tlak na rist
dfive rigidnich mezd zaméstnanci a cen mnoha klicovych komo-
dit. To v8e zpusobuje, Ze firmy pfi dané cené svych vyrobku nabizeji
mens$i mnozstvi statkd - klesa realny produkt (Y). Zahy prichazejici
nékladové tlaky vyvolané stimulaci agregatni poptavky pak navraci
ekonomiku na jeji potencialni produkt, le¢ souc¢asné vyvolavaji rast
cenové hladiny.
3.1.2 Setrvacna inflace

Potencialni produkt (Y*) je veli¢inou nepozorovatelnou. Ackoli
hraje velice vyznamnou roli v modelech centralnich bank, na jejichz
zakladé stanovuji své kratkodobé trokové sazby, jeho vysi ménové au-
tority neznaji, ani znt nemohou, a tudiZ ji pouze odhaduji.’® Chybny
odhad jeho Grovné pfitom miiZe mit pro ekonomiku fatdlni disledky.
Centralni banka mtize v domnéni, Ze skute¢ny produkt zaostava za
jeho potencialni vysi, provadét nepolevujici ménovou expanzi, kterou
bude miru inflace posouvat neustale vyse. Kazdy dalsi posun agregatni
poptavky na vy$si drovné, za nimz stoji pravé ¢innost centralni ban-
ky, bude nasledovan poklesem agregatni nabidky, a tak bude porad
existovat tendence ekonomiky se vracet na svijj potencialni produkt
za stavu vy$$i miry inflace. Jenomze toho si ménova autorita nemusi
byti védoma, jelikoz muiZe byt ve svych tivahach o monetarni politice
vedena klamnym presvédcenim, Ze ekonomika se na sviij potencialni

15  Slovy Mengera (2007 [1871]) ,statkd vyssich rada®
16 Svensson ve své studii (2002; s. 3) deklaruje: ,Odhad potencialniho produktu je
netrividlni zaleZitosti a v praktické ménové politice predstavuje velkou vyzvu.*
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produkt stile nedostala, a tim, Ze se nachazi pod nim, je tteba ménové
podminky nadale uvoliovat, ¢imz se tento nebezpec¢ny cyklus znova
opakuje.” Tento proces ilustruje obrazek ¢. 3.

Y*(CB)

1 obr.¢&.3
Setrvacna inflace

v disledku chybného
\ AD4 (vyssiho) odhadu
\ ADs potencialniho produktu
AD. 2 ze strany centralni banky.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Y];S; 5;‘?Y2;4;6 Y
+—

Z tohoto grafického znazornéni je zfejmé, ze agregatni poptavka
stdle roste na nové vyse (nejprve z urovné AD na AD,, poté z AD,na
AD,anakonecz AD;na AD,), oviem kazdy jeden jeji posun je dopro-
véazen pozdéj$im poklesem agregatni nabidky (nejprve z irovné AS na
AS,, nésledné z AS,na AS,a konecné z AS na AS). Z obrdzku je také
ztetelné, Ze LRAS a poptavka jsou v rovnovaze na primce skute¢ného
potencidlniho produktu (Y* - plna $eda vertikdlni ¢ara), a nikoli toho,
jehoz vysi nepresné predikovala centrdlni banka (Y*(CB) - $rafovana

17 McCallum [2000] piSe: ,,Pokud je centralni bankou cilovana hodnota produktu
vy$$i nez jeji prirozend hodnota, ktera vstupuje do vztahu cenového prizpusobe-

ni, pak budou vysledky rovnovahy vykazovat infla¢ni tendenci. Mira inflace bude

v priaméru vyssi nez cilova hodnota centralni banky (o ¢astku imérnou prevyseni
cilové hodnoty produktu nad hodnotou pfirozené miry).”
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$eda vertikalni ¢ara). Nicméné rovnovaha se s postupujici ménovou
expanzi méni - pohybuje se po kfivce dlouhodobé agregatni nabidky
vy$e, a tak roste mira inflace.

Co se vsak jesté muze prihodit, je, ze akcelerujici inflace (ne-li
hyperinflace) pozméni i vysi potencialniho produktu. Je dobte znamo,
Ze cenova stabilita je predpokladem prosperity jakékoli zemé. A ackoli
jiz bylo feceno, ze agregatni nabidka v dlouhém obdobi je uréovéna
vyhradné produkéni funkei dané ekonomiky, a nikoli jeji hladinou
cen, v mimoradnych pripadech muiZe mit (vysoka) mira inflace ¢i
deflace zna¢ny vliv na jednotlivé faktory determinujici potencidlni
produkt. Tak napriklad riist miry akumulace kapitalu je zpravidla
podminén rtistem dobrovolnych uspor spotiebiteld, jejichz ochota
odkladat soucasnou spotfebu do budoucna roste imérné s vysi re-
alné urokové miry (Potuzak, 2022). Padiva inflace ¢i hyperinflace jiz
znadi trestuhodné pochybeni ménové autority, jejimz prioritnim cilem
je dosahovani cenové stability; takovy bezprecedentni jev vSak nema
vliv pouze na cenovou hladinu, nybrz i na v§eobecnou divéru obéant
nejen v ¢innost centralni banky, ale i v budouci makroekonomickou
stabilitu jako takovou - infla¢ni o¢ekdvani jsou v tomto pripadé tak
dramaticky odpoutana od infla¢niho cile centralni banky, Ze si jejich
opétovny navrat na tuto uroven vyzaduje mimoradna opatfeni (vy-
raznd monetarni restrikce je samozfejmosti, nemusi vSak byti dosta-
¢ujici per se; zapotrebi miize byt i zlepsit kredibilitu centrdlni banky,
naptiklad prostfednictvim vy$si transparentnosti).

Prave kvili neukotvenym inflacnim oéekavanim budou realné
urokové sazby' velmi nizké, i kdyby se ty nominalni snazila centralni
banka zna¢né zvysit. Velkd nejistota z budoucnosti, z niZ mizeme
vinit pravé destabilizujici po¢inani centrélni banky, je divodem, pro¢

18 Ve smyslu ex ante. Ke dvojimu pojeti infla¢nich oc¢ekavani viz kapitolu ¢. 5.3.1.
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budou v daleko vétsi mife nez v dobach béznych statky blizké konec¢né
spotiebé lidmi hodnoceny vice nez vyrobni faktory ¢i meziprodukty,'
jez mohou vyustit ve spotfebni statky (které jejich hodnotu determi-
nuji, nebot jen statky spotifebni mohou uspokojovat lidské preference,
a tudiz kazdy statek vys§iho fadu ma hodnotu jediné pokud - jakkoli
dlouhd oklika to miize byt - z ného jednou vzejde statek spotfebni*®)
az o dost pozdéji. Fenomén zvysené nejistoty bude jisté nepriznivé
pusobit i na technologicky pokrok a dalsi faktory stojici za potencial-
nim produktem. Proto miiZeme konstatovat, ze dlouhodoba agregatni
nabidka neni plné (byt tomu tak ve vétsiné pripadu dozajista bude)
nezavisla na hladiné cen.

19 Viz Bohm-Bawerk (1891; s. 247-248): ,,Soucasné statky maji zpravidla vyssi
subjektivni hodnotu nez budouci statky stejného druhu a poctu. A protoze vysledni-
ce subjektivnich hodnot uréuje objektivni sménnou hodnotu, maji sou¢asné statky
zpravidla vys$si sménnou hodnotu a cenu nez budouci statky podobného druhu

a poctu.”

20 Viz Horwitz (2023; s. 61): ,Hodnota vstupt se odviji od hodnoty, kterou
spotfebitelé prisuzuji vystupim, k jejichZ vyrobé jsou vyuzity,“ a Mises (1994; 75):
~Veskeré investi¢ni statky maji zprostfedkujici roli - jsou jakymisi milniky na cesté
od prvotniho nasazeni pocatecnich faktortt produkee (tj. pfirodnich zdroju a lidské
pracovni sily) az k vyslednému dodani zbozi ur¢eného ke spotiebé.”

Toho, Ze je kauzalita mezi hodnotami statkil vedena od spotfebnich ke kapitalovym,
ackoli je vyroba smérovana prave opac¢né, si vSak vsiml (a tim i vyvratil Marxovu
pracovni ¢i obecnéji nakladovou teorii hodnoty) Carl Menger jiz mnohem dfive

- ve své pfelomové publikaci z roku 1871 napsal (2007; s. 150): ,Hodnota zbozi

k jehoz vyrobé slouzi.“ Viz rovnéz Potuzak (2022; s. 8): ,,Prestoze tvorba kapitalo-
vych statkl ¢asové predchazi tvorbé spotiebnich statkt, hodnota kapitalovych statk
je odvozena od hodnoty spotiebnich statkd. Kapitdlové statky nabyvaji hodnoty,
protoze spottebni statky uspokojuji lidské potteby.“ To ¢aste¢né popsal ve svém opus
magnum jiz Adam Smith (2016; s. 586): ,,Jedinym ucelem a smyslem veskeré vyroby
je prece spotteba.”
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3.2 Nakladova inflace

P Y*

obr.¢. 4

Nakladova inflace: zména
cenové hladiny v dusledku
negativniho nakladového
Soku - poklesu agregatni
nabidky.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek ¢. 4 ilustruje situaci ndkladové inflace - riist cenové hladiny
v dtisledku nakladového $oku. Z tohoto schématu je zjevné, Ze posun
agregatni nabidky z AS, na AS, zptsobuje pfi dané cenové hladiné pre-
vis agregatni poptavky (AD,) nad agregatni nabidkou (AS,), ¢imZ musi
dojit k ristu cenové hladiny (P). ProtozZe za timto previsem stal posun
(pokles) agregatni nabidky, a nikoli zména (rist) agregatni poptavky
(AD), je patrné, ze tim musi byt také soucasné vyvolan pokles realné
produkce ekonomiky (Y). Ekonomika tak zaziva tzv. stagflaci (obdobi,
kdy simultanné roste cenova hladina s itlumem realné produkce).
Pro jistotu jesté jednou zduiraznéme, Ze nakladovy $ok se vyznacuje
poklesem realného produktu.?!

21 Akcentovani tohoto poznatku je pro nas zcela stézejni pro spravné pochopeni
empirické ¢asti, v niz bude posuzovano, zda (a nakolik) byla neddvna mira inflace
zpusobena spi$e nakladovymi, nebo poptavkovymi faktory.
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Zatimco miiZzeme ucinit jednoznacény zavér o tom, jakym smérem
se bude v diisledku nakladového Soku ubirat realny produkt (Y), s po-
dobnou jistotou nelze a priori usoudit, zda produkt nominalni (PY)
vzroste, poklesne, anebo ziistane na stédle stejné trovni. Divodem je,
ze oba cinitelé (tj. P a Y), z nichzZ je tato veli¢ina zkomponovana, se
ubiraji pravé opa¢nym smérem. Konec¢ny vysledek (nova uroven PY)
tak zavisi na relativni sile jednoho faktoru vii¢i tomu druhému (jinymi
slovy feceno, zda tempo poklesu realného produktu prevysuje tempo
riistu cenové hladiny, ¢i naopak, anebo jsou si presné rovna)

3.21 Akomodace nakladového Soku

Na tomto misté je tfeba rozli$it mezi pisobenim prvotniho
infla¢niho impulzu, kterym je v tomto ptipadé nakladovy $ok, a jeho
akomodaci ménovou politikou centralni banky. Onen impulz neni
sam o sobé schopen drzet miru inflace na vy$$ich hodnotach po delsi
dobu. Inflace mtZe timto prostfednictvim rist jen natolik dlouho,
nakolik je stale pfitomen jeji uc¢inkujici impulz - ten vsak po case
samovolné odezni, nebudou-li podniceny stimuly, jez jej dokazi opét
vyvolat, a tak zahy polevi i samotnd zvy$end mira inflace. Je-li mu
ovsem k jeho vétsi setrvacnosti dopomozeno ptiznivymi ménovymi
podminkami, vytvori se pro néj takové prostredi, které iniciuje urcité
zmény, jez umoznuji jeho delsi piisobeni. Takto (a jediné takto) se
miiZze v porovnani s infla¢nim cilem vysoka mira inflace stat dlouho-
dobéjsi. 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
vytvofené podminky, které ucinily moznym pokracovani v jejim ris-
tu — ,priziveni podhoubi®, z néhoz se inflace mohla dale rozrist. Pro
ménovou autoritu razem prestane byti podstatnym, co je pravou causa
causarum tamni miry inflace. To je zdsadni poznani proto, ze ackoli
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je v ptitomnosti infla¢nich tlakd vyvolanymi mimotradnymi $oky na
strané nabidky béznou praxi uplatnit tzv. vyjimku ze zdvazku plnit
infla¢ni cil®? (Téborsky, 2020), takovyto ptistup prestava byt pAdnym
ve chvili, kdy je onen nédkladovy $ok akomodovan a inflace jiz neni
vyhradné nabidkového charakteru, nybrz na ni jiz nezanedbatelnou

vvvvv

neoddiskutovatelny vliv m4.

P4 Y$

AS,
AN AS,

N IS
L obr.&.5
Py |-t Akomodace nakladového

Soku - posun agregatni
/ ADZ poptavky v disledku

AD (ménovépolitické) reakce
na nakladovy sok.
> Zdroj: Vlastni zpracovan.

B et Gttt TEET,

22 Tato vyjimka je odiivodnéna tim, Ze na infla¢ni tlaky nabidkového charakteru
nema centralni banka dostate¢ny vliv a méla-li by je dusledné potlacit, svoji reakei
by znatelné rozkolisala ekonomickou aktivitu v kratkém obdobi (CNB, 2007).
Nakladové $oky se povétsinou vyznacuji tim, Ze jejich pusobeni zahy odezni, a proto
dava dobry smysl nesnazit se je za kazdou cenu eliminovat a zdrzet se béhem tohoto
prechodného obdobi ménoveé-politické odezvy.
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3.3 Srovnani poptavkové a nakladové inflace

Model agregatni poptavky a agregatni nabidky vyobrazujici zménu ve
vy$i realného produktu a cenové hladiny v disledku posunu jedné ¢i
obou téchto kiivek je bezpochyby nesmirné uzite¢ny pro popis vztahu
mezi témito veli¢inami. Ma ov§em své inherentni problémy.

Poptavkova inflace Nakladova inflace
P Y* P Y*
//ASZ AS,
- ~AS, AN /AS,
0
|
Y e
./ b, \/' AD,
i “AD, . AD,
Yz Y2 Y wfl’z Yis g
obr.¢.6

Grafické srovnani poptavkové a nakladové tazené inflace.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. ¢. 6 ukazuje, Ze mnohdy miize byt vskutku nesnadné rozpoznat
povahu inflace, nebot rovnovah na téze Grovni muze byt dosazeno
jinymi (ba pravé opa¢nymi) prostiedky. Leva ¢ast obrazku popisuje
prvotni posun agregédtni poptévky z AD, do AD,a nésledny ndvrat
ekonomiky na potencialni produkt. Ekonomika se dostava z pivodni
rovnovahy do nové, vyse polozené rovnovahy. Prava ¢ast obrazku na-
opak doklada, ze prvotni hybnou silou cenové hladiny tohoto typu byl
nakladovy $ok, jenz byl nasledovan jeho akomodaci centralni bankou.
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Agregatni poptavka a nabidka tak identicky jako v ptipadé predcho-
zim nalezly svoji novou, vyssi rovnovahou.

Jediné, co je pro nas v daném case pozorovatelné, je pouze vyvoj
onéch dvou endogennich veli¢in (realného produktu a cenové hla-
diny) - pohyby nabidkovych a poptavkovych ktivek je mozné zkon-
struovat az ex post. Navrat ekonomiky na potencidlni produkt (tedy
pokles redlného produktu) proto mize byt mylné povazovan jako
ditkaz pritomnosti inflace nakladového ptuvodu, ackoli je pouze re-
akei vnitfnich ekonomickych sil na nepatti¢ny vnéjsi zasah, jimz byla
nadmérnd ménova expanze stimulujici neudrzitelny rtst produktu.
Totéz plati pro akomodaci nakladového $oku, pti némz dochézi k rtis-
tu agregatni poptavky, coz mize svadét k nespravnému usudku, ze je
tato inflace ryze poptavkového charakteru.

3.4 Nékteré zimplikaci AD-AS modelu
AD-AS model dokaze podat i jednoznacéné vysvétleni toho, pro¢ jsou
mnohé zavéry populdrnich makroekonomickych debat mylné. Na
nékteré z nejzavaznéjsich omylt, jez lze snadno vyvratit AD-AS mo-
delem, se podivame pravé v této podkapitole.
3.4.1 Udajna nutnost recese v dezinflaénim procesu

Jakkoli je presny opak mnohdy chybné uvddén, pokles miry
inflace nutné nevyzaduje simultanni pokles realné produkce (tedy
pfichod recese). Pritomnost recese neni podminkou ani nezbytnym
priznakem dspésného dezinfla¢niho procesu. Je nicméné pravdou, Ze
tyto veli¢iny mohou zaznamenat tentyz pohyb soucasné, ¢i s mirnym
¢asovym nesouladem. Avsak tvrdit, ze klesa-li mira inflace pti stej-

23 Bylo by korektni dodat, ze data ohledné vyse miry inflace i redlné produkce
ekonomiky jsou ndm dostupnd az s nezanedbatelnym ¢asovym odstupem (v pfipadé
HDP jsou pak tato data jesté dale revidovana).
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nym smérem se ubirajicim vyvoji redlné produkce (¢i bezprostredné
po ném), pak byla jeho nasledkem (a vice versa), neni ni¢im jinym
nez sofismatem cum/post hoc ergo propter hoc.** Jak mira inflace (1),
tak redlnd produkce (Y) jsou endogennimi veli¢inami tohoto modelu,
a proto plati, Ze jedna nijak pfimo neovliviuje vysi té druhé. Co vsak
jiz pohyb téchto proménnych urcit dokdze, je exogenni faktor, jakym
je zejména monetarni restrikce/expanze, kterd posouva AD krivku
na pozici niz8i/vyssi, ¢imz snizuje/zvysuje miru inflace () i redlnou
produkci (Y), nikoli v8§ak nutné ve stejném pomeéru (jejich ptipadnd
diskrepance se bude odvijet od rozdilné elasticity AD a AS ktivky).
3.4.2 Mytus ziskové ¢i mzdové inflace

V nynéj$i ménovépolitické debaté se hojné sklonuje slovni spoje-
ni ,ziskova inflace® (greedflation). Na prvni pohled by se pfitom moh-
lo zdat, ze tuto tezi potvrzuji ptispévky autorti vyznamnych finan¢nich
instituci. Tak tfeba v ¢lanku na blogu nejvétsi §vycarské banky UBS
zaznélo: ,Dnesni inflace je pohdnéna predev$im zvySovanim zisk,
protoze podniky vyuzivaji narativ, ktery presvédcuje spotiebitele, aby
akceptovali zvy$ovani cen.“ (Donovan, 2022; s. 1) Na blogu Mezina-
rodniho ménového fondu (IMF) autofi Hansen et al. (2023; s. 1) pisi
nasledujici: ,,Témét polovinu ristu inflace v Evropé za posledni dva
roky tvorii rostouci zisky podniki, které zvysily ceny vice, nez o kolik
rostly naklady na dovazené energie.“ A studie Banky pro mezinarodni
platby (BIS, 2023) skute¢né ukazuje, Ze zatimco se v mésicich vrcholici
inflace realné mzdy znac¢né snizovaly,? zisky firem, které rostly jiz

24 Na tuto zradnou logickou chybu na poli ekonomickém upozornoval jiz Frédéric
Bastiat na konci prvni poloviny devatenactého stoleti, viz Bastiat (2015; s. 180).

25  Z analyzy Martina Kébrta (2023) vyplyva, Ze redlné ptijmy v roce 2022 vzrostly
v CR pouze doméacnostem v nejvy$im ptijmovém kvintilu. Jen pétiné nejbohatsich
domacnosti rostly tohoto roku ptijmy rychleji, nez jakym tempem rostla cenova
hladina - realné pfijmy vSech ostatnich skupin vyznamné klesly.
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pred prudkym nartistem inflace, se stale drzi na pozoruhodné vysoké
urovni. Rist zisku producent je v§ak privodnim jevem (poptavkové)
inflace, rozhodné ne jeji pricinou.

Rostouci nominalni hruby domaci produkt (HDP) se z definice
svého vypoctu® rozdéli mezi vzristajici zisky firem a mzdy zamést-
nancti. Argument, Ze za inflaci mohou rostouci zisky podniki, nijak
nevysvétluje, pro¢ doslo k riistu nominalniho HDP a miry inflace, ny-
brz leda uvadi pomér, kterym byl rostouci nominalni produkt rozdeé-
len mezi jednotlivé ekonomické skupiny, pficemz ani neobjasnuje, ¢im
presné je tento determinovan. Nominalni mzdy jsou dle zavéria NKE
v kratkém obdobi strnulé,” proto je pravdépodobné, Ze v periodach
zvy$ené miry inflace, jakou je i ta, jiZ se tato prace zabyva, bude jejich
Vyvoj zaostavat za ristem miry inflace (coz je divod poklesu redlnych
mezd), zatimco méné rigidni zisky firem mohou ndrtst zaznamenat
podstatné dtive a signifikantnéji.

Inflace je vzdy tazena budto poptavkovymi, nebo nabidkovymi
faktory (¢i jistou kombinaci pisobeni obou jejich druht). Dekompo-
zice ristu miry inflace (tj. jeji rozdéleni na ziskovou a mzdovou) se
miji s vysvétlenim jeho pricin, a je tak vzhledem k predmétu této prace

nyni irelevantni - G¢etni identita nepfedstavuje kauzélni souvislost.?®

26 Konkrétné dle tzv. dichodové metody odhadu HDDP, jejiz hlavni polozky jsou
néhrady zaméstnancim; dané z vyroby a dovozu; dotace; provozni prebytek a smi-
$eny diichod. K jeji metodice viz (CSU, 2016).

27 Studie Evropské centralni banky (Babecky, et al., 2009) pfitom ukazuje, ze
faktory specifické pro danou zemi (napf. regulace trhu prace, sila odborti a prevlada-
jici mira konkurence v jednotlivych odvétvich), odvijejici se od tamniho institucio-
nalniho prostiedi, jsou vyznamnou determinantou nepruznosti nominalnich mezd
smérem dold.

28 Pro vysvétleni toho, pro¢ chamtivost podnikateli nezptisobila neddvnou vyso-
kou miru inflace, viz téZ Albrecht (2024).
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4 — Inflace - vzdy a vSude
penézni jev?

Aby bylo mozné vysvétlit, pro¢ se monetaristickému pristupu k inflaci,
postaveném na jiz ddvno predtim dobre zndmé kvantitativni teorii
penéz, dostalo v pozdni poloviné dvacéatého stoleti takové pozornosti
a proc¢ se jim dodnes néktefi ekonomové ridi, je zapotfebi nejprve
porozumét jedné udalosti, ktera z makroekonomického pohledu de-
finovala tehdejsi dobu a (re)formovala ekonomické mysleni® - velké
inflaci (The Great Inflation).

41 Priciny a disledky velké inflace
ve Spojenych statech

Velka inflace ve Spojenych statech v 70. letech minulého stoleti je —
spole¢né s velkou hospodarskou krizi, kterd se v§ak naopak vyzna-
¢ovala hlubokou deflaci a defla¢nimi oéekédvanimi - obecné povazo-
vana za jedno z nezavaznéjsich selhani ménové politiky ve dvacatém
stoleti.3® Zatimco v roce 1965 byla mira inflace ve Spojenych statech
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

29 FE A. Hayek (2009; s. 13) v8ak tvrdi, Ze teorie, na niZ je postavena politika ,,plné
zaméstnanosti‘, po sobé nezanechala jen zdrcujici makroekonomické diisledky
dvojciferné miry inflace, ale také ztracenou generaci ekonomd, ktef ji vénovali svoji
intelektualni kapacitu.

30 Takové stanovisko zazniva napiiklad v ivodu studie ECB (2010) ¢i

v Orphanides (2002).
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dosahla vrcholu 13,5 %. Poté se jiz pomérné primocare ubirala sestup-
nou tendenci zpét k hodnotam slucitelnym s cenovou stabilitou, a to
v dtisledku uspésné (le¢ drsné) dezinfla¢ni politiky, kterou jakozto
predseda Federalniho rezervniho systému (Fed) prosadil Paul Volcker
(Bryan, 2013).

US PCE inflation, % yoy and %

10 -
5 -
1 1 1 1 1 1 1 1
1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
Fed Fund rate, % p.a.
20 -
15
10
5 -
o 1 1 1 1 1 1 1 1
1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
obr.¢.7

Vyvoj miry inflace a nominalnich trokovych sazeb ve Spojenych statech
bé&hem obdobi velké inflace.

Zdroj: CNB (Holub, 2022). Pozn.: meziro¢ni mira inflace; $edé vyznacen proces
,Volckerovy dezinflace®.

Bylo by chybou uvadét velkou inflaci jako udalost tykajici se vylu¢-
né Spojenych statl. Ve skutecnosti totiz dolehla dvojciferna mira inflace
i najiné vyspélé ekonomiky. Studie ECB (2010) ukazuje, Ze az na par vy-

31 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
urokové miry.
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jimek (jednalo se predev$im o Svycarsko a Némecko) preshla v 70. le-
tech mira inflace hranici 10 % napfi¢ véemi zemémi OECD. Zatimco
tehdejsivrchol miry inflace v Némecku ¢ital 7,8 %, ve Francii byl 15,2 %,
v Italii pak 25,2 % a ve Spanélsku se mira inflace dostala aZ na Groven
28,5 %. Inflaci ve vybranych evropskych zemich zachycuje obrazek ¢. 8.

= Germany
----- Spain
==== France
— ltaly
32 32 obr.¢.8
Mira inflace
27 a7 v Némecku, Spanélsku,
22 2 Francii a Italii béhem
let 1958-2009.
17 1 17" Zdroj: ECB (2010).
12 B 12 Pozn.: Stinovana oblast
£ predstavuje obdobi
7 (% o mezi zhroucenim
2 2 Brettonwoodského
v T systému a zacatkem treti
B I o o e e o e o etapy Hospodafské

1958 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 a ménové unie.

4.1.1 Pad Brettonwoodského systému

Brettonwoodsky systém byl povaleénym mezinarodnim méno-
vym usporadanim, které vzniklo v ¢ervenci roku 1944 podepsanim
stejnojmenné dohody v americkém staté New Hampshire zastupci
44 zemi. Cilem brettonwoodské dohody bylo pomoci podpory glo-
béalniho obchodu zajistit vyssi ekonomickou stabilitu a mir mezi jed-

notlivymi zemémi. Tento systém spocival v tom, Ze mény vSech zemi,
jez byly jeho soudasti, byly navazany na americky dolar, ktery byl zase
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ve fixnim poméru napojen na cenu zlata.?> Americky dolar byl jako
rezervni ména vybran i proto, Ze Spojené staty nashromazdily béhem
druhé svétové valky vétSinu monetarniho zlata, ¢imz mohly zajistit
radnou konvertibilitu svoji mény za odpovidajici mnozstvi fyzického
drahého kovu (Hetztel, 2013).

Americky dolar coby svétova rezervni ména mél od pocatku zti-
zeni tohoto systému jeden inherentni problém, kterym byla neustale
vzrustajici poptavka po dolarovych rezervach ze strany dal$ich zemi,
jejiz tempo se zvySovalo s rozsifovanim mezinarodniho obchodu. Jak
poptavka po americkych dolarech postupné silila, zatimco se zéso-
by zlata zvysily jen nepatrné, doslo k prelomovému okamziku, kdy
nabidka dolarovych rezerv drzenych zahrani¢nimi zemémi prevysila
skute¢né zlaté rezervy Spojenych statii (Bryan, 2013). Rostouci po-
ptavka po zahrani¢nim kapitalu, ktery Spojené staty potfebovaly na
deficitni financovani vysokych vladnich vydaja spjatych predevsim
s valkami, jichz se v té dobé USA tucastnily (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 konvertibility dolaru za podkladové aktivum
(Ghizoni, 2013).

A tak priSel osudny patndcty srpen roku 1971, kdy byl defini-
tivné ukonden brettonwoodsky systém. Tato udalost vesla do déjin
jako ,,Nixontiv $ok* (Nixon shock) a je pojmenovana podle tehdejsiho
prezidenta Spojenych statd Richarda Nixona, ktery v ten den ve svém
legendarnim televiznim projevu oznamil konec zlatého standardu
a zavedeni novych vyznamnych hospodarsko-politickych opatfeni.

32 Konkrétné v poméru 35 dolarti za trojskou unci zlata (pfiblizné 31,1 gramu
ryziho kovu) - jeden americky dolar byl tedy ekvivalentem 1/35 unce zlata.
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Pad brettonwoodského systému se odehral jiz v dobé zvysené
miry inflace ve Spojenych statech® a k dal$imu zhor$eni makroeko-
nomickych podminek mohl nepochybné jesté prispét. Centralni ban-
ky po celém svété (Fed nevyjimaje) se ndhle ocitly v situaci zvySené
nejistoty a v novém ménovépolitickém prostfedi, jemuZ se musely
rychle prizptsobit. A jak si nyni ukdzeme, centralni banky tehdejsi
makroekonomické problémy rozhodné nevytesily bezchybné.

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

Na velkou inflaci byva nezfidka nahlizeno ,,nakladovou opti-
kou, kterd jako jeji dominantni pri¢inu spatfuje sérii tzv. ropnych
$oka v 70. letech minulého stoleti. Zacatek prvniho ropného $oku
se datuje na 19. fijna 1973, kdy Organizace arabskych zemi vyvaze-
jicich ropu (OAPEC) uvalila embargo na vyvoz ropy vici Spojenym
statim a dal$im zemim, jez se priklonily na stranu Izraele v ramci
konfliktu zvaném jomkipurskd valka. Tento vyznamny nabidkovy $ok
mél za nésledek okamzity skokovy ndrust svétové ceny ropy.>* Ackoli
bylo embargo v bfeznu nasledujiciho roku kvili neshodam mezi jed-
notlivymi ¢leny OAPEC oficialné ukonceno, cena ropy stéle zstala
zvy$enou (Corbett, 2013). Tehdejsi predseda Federalniho rezervniho
systému Arthur Burns (1974) podotyka, Ze tento $ok prisel pro Spo-
jené staty v tu nejméné vhodnou chvili, nebot jiz dfive bylo mnoho
hlavnich pramyslovych surovin v extrémnim nedostatku a uz v po-
loviné roku 1973 rostly velkoobchodni ceny pramyslovych komodit
ro¢nim tempem pres 10 %.

33 Roku 1971 ¢inila mira inflace ve Spojenych statech necelych 4,3 %.

34 Toto omezeni vyvozu ropy ze strany jejich kli¢covych producentu zpisobilo, Ze
se cena ropy téméf ze¢tyfndsobila, a to z pivodni ceny (tj. té, za niz se tato komo-
dita 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 Sok vSak nebyl v 70. letech jedinym a dal$i, majici
svij ptivod rovnéz na Blizkém vychodé, byl zaznamenan jiz za par let.
V souvislosti s iranskou islamskou revoluci se produkce ropy tohoto
statu do ledna roku 1979 snizila natolik dramaticky, Ze se jednalo 0 7%
pokles veskeré jeji tehdejsi celosvétové produkce. Tento vazny pokles
nabidky ropy byl bezprosttedné nasledovan riistem ceny ropy, kterd
se mezi dubnem roku 1979 a timtéZ mésicem nasledujiciho roku vice
nez zdvojnasobila.

Ackoli vyse popsané ropné Soky neoddiskutovatelné prispély
k réistu miry inflace ve Spojenych statech a dalsich zemich, neni vii-
bec jisté, Ze byly dominantni pti¢inou velké inflace. Ve studii Evropské
centralni banky (ECB, 2010; s. 99) je jasné psano: ,,Bylo presvédcive
dolozeno, ze k nartistu cen ropy ze strany OPEC v letech 1973 a 1979
mohlo dojit pouze za podminek globalni expanze likvidity spojené
s kolapsem Bretton Woods.“ Priibéh velké inflace tak mohl byt to-
tozny s akomodaci ndkladového $oku, kterou jsme popsali v kapitole
¢.3.2.1, a nemusel byt ur¢ovan pouze (¢i dominantné) nakladovymi
(tj. ropnymi) $oky, nybrz i nespravnymi ménovépolitickymi rozhod-
nutimi centralnich bank, bez nichz by nabidkové tlaky samotné ne-
byly schopny tahnout inflaci na tak vysoké urovné po tak dlouhou
dobu.* Milton Friedman (1978) popisuje, Ze se politi¢ti reprezentanti
pokouseli prodlouzit - jeho slovy - ,,$tastné obdobi* tim, ze akceleru-
jici miry inflace pricitali udalostem nemonetarni povahy, zvlasté pak
pravé ropnym $okiim, coz mohlo samo o sobé nemalym dilem prispét
k rastu miry inflace.

35 To je vyslovné psano i ve studii ECB (2010; s. 110): ,,Na rozdil od ,popularniho‘
smolného vysvétleni, podle néhoz byl infla¢ni vzestup v 70. letech zptisoben pouze
sledem nepfiznivych nabidkovych $oka, byla velkd inflace predev$im dusledkem
zasadnich chyb ménové politiky.
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4.1.3 Mylny odhad prirozené miry nezaméstnanosti

Znadna Cast literatury prisuzuje vysokou miru inflaci v 70. le-
tech predevs$im chybnym ménovépolitickym rozhodnutim, konkrét-
né nespravnému odhadu pfirozené miry nezaméstnanosti ¢i obecnéji
tehdy prevladajici ekonomické doktriné,® z jejichz zavért vyplyvalo,
ze expanzivni monetarni politika dokaze ekonomiku pfivést a dlou-
hodobé udrzet na urovni plné zaméstnanosti (Lopez, 2012).

Snaha dosahnout plné zaméstnanosti vychazi z teoretického kon-
ceptu tzv. Phillipsovy ktivky (PC),*” ktera formuluje inverzni vztah
mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti, coz naznacuje, ze mezi
témito veli¢inami existuje jisty trade-off (kompromis). Phillipsovu
ktivku ilustruje obrazek ¢. 9, kde vertikalni osa odpovida mife inflace
(7) a osa horizontalni predstavuje miru nezaméstnanosti (u).

T 4

PC

obr.¢.9
Zobrazeni Phillipsovy
krivky.
> Zdroj: Vlastni zpracovan.
u

36 Keynesovsti ekonomové razili tezi, Ze se vlida miize utracenim prostfedk
dostat k pIné zaméstnanosti (,,spend its way to full employment®), a souc¢asné
povazovali miru inflace (byt vysokou) za ptijatelnou, pokud pomuize zvysit miru
zaméstnanosti (Holub, 2022).

37 Phillipsova ktivka je pojmenovana po svém autorovi A. W. Phillipsovi (1958),
ktery se ve svém zdsadnim ¢lanku zabyval (negativnim) vztahem mezi mirou inflace
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Tim, Ze tento model zobrazuje Phillipsovu kfivku jako neverti-
kalni, je centralni bance umoZnéna ur¢ita volba mezi mirou inflace
a mirou nezaméstnanosti. To na obrazku ¢. 9 ukazuji priasecikem
dvou $edych srafovanych ktivek, ktery predstavuje pomyslny bod na
Phillipsové ktivce, jejz si centralni banka zvolila. Z tohoto zobrazeni
Phillipsovy ktivky by tudiz vyplyvalo, Ze dokud leZi jisty cil centralni
banky kdekoli na této ktivce, muze jej libovolné nasledovat a doséh-
nout zamyslené kombinace miry nezaméstnanosti a miry inflace.

Pozdéjsi makroekonomické uvahy shledaly tuto pivodni mys-
lenku chybnou. Jednim z jejich nejvyznamnéjsich kritika byl Milton
Friedman (1968), ktery upozornil na to, Ze mezi mirou inflace a mirou
nezameéstnanosti je trade-off pouze doc¢asny, nikoli trvaly. Existuje to-
tiZ ur¢itd mira nezaméstnanosti, kterd je pro ekonomiku pfirozenou®®
ajez je jako jedina dlouhodobé udrzitelna — odchylky od této hodnoty
mohou byt pouze doc¢asné, nebot ekonomika ma tendenci se ptlisobe-
nim vlastnich vnitfnich procest k jeji irovni opét vratit. Brani-li vsak
centralni banka témto procesiim ve snaze dosahnout plné zaméstna-
nosti, pouze tim kratkodobé ,,udrzuje neudrzitelné“ a jakmile pomine
jeji expanzivni politika, mira nezaméstnanosti se vrati zpét na svoji
vychozi vysi, ¢i dokonce na urovné jesté vyssi®

(pfesnéji feceno nominalnimi mzdami zaméstnanct) a mirou nezaméstnanosti,
pfi¢emz svoji hypotézu empiricky doloZil na datech z Velké Britanie.

38 Tato vyse neni determinovana ménovymi, nybrz readlnymi faktory, podobné
jako treba prirozena irokova mira; nezaméstnanost lze udrzet pod touto trovni
pouze ménovou expanzi zptsobujici akcelerujici miru inflace (Friedman, 1976).
Michael Woodford (2003; s. 9) vyslovné piSe, Ze ,,pfirozend mira nezaméstnanosti
je termin analogicky Wicksellové ,,pfirozené urokové mite, a takto vznikla tradice
pridavat veli¢inam, jejichZ hodnota je ur¢ena vylu¢né realnymi faktory, privlastek
»pfirozend‘

39 To popisuje i E A. Hayek (19505 s. 178): ,,Jakékoli snaha vytvofit plnou zamést-
nanost tim, Ze se pracovni sila zapoji do zaméstnani, kde ziistane zaméstnana jen
tak dlouho, dokud bude pokracovat ivérova expanze, vytvati dilema, Ze bud musi

«
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A zde se jiz dostavame k jadru hypotézy, ktera z velké inflace vini
¢innost Fedu ¢i centralnich bank obecné, jez nepfesné kvantifikovaly
pfirozenou miru nezaméstnanosti (¢*). Orphanides (2002; s. 5-6) pise:
»Chyba v redlném ¢ase probihajiciho hodnoceni ptirozené miry neza-
méstnanosti znamenala, Ze po vét$inu 70. let byla politicka rozhodnuti
zalozena na nespravném presvédceni, Ze ekonomika funguje pod svym
potencialem plné zaméstnanosti, zatimco opak byl pravdou.*

T 4 u*(CB) u*

obr.¢.10
Posuny Phillipsovy krivky
PCs v disledku chybného
PC> odhadu pfirozené miry

nezaméstnanosti ze

strany centralni banky.
zdroj: Vlastni zpracovani

(=3 ]

Obrazek ¢. 10 ukazuje, jaké dtsledky maji posuny Phillipsovy
krivky kvtili chybnému odhadu pfirozené miry nezaméstnanosti (u*).
Vzhledem k tomu, Ze je centralni bankou odhadovana vyse ptirozené
miry nezaméstnanosti niz$i nez jeji skute¢na hodnota (u*[CB] < u*),
snazi se dosdhnout rovnovéhy (oznadené pismenem B), ktera by byla
konzistentni s jejim urcenim této veli¢iny (tj. u*[CB]). Provadi proto

uvérova expanze pokracovat donekonecna (coz znamend inflaci), nebo Ze po jejim
zastaveni bude nezaméstnanost vétsi, nez kdyby k do¢asnému zvyseni zaméstnanos-
ti nikdy nedoslo.“
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expanzivni ménovou politiku a v disledku toho, Ze tim odpoutava
infla¢ni ocekdvani ekonomickych subjekti,*® posouva Phillipsovu
kfivku vzhiru (z bodu PC, do bodu PC)). Mira nezaméstnanosti
se v8ak zahy vraci na kfivku ptirozené miry nezaméstnanosti (posun
z bodu B do bodu C), jenze to jiz pii vys$s$i mire inflace. Neni-li si
centralni banka stdle védoma vlastni chyby, cely tento pribéh dale
pokracuje (posun z bodu C do bodu D a nésledné z bodu D do bodu
E) a zatimco se centralni bance nedafi dosahovat predsevzaté miry

nezameéstnanosti, mira inflace mezitim roste porad vyse.

4.2 Kvantitativni teorie penéz
Ackoli jsou témi nejprominentnéj$imi predstaviteli kvantitativni
teorie penéz (QTM) americ¢ti ekonomové 20. stoleti Irving Fisher
a Milton Friedman, ptivod této uvahy sahd az k politickym filozofim
a ekonomum 18. stoleti Adamu Smithovi a Davidu Humovi, kteti po-
chopili a jasné vyjadrili vztah mezi mnozstvim penéz v obéhu a ceno-
vou hladinou (King, 2017; s. 113). David Hume [1752] ve svém Eseji
o penézich napsal: ,,Ceny zbozi jsou vzdy umérné mnozstvi penéz.”
Irving Fisher (1920) tuto teorii dale rozvinul, kdyz ji ve svém
dile*' zformuloval zdpisem slavné rovnice,** v niz M zna&i celkové

40 Pravé odukotvend infla¢ni oéekdvani jsou ¢asto uvadéna jako jeden z hlav-
nich faktoru velké perzistence vysoké miry inflace v 70. letech. K jejich navraceni
na urovné kyZzené centralni bankou pak jiz bylo nutné provést velmi restriktivni
ménove-politicka opatfent, coz se povedlo az Paulu Volckerovi diky jeho ponékud
radikdlnimu pfistupu.

41 Ve své praci vychazel Fisher nejprve z identity MV = YpQ, kde vyraz SpQ
odpovidal sumé soucint cen (p) a mnozstvi (Q) vSech vyprodukovanych statka za
dané obdobi. Dale tento algebraicky zapis zjednodusil na rovnici MV = PT, v niz je
P vazenym priimérem viech cen (p) a T sumou mnozstvi veskerych statka (Q).

42 Dle slov Miltona Friedmana (1997a; s. 46) hraje tato Fisherova (kvantitativni)
rovnice v ménové teorii stejné fundamentalni roli, jakou hraje Einsteinova rovnice
E = mc? ve fyzice.
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mnozstvi penéz; V rychlost jejich obéhu; P primérné ceny nakoupe-
nych a prodanych statkt; a T pfedstavuje pocet uskute¢nénych trans-
akei za urcitou jednotku casu:

Z dtvodu obtizné méfitelnosti celkového poctu provedenych
transakei byla posledni zminéna veli¢ina (T) nahrazena souhrnnym
realnym vystupem ekonomiky (Y). Rozdil to vSak neni prili§ markant-
ni, ponévadz mnozstvi realizovanych transakci se ceteris paribus zvysi,
pokud ekonomika za dané obdobi vyprodukuje vice statkii a vice versa.
Nicméné ne ve véech transakcich musi byt pfitomny nové statky, tudiz
vySe T neni zcela shodna s Y (Mankiw, 2010; s. 87). Moderni zapis
kvantitativni teorie tedy vypada nasledovné:

MV, = PtY,

Jelikoz je mira inflace () tempem rustu cenové hladiny (P), mi-
zeme vyuzit QTM i pro popis determinant této veli¢iny:

%AM, + %AV, = 1, + %AY,

Vyjadiime-li z této rovnice procentualni zménu cenové hladiny
(%AP = m), vyjde vysledek:

= %AM, + %AV, — %AY,

Za predpokladu, Ze rychlost obéhu penéz je viceméné stabilni
(%AV = 0),® 1ze upravené vyjadteni miry inflace znazornit takto:

m, = %BAM, - %AY,

43 S timto predpokladem kvantitativni teorie penéz pocita.
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Z tohoto vysledku vyplyva, Ze mira inflace (1) odpovida rozdilu
tempa rastu mnozstvi penéz v obéhu (%AM) a tempa riistu redlného
produktu ekonomiky (%AY).

4.3 Inflace jako ryze penézni jev
Milton Friedman (1963; s. 16), vychdzeje z kvantitativni teorie penéz,
kdysi pronesl slavny vyrok: ,Inflace je vzdy a vSude penézni jev.“ Ve
svém pozdéjsim dile, vydaném v dobé vrcholici inflace ve Spojenych
statech, psal o tom, Ze vlada nechce nikdy ptijmout odpovédnost za
inflaci, byt nemusi byt vysoka, a snazi se za kazdou cenu svést vinu na
jiné faktory, nez kterym je — dle Friedmana — ultimétni pfic¢ina inflace,
totiZ nadmérny rust penézni zasoby (Friedman, 2020; s. 273).*4
Podobnou tezi vyslovil i Friedrich Hayek (1980; s. 16), ktery za-
roven odmitl cely narativ nakladové inflace: ,Nepochybuji o tom, Ze
inflace je zptsobena vyhradné nepfimérenym nartistem mnozstvi
penéz, [...] Neexistuje nic takového jako nakladovd inflace.” Ve svém
dal$im dile Hayek (1999a; s. 110) piSe: ,, Ani vys$i mzdy, ani vyssi ceny
ropy nebo obecné vyssi dovozni ceny nemohou zvysit agregatni cenu
vSech statkd, pokud kupujici neziskaji vétsi mnozstvi penéz k jejich

44 Milton Friedman (2020; s. 273) psal nasledujici: ,,Z4dna vlada nechce piijmout
odpovédnost za inflaci, dokonce i kdyz neni prilis vysoka. Vladni ufednici vidy
najdou néjakou vymluvu - chamtivé obchodniky, silné odbory, marnotratné spo-
tebitele, arabské Sejky, $patné pocasi nebo cokoli jiného, co se zda alespon vzdalené
relevantni. Neni pochyb o tom, Ze obchodnici jsou chamtivi, odbory jsou silné,
spotrebitelé jsou marnotratni, arabsti $ejkové zvysili ceny ropy a ze pocasi je ¢asto
$patné. Viechno toto mize vyvolat vysoké ceny u jednotlivych vyrobki, ale nemuze
to vyvolat v§eobecny rist cen. MiZe to vyvolat doc¢asné zvyseni nebo snizeni miry
inflace. Ale to v§echno nemize vyvolat stdlou inflaci, a to z jednoho prostého duvo-
du: Zadny z predpokladanych viniki nevlastni tiskafsky lis, kterym by mohl tisknout
kusy papiru, které nosime po kapsach.*
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nékupu. Tzv. ,ndklady tla¢end’ inflace je pouze diisledkem rtistu mnoz-
stvi penéz, ktery zpusobila vldda.“*®
4.3.1. Fundamentalni problém monetaristického

pristupu k inflaci

V rovnici kvantitativni teorie hraje stéZejni roli proménnd M,
tedy mnozstvi penéz v obéhu. Penize je v§ak prekvapivé obtizné defi-
novat. Z dila Carla Mengera (1892) vime, Ze penize jsou nejobchodo-
vatelnéj$im (modernim jazykem - nejlikvidnéjsim) statkem na daném
uzemi. William S. Jevons (1896; s. 13) zase predstavil dvé klicové funk-
ce penéz, kterymi jsou prostfedek smény a bézné méritko hodnoty
(dnesni terminologii - ucetni jednotka). E A. Hayek presto namita,
Ze neexistuje zadna jasné vymezena délici ¢ara mezi penézi a ,,ne-pe-
nézi“:, Nalézdme spise spojitou fadu aktiv s riznym stupném likvidity,
schopnosti volné ménit svou hodnotu viiéi ostatnim aktiviim a s odlis-
nou mirou schopnosti fungovat jako penize.“ (Hayek, 1999a; s. 65)

Lze ¢aste¢né oponovat argumentem, Ze centralni banky ¢leni
penézni zasobu do jednotlivych ménovych agregati, ¢imz ¢ini jejich
definici konkrétnéjsi a jednoznacnéj$i.*® Nicméné rozhodné neni

45 F A.Hayek (2002; s. 110) ve svych autobiografickych rozhovorech rozmlouval

i o Misesové neotfelém postoji k inflaci: ,,Vypravi se, mozna trochu apokryfné, ze se
Misese béhem inflace nékdo zeptal, jak by se dala zastavit. A on fekl: ,Pockejte na
mé ve 12 hodin v této budové.” Nacez se o ptlnoci setkali v tiskdrné, kde se vyrabély
penize. A oni se zeptali: ,Jak miiZeme zastavit inflaci?* A on odpovédeél: ,Slysite ten
rachot? Vypnéte to.“

46 CNB, stejné jako Eurosystém, definuje agregat tizky (M1), stiedni (M2) a $iroky
(M3), které se navzajem lisi likviditou zahrnutych aktiv rezidenti CR. Pod M1
spada: 1) emitované obéZivo, 11) jednodenni vklady. Souc¢asti ménového agregatu
M2 jsou: 1) obé polozky M1, 11) vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let, 111) vklady
s vypovédni Ihiitou do 3 mésict. A Siroky penézni agregit v sobé zahrnuje: 1) M1

a M2, 11) repo operace, 111) akcie/podilové listy fondt penézniho trhu, 1v) emitované
dluhové cenné papiry do 2 let. Josef Jilek (2004; s. 418) ptitom pise: ,Cim $irsi je
vymezeni penéz, tim zfetelnéjsi je jejich vztah k infla¢nimu cili.“
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pravdou, Ze by tim problém neuchopitelnosti substantiva ,,penize*
zcela vymizel.

Na druhou stranu nelze poprit skute¢nost, ze platnost identity
MYV = PY neni nijak ovlivnéna tim, jak pfesné definujeme penize
(tj. M). Stale plati, Ze nominalni produkt dané ekonomiky je roven
soucinu urcitého penézniho agregatu (nehledé na to, zda se jedna
napt. o M2, nebo M3) a rychlosti obratu penéz (dopocitané na zakla-
dé nominalniho HDP a penézni zasoby).

E A. Hayek (2008; s. 199) zavérem piSe, ze i pres veskera tskal,
ktera se s QTM nutné poji, by z praktického hlediska ,,bylo jednou
z nejhorsich véci, které by se ndm mohly stat, kdyby Siroka vefejnost
znovu prestala vérit zakladnim tvrzenim kvantitativni teorie®

4.3.2 Role penéz jako proménné v ménové politice

Dle modernich poznatki makroekonomie jsou penize endogen-
ni veli¢inou a centralni banka jejich mnozstvi v obéhu nekontroluje
(Kral, 2022). Milan Sojka (2002; s. 9) piSe: ,Centralni banka nemiize
ptimo kontrolovat nabidku penéz, protoze ta zavisi vylu¢né na po-
ptavce po penézich a je ovladana urovni narodniho dichodu.“ Takovy
zavér je véak v piikrém rozporu s Friedmanovym ménovépolitickym
pravidlem spocivajicim na principu pravidelného cilovani uréitého
procentualniho riistu penéZnich agregati ze strany centralni banky.
Hlavnim déivodem, pro¢ se od Friedmanova konceptu upustilo, byla
absence identifikovaného pfimého a proporciondlniho vztahu mezi
objemem penéz v ekonomice (resp. jeho riistem) a mirou inflace.”

Jakkoli je nesporné a empirickymi vyzkumy diikladné provérené,
ze dlouhodobé nadmérné rostouci penézni zasoba vzdy vyusti ve vyso-
kou miru inflace, tento vztah je tim slabsi, ¢im nizsi je v dané zemi mira

47 Viz dale.
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inflace (Baumann; Rossi; Volkmann, 2021).*8 Jako jeden z kli¢ovych
zavért studie Banky pro mezindrodni vypordddani (Bank for Internati-
onal Settlements, BIS) uvadéji jeji autori nasledujici: ,,Sila vazby mezi
ristem penéz a inflaci zavisi na rezimu inflace: pti vysoké inflaci je
to jedna ku jedné, pti nizké inflaci prakticky neexistuje.“ (Borio; Hof-
mann; Zakrajsek, 2023; s. 1) Tong Cao (2015) ve své studii popisuje,
ze vazba mezi riistem penéznich agregatt a mirou inflace se od 90.
let minulého stoleti stala vyrazné volnéjsi, a kvantitativni teorie penéz
by tak vzhledem k vysledkéim téchto empirickych zkoumani musela
byt pro to, aby byla stéle relevantni, modifikovéna. Rozsahly vyzkum,
jenz Luca Benati (2021) provedl na vzorku 27 zemi a ktery saha az
k datim z 18. stoleti, v§ak naznacuje, Ze vztah mezi riistem penéZni
zasoby (prevazné M2) a mirou inflace byl po vétsinu této doby jedna ku
jedné (a to, coz je velice pozoruhodné, v zasadé bez ohledu na zmény
monetarnich rezimi), pouze s vyjimkou obdobi od 80. let 20. stoleti,
kdy se tento vztah vyrazné oslabil tim, Ze se mira inflace sama stala
ménovépolitickym cilem. Paul De Grauwe a Magdalena Polan (2005)
ve své studii analyzovali vztah mezi ristem mnozstvi penéz a mirou
inflace na datech z vét$iny zemi svéta za obdobi tricetilet (1975-2005).
V rémci tohoto vyzkumu nalezli silnou pozitivni korelaci mezi dlouho-
dobym ristem mnozZstvi penéz v obéhu a mirou inflace, av§ak rovnéz
shledali, Ze vazba mezi témito veli¢inami nenf zcela proporciondlni.
Nutno dodat, Ze tento vztah je pozitivni zejména kviili vysoko-infla¢-
nim a hyperinfla¢nim perioddm*® - v zemich s nizkou mirou inflace je
vztah mezi penézni zasobou a cenovou hladinou velmi slaby.

48 Totéz zazniva ve studii De Grauwe; Polan (2005).

49 TatdZ teze je soucasti proslovu ¢lenky vykonné rady Evropské centralni banky
Isabel Schnabelové (ECB, 2023), kterd ji vytkla s tim dodatkem, ze mimo vysoko-infla-
¢ni epizody (jakymi byla vale¢na 10. a 40. 1éta minulého stoleti spolecné s velkou
inflaci v 70. letech), se vskutku nezda, Ze by inflace byla ,,vzdy a v§ude penéznim jevem®.
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obr.&. 1

Dlouhodoby dopad riistu penézni zasoby na miru inflace v jednotlivych obdobich
napfic rznymi zemémi.

Zdroj: ECB (Schnabel, 2023). Pozn.: primérné korelacni koeficienty.

Studie ECB (Altimari, 2001) ukazuje, ze dlouhodoba vazba mezi
cenovou hladinou a penéZni zdsobou je sice v ekonomické profesi
predmétem vSeobecného konsensu,’® nicméné zustava diskutabilni,
zda by mély penize mit roli informaéni proménné pro ménovou po-
litiku. Jeji autor dodava, Ze empiricka Setfeni neposkytla uspokojivou
odpovéd na otazku, zda penize obsahuji uzite¢né informace o budou-
cim cenovém vyvoji, a to v horizontu, ktery je relevantni pro prijimani
ménoveépolitickych rozhodnuti.®

50 Tuto uvahu upfesnéme: pfedmétem konsensu mezi ekonomy je stanovisko, ze
vytvari-li bankovni sektor dlouhodobé nadmérné mnozstvi penéznich jednotek, tato
nerovnovaha se projevi rostouci mirou inflace. Viz studii Benati (2021; s. 4): ,,Pokud
by centralni banky bud ztratily kontrolu nad dlouhodobou komponentou riistu $i-
rokého penézniho agregatu (,,broad money®), nebo by pfipustily jeji trvalé kolisani,
nutné by to vedlo k odpovidajicim vykyvim trendové inflace.“

51 Vjistém protikladu je studie BIS, kde zaznivd tvrzeni, Ze kdyby centrdlni banky
tolik nezanedbévaly informa¢ni hodnotu riistu penézni zasoby v poslednich nékoli-
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ka letech, mohly by jejich prognézy byt presnéjsi, a tim i boj s inflaci snazsi a Gspés-
néjsi. V zavéru této publikace vSak autorfi dodavaji: ,,Zjisténi, Ze dnesni rist penézni
zasoby pomahd predpovidat zittejsi inflaci, samo o sobé nezna¢i kauzalitu.“ (Borio;
Hofmann; Zakrajsek, 2023; s. 5) Totéz je psano i ve studii ECB (Schnabel, 2023; s. 5):
»Samotna skute¢nost, Ze nadmérny rist penézni zasoby pomohl predpovédét inflaci,
nenaznacuje kauzalitu.”
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Je nesporné, zZe penize a zmény v jejich mnozstvi v pribéhu ¢asu
maji na cenovou hladinu ur¢ity vliv, ktery je ale takika nemozné pro
praktické ucely ménové politiky spolehlivé kvantifikovat. Bylo by ov-
$em - jak vysvétluje Friedrich Hayek - Zalostnou chybou povazovat
tuto veli¢inu za irelevantni jen proto, Ze o ni nelze ziskat kvantitativni
udaje, jez by ménova autorita dokazala ve své politice zohlednit. Ta-
kovyto scientisticky pristup,®? ktery vyzaduje, aby vSechny proménné,
jez povazujeme za dtilezité pro vysvétleni nékterého z aspekti jisté-
ho spolecenského jevu, byly presné kvantifikovatelné, mize vést az
k tomu, ze ,,se pozaduje, aby nase teorie byly formulovany tak, aby se
vztahovaly pouze k méfitelnym veli¢indm.“ (Hayek, 1974; s. 3) Ackoli
o vazbé mezi vyvojem penézni zdsoby a mirou inflace nedokazeme
ziskat potfebné mnozstvi presnych dikazi, bylo by jisté nespravné
tuto veli¢inu z moznych pric¢in ristu miry inflace zcela vyloucit, nebot
nepochybné na cenovou hladinu puisobi jistym rigordzné stézi popsa-
telnym mechanismem.

4.3.3 Vztah mezi bilanci centralni banky, penézni zasobou

a mirou inflace

Tim, u ¢ehoz by vsak hledani spojitosti s inflaci bylo jiz pfedem
odsouzeno k nezdaru, je bilance centralni banky ¢i likvidita meziban-
kovniho sektoru. Svétovymi ménovymi autoritami nedavno provadéné
kvantitativni uvoliiovani® & v piipadé CR tzv. kurzovy zévazek CNB
v letech 2013-2017%* vedly k prudkému rustu bilanci centralnich bank
a likvidity v bankovnim sektoru. Prima facie to mtize vypadat tak, Ze na-

52 Scientismem neboli nevhodnou aplikaci metod pfirodnich véd na jevy spole-
¢enskych véd se Hayek detailnéji zabyva ve své knize Kontrarevoluce védy. Viz Hayek
(1995), zejména pak druhy oddil tohoto dila.

53 K podrobnéjsimu vysvétleni fungovani tohoto nekonvenéniho nastroje ménové
politiky viz kapitolu ¢. 5.5.2.

54 Viz kapitolu ¢. 5.5.3.
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tolik strmy rtst bilance centralni banky mohl do velké miry stat za ne-
davnou vysokou miru inflace - takovy usudek v$ak znaci fatdlni chybu,
totiz ztotoziovani likvidity (kterd se z pochopitelnych davodti* do 74d-
nych ukazateld, jimiz penézni zasobu méfime, nezapocitava) s penézi.

| Centréinf banka | Po zavedeni QE

Pfed zavedenim QE

Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Viddni
dluhopisy
Jina aktiva _—
Jind aktiva
Komeréni banka
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva
- Rezem
obr.¢. 13

Dopady kvantitativniho uvolriovani na bilanci centralni a komer¢ni banky.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Bank of England (McLeay; Radia; Thomas, 2014).

Kvantitativni uvolnovani nemusi mit Zddny bezprostfedni vliv
na mnozstvi penéz v obéhu. Ackoli zvysuje bilanci centralni banky
arezervy obchodnich bank,* pené’ni zdsoba zlistava timto opatfenim
nijak nedotcena. Drtivou vétsinu penéznich jednotek v soucasném

55 Samotné komer¢ni banky nejsou v sektoru drzby penéz a jejich vklady u cent-
ralni banky maji své vyuziti pouze v mezibankovnim platebnim styku (Kral, 2016).
Rezervy bank se nikdy nedostévaji do rukou kone¢nych spottebiteld, ktefi by je
mohli pouzit k ndkupu statkii v ekonomice, a proto je nelze povaZovat za penize.
56 Viz obrazek ¢. 13.
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ménovém usporadani vytvari nikoli centralni banka, nybrz banky ko-
mer¢ni - kdykoli komeréni banka poskytne jakémukoli tuzemskému
nefinanénimu subjektu libovolny Gvér, simultanné tim vytvori de-
pozitum na dluznikové ucté, ¢imz vznikly penize, které nikdy dfive
v ekonomice nebyly (McLeay et al., 2014).>” Penize zkratka vznikaji
a zanikaji v obchodnich bankéch (Jilek, 2013;s. 51).

m FX reserves / GDP (%)
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obr.&.14

Vyjadreni devizovych rezerv Ceské narodni banky v procentech (%) HDP CR.
Zdroj: CNB (Adam; Michl; Skoda, 2023). Pozn: $edé vyznacena ¢ast odpovida obdobi
kurzového zavazku.

V obdobi kurzového zavazku, kdy CNB v situaci zero lower bound
(ZLB) navazala kurz ceské koruny na euro, kdyz stanovila spodni hra-
nici (,,floor®) pro pohyb kurzu na pomér 27 CZK/EUR, aby depreciaci
domaci mény docilila dosazeni svého 2% inflacniho cile, vzrostly jeji
devizové rezervy vice neZ trojnasobné. Vyvoj bilance Ceské narodni
banky zachycuje obrazek ¢. 14. V tomto case vsak, jak doklada obrazek

57 Opacnou ucetni operaci (tj. splacenim tvéru) postupné zanikd dluznikovo
depozitum, a s nim i tyto konkrétni penézni jednotky.

56

&.15, nerostla penéznizdsoba v CR zddnym abnormélnim tempem - jeji
vyvoj se od 7. listopadu 2013 (tj. dne, kdy byl kurzovy zavazek schvalen)
nikterak vyrazné nezménil.

= Penéini agregaty: Mésicni, Ro¢ni miry rastu, M2 — Celkem (%)

12

obr.¢. 15
Tempo ristu penézniho agregatu M2 mezi lety 2010-2020.
Zdroj: CNB, ARAD. Pozn: mésiéni data, ro¢ni miry riistu.

Bilance centralni banky nevykazuje pozitivni korelaci s vyvojem
miry inflace a, coz je samoziejme dilezitéjsi, zddny kauzalni vztah zde
taktéz neni. Nejpresvéd¢ivéjsim empirickym ditkazem tohoto tvrzeni
je piipad Svycarska, kde tamni centrdlni banka zacala od posledni
finan¢ni krize (GFC) provadét kvantitativni uvolnovani, ¢imz se jeji
bilance znékolikanasobila. Zjevnou diskrepanci mezi ménovou bazi,
penézni zasobou a mirou inflace 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 neddvné
inflagni periodg, jiz se tato préce zabyva, patii Svycarsko na posledni
pricky zebricku zemi s vysokou mirou inflace, a to vée navzdory bez-
precedentnimu rastu bilance Svycarské narodni banky (SNB).
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Svycarsko — celkové zména od z&fi 2008 do zaFi
2023 v %
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obr. €. 16

Srovnani procentualniho nardstu ménové baze, celkového objemu obéziva, penézni
zasoby (M3) a cenové hladiny (CPI) ve Svycarsku v letech 2008-2023.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat CNB.

Vztah mezi velikosti bilance centralni banky v poméru k HDP
napti¢ jednotlivymi zemémi mezi lety 2013 a 2022 ukazuje obrazek
¢. 17, u néhoz nevidime rostouci linedrni funkci (coz je monotonie,
kterou 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 zvySenou
mirou inflace.’® A na druhé strané jsou zde zemé jako Turecko, jez
QE neprovadélo a u néhoz presto byla v poslednich letech taméjsi
mira inflace jedna z nejvyssich. Mezi bilanci centralni banky a mirou

58 Viz kapitolu ¢. 5.1.1.

58

inflace tedy neexistuje z pohledu moderni monetarni ekonomie zadny
teoreticky zdtivodnény ani empiricky vypozorovany vztah.

Central bank total assets on GDP and inflation: 2013Q3-2022Q3
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Bilance centralnich bank jednotlivych zemi v poméru k jejich HDP v porovnani
s procentualnim narlstem cenové hladiny.
Zdroj: CNB (Holub, 2023).
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5 — Ménova politika

Ménovou politikou rozumime soubor centralni bankou provadénych
¢innosti,* jez usiluji o dosazeni jistého cile (obvykle jasné deklarované
miry inflace). V obecném smyslu by mélo byt i¢elem ménové politiky
prispét k podpore zdravého hospodarstvi. Jak ale dodava Yellenova
(2017a), centralni banka sama o sobé nedokaze vytvotit zdravou eko-
nomiku, je nicméné v jejich schopnostech zamezit zasadnim hospo-
darskym poruchdm, a to pomoci udrzovani cenové stability.®® Zatimco
adekvétné provadéna ménova politika dokaze nezhorsit ekonomickou
situaci danou vyvojem realnych veli¢in, s pfihlédnutim k historii cen-
tralniho bankovnictvi mtizeme s jistotou Fici, ze je-li uskute¢novana
chybné, miize negativné poznamenat hospodarstvi dané zemé¢, a to
ina nékolikaleté obdobi. Milton Friedman (1968; s. 12) tento poznatek
vztahuje konkrétné k penéztim: ,,Prvni a nejdulezitéjsi lekci, kterou
nam historie dava o tom, co miize ménova politika udélat - a je to lek-
ce nejhlubsiho vyznamu - je, Ze ménova politika mize zabranit tomu,
aby se penize samy staly hlavnim zdrojem hospodarskych poruch.”

59 Jedna se zejména o zmény jejich kratkodobych urokovych sazeb.

60 Antitezi tohoto stanoviska jsou zavéry stoupenct rakouské ekonomické skoly
(opirajici se o tzv. rakouskou teorii hospodarského cyklu - ABCT), ktefi tvrdi, Ze

s dalekosahlymi zhoubnymi nésledky. Viz Hayekova dila (1999a) a (2008) a jeho
vyrok: ,Obzvlasté plati, Ze kazda ménova politika, ktera si klade za cil stabilizovat
hodnotu penéz, a proto se pti kazdém nartstu vyroby uchyluje k nartistu jejich
nabidky, musi zptsobovat pfesné ty vykyvy hospodaistvi, kterym chce zabranit.“
(Hayek, 1969; s. 262-263) a dila Sima (2000), Potuzak (2018a) a (2022), Huerta de
Soto (2009) a také Selgin (1997), ktery predstavil pravidlo (nazvané ,,productivity
norm®) spocivajici v tom, ze by mélo byt cenové hladiné umoznéno reflektovat zmé-
ny v produktivité vyrobnich faktord, a jenz se vyslovil pro klesajici cenovou hladinu
v ekonomice s dlouhodobé rostouci agregatni nabidkou.
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51 Cenova stabilita a rezim inflacniho cilovani

Na prelomu osmdesatych a devadesatych let minulého stoleti opustila
fada centrélnich bank tradi¢ni monetaristickou koncepci,® spoéivajici
v fizeni ménové baze a zprostfedkované i penézni zasoby, a pristoupila
k aplikaci novych transmisnich mechanismi (Mandel; Tomsik, 2008;
s. 257). Takto se zrodil dodnes centralnimi bankami hojné vyuzivany
rezim infla¢niho cilovani. Rezim infla¢niho cilovani byl poprvé uplat-
nén Rezervni bankou Nového Zélandu (RBNZ) jiz v roce 1990. Ceské
republika byla v poradi devatou zemi (z toho vSak prvni tranzitivni
ekonomikou), ktera zavedla tento ménovépoliticky systém, a to v roce
1998 (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
Infla¢ni cile €NB a jejich pInéni v pribéhu 20 let (1998-2018).
Zdroj: CNB (2018).

61 Duvod, pro¢ se tomu tak stalo, shrnuje slavny vyrok byvalého guvernéra kanad-
ské centralni banky Geralda Boueye: ,,. My [tj. Bank of Canada] jsme neopustili M1,
M1 opustil nds!*
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Ackoli je rezim infla¢niho cilovani svétovymi centralnimi banka-
mi $iroce adoptovan, konkrétni hodnota infla¢niho cile se napfic jed-
notlivymi zemémi muiZe lisit; tyto rozdily ilustruje nasledujici tabulka.

ComintvntaJo, Tzl

Ceska nérodni banka (CNB) 2% +1p.b. CPI
Federalni rezervni systém (Fed) 2% - PCI

Evropska centralni banka (ECB) <2% - HICP
Svycarskd narodni banka (SNB) <2% - CPI
Bank of England (BoE) 2% - CPI
Rezervni banka Nového Zélandu (RBNZ) 2% - CPI
Bank of Canada 2% - CPI

Bank of Japan (BoJ) 2% - CPI
Mad'arské narodni banka (MNB) 3% £1p.b. CPI
Polské narodni banka (NBP) 25% +] p.b. CPI

tab. ¢.1
Aktualni inflacni cile vybranych svétovych centralnich bank.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB (Mat&jkova, 2021).

Na této tabulce si lze pov§imnout ¢astého vyskytu ¢isla 2 jakozto
cilované procentudlni miry inflace v mnoha zemich. Vyvstavaji tak
soucasné dvé otazky: 1) ¢im to je, Ze cil centralnich bank je nizky, le¢
kladny? 11) je takovy cil konzistentni s cenovou stabilitou?

5.1.1 0ddvodnéni kladného inflacniho 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
uplna strnulost cen je v trzni ekonomice nemyslitelnou zalezZitosti,
nebot k neustalym zménam v relativnich cenach zbozi a sluzeb nutné
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dochazi neptetrzité, a to kvuli ustaviéné se ménici nabidce a poptavce
po jednotlivych statcich. Zmeény relativnich cen jsou zcela Zzadoucim
jevem, jelikoz trhu umoznuji hledani takovych cen, pti kterych jsou
nabizena mnozZstvi statkt s témi poptavanymi v rovnovéze - potlaceni
tohoto prirozeného jevu by mélo pro ekonomiku silné destabilizujici
ucinky, ponévadz by konstantni ceny nedokazaly sladovat zadanost
jednotlivych statkd s jejich skute¢nou vzacnosti, ¢imz by vznikaly
permanentni nedostatky a prebytky zbozi tak, jak je ptizna¢né pro
centralné planovanou ekonomiku (Lizal, 2014).

Cenovou stabilitu Blinder (1995), Greenspan (2001) a Yellenova
(Yellen, 2017a) shodné definuji jako takovou miru inflace, kterd je dosta-
te¢né nizka a stabilni, aby nevstupovala do kalkulaci ovliviiujicich eko-
nomicka rozhodnuti domacnosti a podniki. Lars Svensson (2000a; s. 3)
v$ak presto tvrdi, Ze ,,oznacovat nizkou inflaci jako cenovou stabilitu je
skute¢né ponékud chybné®; takové oznacenti totiz mize verejnost uvést
v omyl ohledné ménovépolitického 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 fundamentélni rozdily. V rezimu infla¢niho
cilovani, na rozdil od PLT, nejsou odchylky od infla¢niho cile nasledné
vyhlazeny protismérnym vyvojem. Dojde-li napfiklad k tomu, Ze je
infla¢ni cil centralni banky prekrocen, nesnazi se o zrcadlové obraceny
vyvoj cenové hladiny (resp. deflaci odpovidajici rozdilu mezi skutec-
nou mirou inflace a infla¢nim cilem),®? nybrz o nédvrat k infla¢nimu
cili a poté stalé dosahovani jeho hodnoty. Neni-li nadprimérna mira
inflace pozdéji kompenzovana podpriimérnou mirou inflace v nale-

62 Centrdlni banka by méla v takovém pripadé usilovat o (negativni) miru inflace
odpovidajici algebraickému vyrazu , kde 7" ozna¢uje hodnotu infla¢niho cile cent-
ralni banky, 7 skute¢nou, namétenou miru inflace; to nicméné v rezimu infla¢niho
cilovani necini.
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zité vysi (coz je pravé ptipad IT), nebude cenova hladina vykazovat
znamky stability, nybrz rtistové tendence (Svensson, 1996). To sa-
moziejmé plati i naopak. A naproti tomu stoji rezim cilovani cenové
hladiny (PLT), kde centralni banka kona tak, aby cenovou hladinu
neustdle 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.

3%
§okl
2%

| Inflan cilovén ()

1%

"

obr. ¢. 19

Grafické srovnani cilovani cenové hladiny a cilovani miry inflace.

Zdroj: Vlastni zpracovani. Pozn.: obrazek je pro lepsi prehlednost znacné stylizovany;
hodnoty a vyvoj jednotlivych veli¢in ani vztah mezi nimi nemuseji odpovidat skute¢nosti.
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Centrélni banky (vé¢etné CNB) pouzivaji k méfeni miry inflace in-
dex spotrebitelskych cen (CPI), ktery je postaven na spotfebnim kosi,
jenz se snazi reflektovat nakupni aktivitu primérného spottebitele. Spo-
tebni ko3 v CR kazdoroc¢né sestavuje Cesky statisticky urad. Je v ném
dohromady zahrnuto 12 oddild, pficemz v kazdém z nich je nékolik
rtiznych polozek, z nichz kazda ma stanovenou svoji vahu. Jednotlivé

oddily spotfebniho kose a jejich celkové vahy ukazuje tabulka ¢. 2.

Oddily Vihy oddilii, vyjadfeno v procentech (%)
Potraviny a nealkoholické nipoje 17.8
Alkoholické nipoje a tabdk 8,7
Odivéni a obuv 39
Bydleni, voda, energie, paliva 26,7
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti 58
Zdravi 2,7
Doprava 10,4
Posty a telekomunikace 33
Rekreace a kultura 8,1
Vzdélavani 0,6
Stravovani a ubytovéni 58
Ostatni zboZi a sluzby 6,3
Celkem 100

tab.¢.2
Spotrebni ko$ v €R k roku 2023. Zdroj: Vlastni zpracovani podle CSU (2023).

Ackoli se vahy jednotlivych statkil, odpovidajici jejich zastoupe-
ni v celkovych vydajich prameérného spottebitele, pribézné méni, ke
zménam nedochazi ve stejné dynamice, jako se méni preference spo-
trebitelil a jejich nakupni aktivita. Prvnim zasadnim divodem, pro¢
centralni banky ciluji kladnou, ale nikoli nulovou miru inflace, je proto
fakt, ze index spottebitelskych cen miru inflace systematicky zkresluje
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(vychyluje ji oproti skute¢nému stavu vyse). Zasadni praci v této oblasti
jezpravatzv. Boskinovy komise, kterou roku 1995 ziidil Senat Spojenych
stattiamerickych za u¢elem zméreni moznych zkresleni vypocétuindexu
spottebitelskych cen. Kone¢nym stanoviskem Boskinovy komise, zve-
fejnénym v prosinci nasledujiciho roku, je celkové vychyleni CPI ve vysi
1,1 % ro¢né (Boskin et al., 1996). Zdroje tohoto zkresleni (,,bias“) uvadéji
Boskin a kol. hned ¢tyfi, jmenovité i) substitucni vychyleni,®® 11) vychyleni
zménou kvality,®* 111) vychyleni novymi produkty,®® 1v) vychyleni nékup-
nim procesem.®® Petr Horak (2015) ve své praci uvadi dalsi studie, které
navyzkum Boskinovy komise navazaly a samy kvantifikovaly vychyleni
CPIoproti skute¢né inflaci smérem vyse velmi podobné, presto vsak byla
jimi uvadéna ¢isla mirné odlisna (1 %; 0,6-1,5 %; 1 %; 1-1,5 %).

Odhad miry zkresleni,

Zdroj zkresleni inflace v CPI vyjddieno v procentech (%)

Substituéni vychyleni na ,.horni vrstvé* 0,15
Substituéni vychyleni na ,,spodni vrstvé* 0,25
Nové produkty/zmény v kvalité produktii 0,6

Zmény v nadkupnim procesu 0,1
Celkové zkresleni 1,1

tab. ¢. 3 Odhad jednotlivych zdroji vychyleni CPI oproti skutecné inflaci Boskinovou
komisi. Zdroj: Vlastni zpracovani podle Boskin et al. (1996).

63 Substitu¢ni zkresleni CPI spociva v tom, Ze spotfebitelé reaguji na zmény
relativnich cen rychleji a vice, nez kolik je CPI schopen zachytit — vahy polozek ve
spotiebnim kosi se neméni ve stejnych intervalech, v jakych spottebitelé v disledku
zmén relativnich cen nakupuji levnéjsi substituty.

64 Spottebni ko$ z pochopitelnych divodi neni schopen zachytit zmény v kvalité
spotfebnich statku.

65 Nové produkty vznikaji téméf neptetrzité, coz CPI rovnéz nedokaze vhodné
reflektovat.

66 Toto zkresleni nastava tehdy, kdyz u spotfebitele dojde ke zméné nakupniho
procesu (jedna se naptiklad o zménu prostredi ¢i lokace nakupt).
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Duvody stojici za kladnym infla¢nim cilem centralnich bank se
netykaji pouze technickych problémt spojenych s nedokonalostmi
index, jimiz je inflace méfena.®” Ostatné vychdzime-li z kone¢né
kvantifikace zkresleni inflace v CPI Boskinovou komisi, stale zbyva
necelé jedno kladné procento, které je potfeba vysvétlit. Dal$im (ne-
méné zasadnim) determinujicim faktorem nizké, nikoli v§ak nulové
cilované miry inflace, je jista rezerva proti zaporné mire inflace, jejiz
udrzovani snizuje riziko, Ze nahly a neocekavany pokles agregatni
poptavky ptivede ekonomiku do nebezpe¢ného defla¢niho teritoria
(Bernanke, 2002). Absolutnimu poklesu cenové hladiny se centralni
banky snazi (¢asto i za kazdou cenu) branit zejména proto, Ze je ob-
vykle doprovazen utlumem ekonomické aktivity (tj. recesi, ¢i dokonce
depresi) a mnohdy i nezadouci nestabilitou finan¢niho nebo bankov-
niho sektoru plynouci z klesajicich cen aktiv. A¢koli tim historicky
nejvyznamnéj$im a svymi disledky také nejvice zni¢ujicim obdobim
(celosvétové) deflace byla bezesporu velka hospodarska krize na za-
¢atku 30. let 20. stoleti, a prestoze se od té doby napfi¢ vSemi zemémi
objevuje mnohem ¢astéji cenova nestabilita opa¢ného druhu (tj. infla-
ce), dodnes existuje par vyjime¢nych pripadi 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 pozdéji i k tzv. asijské finanéni krizi (AFC), v jejimz dtisledku
i k nékolikaleté ekonomické stagnaci, je mira inflace v Japonsku trvale
velmi nizkd, a nezfidka dokonce zaporna. Devadesata 1éta, z jejichz du-
sledki se taméjs$i ekonomika dodnes plné nezotavila, byvaji v souvislos-
ti s Japonskem oznacovana jako ,,Ztracend dekada“ (Molnar, 2022). Jak
nasvédcuje obrazek ¢. 20, posledni desetileti dvacatého stoleti nebylo

67 Josef Sima (2002; s. 540) je pfitom toho nazoru, Ze se jednd o mnohem ele-
mentarnéj$i problém: ,Neexistuje zadny uspokojivy zpiisob, jehoz pomoci by bylo
mozné ,spravny‘ index sestavit, a tedy inflaci ,zméFit"“
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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.

L A O L )

-10

-12
1991 1993 1995 1997 1989 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

= Rist HDOP

Inflace

obr. ¢. 20

Vyvoj miry inflace a tempa ristu realného HDP v Japonsku.

Zdroj: CNB (Molnar, 2022). Pozn: Meziro¢ni celkova inflace, mési¢ni data; meziro¢ni rast
realného HDP, ¢tvrtletni data (od roku 1995).

Mira inflace v Japonsku dosahovala takto nizké urovné navzdory
politice Bank of Japan (BoJ), ktera provddéla ménovépolitické kroky
v souladu s tehdejs$imi teoretickymi poznatky. BoJ se aktivné pokou-
$ela o to, aby jeji ménova politika byla dostatecné uvolnéna pro to, aby
ptivedla nizkou inflace vy$ ke svému infla¢nimu cili - za timto ucelem
byla nucena snizZit své Grokové sazby az na 0 %, a to jiz v roce 2001. Je-
likoZ nebylo toto opatfeni ani tak pro dosazeni infla¢niho cile®® dosta-
¢ujici, zavedla BoJ nekonvenc¢ni nastroje ménové politiky, ¢imz se stala

68 Bo] definovala sviyj infla¢ni cil teprve v roce 2012 (¢imzZ se i poprvé explicitné
ptihlasila k rezimu infla¢niho cilovani), a to na hodnotu 1 %. O rok pozdéji byl jeji
infla¢ni cil navy$en na, mezi centralnimi bankami obvyklejsi, 2 %.
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na tomto poli prikopnikem. Japonska centralni banka spustila nejprve
program kvantitativniho uvolnovani (QE) v letech 2001-2006, po vy-
puknuti svétové finan¢ni krize zavedla v roce 2010 Bo] tzv. komplexni
meénové uvolnovani (CME), roku 2013 bylo jejim prostiednictvim za-
vedeno kvantitativni a kvalitativni uvolnovani (QQE) a od roku 2016
fidi vynosovou kiivku vladnich dluhopisti (Egea; Lopez, 2021).%° Zde
dlouhy vycet vsech Bo]J uskutec¢novanych nekonvenénich ménovépo-
litickych opatteni nekon¢i: od roku 2018 provadi tzv. forward guidance
(tj. signalizaci budouci ménové politiky), o dva roky pozdéji zavedla
program nakupt vice kategorii aktiv, v roce 2021 vesel v platnost jeji
urokovy program na podporu uvérovani a v ¢ervenci roku 2023 dale
uvolnila svoji politiku fizeni vynosové ktivky. Obr. ¢. 21 ukazuje vyvoj
miry inflace a infla¢nich oéekévani v Japonsku a na ¢asové radé jed-
notliva prijatd a ukonc¢end ménovépolitickd opatfeni Bank of Japan.
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obr.¢.21a
Mira inflace a inflacni ocekavani v Japonsku.
Zdroj: Banco de Espafia (Egea; Lopez, 2021).

69 Bank of Japan vlastni pres 80 % desetiletych statnich dluhopist a 50 % veske-
rych dluhopist japonské vlady (Frait, 2023b).
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Vyvoj kli¢ovych makroekonomickych veli¢in v Japonsku (zejmé-
na realného i nominalniho HDP a miry nezaméstnanosti) jesté vice
utvrdil svétové centralni banky v tom, ze deflace zptisobena oslabujici
agregatni poptavkou je i v modernich ¢asech realnou hrozbou, jejimuz
prichodu by se mély svymi nastroji ménové politiky (a to i témi nekon-
ven¢nimi) snazit diisledné zabratiovat.” Jak totiZ ve spojitosti s deflaci

70 CNB (2014; s. 4) uvadi: ,,Pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, ktery je
z pohledu jednotlivého spotfebitele zdanlivé pozitivni, je na Grovni narodniho
hospodaistvi jevem krajné nepfiznivym a nevitanym.*
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v Japonsku napsal Ben Bernanke (2020; s. 1): ,,Nizkd inflace se miize
stat sebeudrzujici pasti, v niz nizka inflace a nizké nomindlni urokové
sazby snizuji u¢innost ménové politiky, coz nasledné umoznuje
pretrvavani nizké inflace nebo deflace.”

5.2 Transmisni mechanismus
konvenéni ménové politiky

Koneénym cilem nezavislych centrélnich bank je cenovd stabilita,”
které se snazi dosahovat hlavné zménami svych kratkodobych tiroko-
vych sazeb. Skupina jednotlivych kanald, jimiz ménova politika cen-
tralni banky na ekonomickou aktivitu ptisobi, se nazyva transmisni
mechanismus. Schéma transmisniho mechanismu konvencni ménové
politiky (tj. zmén trokovych sazeb) ukazuje obrazek ¢. 22.

Obecné by se dalo Fici, Zze zméni-li centralni banka prostfednic-
tvim svych ménovépolitickych operaci vysi urokovych sazeb, ktera se
poté projevi i v odpovidajici zméné trznich drokovych mér, ovlivni
tim jak intertemporalni, tak intratemporalni alokaci zdrojt v ekono-
mice. Pomyslnych cest, kterymi centralni banka prevadi sva méno-
vépoliticka opatfeni na rozhodovani ekonomickych subjektt, je vice.
V literatute jsou uvadény konkrétné tfi: 1) irokovy a Gvérovy kanal, 11)
kurzovy kanal, 111) kandl cen aktiv. Relativni dilezZitost téchto jednot-
livych kanald transmisniho mechanismu ménové politiky pro danou
ekonomiku zavisi na tom, nakolik je oteviend zahrani¢nimu obchodu
a kapitalu, nakolik je zde rozvinuty finanéni systém a také na podobé
jejiho bankovniho sektoru.

71 Michael Woodford (2003; s. 5) argumentuje, Ze jakdkoli nestabilita v§eobecné
cenové hladiny je dobrym indikdtorem neefektivity realnd alokace zdroju, jelikoz
obecna tendence cen pohybovat se stejnym smérem (nehledé na to, zda vSechny
ceny relativné ke svym dfivéj$sim hodnotdm rostou, nebo klesaji) je pfi¢inou a zaro-
ven symptomem systematické nerovnovéhy v alokaci zdrojt.
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obr. €. 22
Transmisni mechanismus konvenéni ménové politiky.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB (Babecka-Kucharéukova et al,, 2013).

5.2.1 Urokovy a uvérovy kanal
Z pohledu dlouhodobéjsiho vlivu na cenovou hladinu je nej-

Yevr

dalezitéjsim kanalem transmisnitho mechanismu ménové politiky
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uvérovy a tirokovy. Od zmén urokovych sazeb centralni banky” se
pfimo odvijeji Grokové sazby mezibankovniho trhu,”® na néz na-
sledné komer¢ni banky reaguji upravou urokovych sazeb u svych
vkladt a uvért (Babecka-Kucharcukova et al., 2013). Jak pise Michal
Skorepa (2023; s. 66-67), bance se poskytnuti uvéru vyplacijen v pri-
padé, ze urokovy vynos z uvéru po ocisténi o rizika bude vys$si nez
usly tirokovy vynos z ulozeni daného objemu rezerv u CNB, kterd by
jej urocila v ramci repo operaci 2T repo sazbou, nebo nez trokovy
naklad na piij¢ku likvidity od jinych bank. A proto, ze vyse uslého
urokového vynosu i trokového nakladu se obvykle pohybuji v bliz-
kosti repo sazby, je pravé repo sazba CNB zékladni tirokovou sazbou,
od niz se odvijeji dalsi trzni irokové miry v ekonomice. Z pohledu
ekonomickych agentii determinuji trzni trokové miry jejich mezica-
sové plany - pii vys$si rokové mife ceteris paribus roste ochota do-
macnosti sporit a imérné tomu klesa jejich ochota alokovat tuto ¢ast
disponibilniho diichodu na spotfebni statky a u podniki zase vy$si
urokové miry za jinak stejnych okolnosti snizuji atraktivitu investic,
nebot ocekavany tok prijmt museji diskontovat vyssi sazbou, ¢imz
klesa jejich o¢ekdvana navratnost. Zmeény urokovych sazeb celkové

72V ptipadé CNB jde primarné o tzv. dvoutydenni (2T) repo sazbu, kterou pouzi-
va centralni banka jako limitni Grokovou sazbu pro své repo operace, jimiz formou
tendrii umoznuje komerénim bankam troceni urcitého objemu jejich volnych
rezerv. Pfi sjedndni této operace uzaviraji jeji strany dohodu o zpétném odkupu
(»Repurchase agreement® — odtud repo) aktiv. Zakladni doba trvani téchto operaci
je 14 dni (proto dvoutydenni ¢ili 2T repo sazba).

73V CR se jednd o sazbu PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate), ktera
predstavuje priimérnou urokovou sazbu, za niz by komeréni banky byly ochotny
poskytnout depozitum jinym bankdm na mezibankovnim trhu. Obecné se v8ak pro
tyto trokové sazby pouziva anglicky termin InterBank Offered Rate, jehoz zkratka
je IBOR.
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vzato ovliviuji agregatni poptavku v ekonomice (v pripadé oteviené
ekonomiky i zahrani¢ni poptavku po tuzemskych statcich) — vyssi
urokové miry ji snizuji, kdezto pokles urokovych mér vyvolava jeji
rtst. Jelikoz penize vznikaji dominantné pii poskytovani avéri ko-
merc¢nimi bankami, md rist trokovych mér vliv i na penézni zasobu,
u niz dochazi v jeho dusledku k poklesu tempa jejiho riistu (¢i primo
k jeji kontrakci). Zasadni dopad ma rast trznich Grokovych sazeb
i na vynos vladnich dluhopisii, procez i na mnozstvi mandatornich
vydaji, které stat musi vénovat obsluze statniho dluhu.
5.2.2 Kurzovy kanal

V malé oteviené ekonomice, kterou je i Ceska republika, hraje
vyznamnou roli taktéz kurzovy kandl. Zmény Grokovych sazeb totiz
okamzité pisobi na ménovy kurz. A to tim, Ze ceteris paribus zvysuji
urokovy diferencial mezi zemi, v niz doslo ke zvy$eni drokovych
mér, a tou, kde ziistaly v daném obdobi urokové sazby neménné.
To ma za nésledek, Ze relativné vyssi urokovy vynos zvysuje také
atraktivitu finan¢nich investic v této zemi oproti jinym - jak z po-
hledu domacich subjektd, tak rovnéz z hlediska zahrani¢nich inves-
tort. Ménovy kurz ovliviiuje jednak dynamiku dovoznich cen pfi
vyjadfeni v tuzemské méné a jednak cenovou konkurenceschopnost
domdciho zbozi na domacim trhu, jakoz i na trhu svétovém (Kral,
2022). To jsou primé a nepfimé dopady zmény ménového kurzu,
které se nasledné projevuji i v kone¢nych cenach spottebnich stat-
ki Pro kurzovy kanal transmisniho mechanismu ménové politiky
je charakteristické, Ze na rozdil od téch ostatnich ptsobi na miru
inflace takika okamzité, bez vyrazného ¢asového zpozdéni. Obrazek
¢. 23 ilustruje situaci, kdy snizeni irokovych sazeb vede k depreciaci
ménového kurzu a ukazuje jednotlivé mechanismy, kterymi nakonec
ovliviiuje miru inflace.
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Pfimé dopady Nepiimé dopady

Dovazené Dovazené Domaci poptavka Poptavka po
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roste

Poptavka po

L raci roste
Tuzemské P

Vyrobni naklady substituéni zbozi
se zvysuji a vyvoz se stavaji

drazsimi
Rést spotrebitelskych cen
obr. ¢. 23

Transmisni mechanismus kurzového kanalu ménové politiky.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB (Baxa; Sestorad, 2019).

Mzdy rostou

5.2.3 Kanal cen aktiv

Poslednim vyznamnym kandalem, jim?Z ptisobi zména trokovych
sazeb na miru inflace, je kanal cen aktiv, téZ nazyvany jako ,kanal
bohatstvi“. Zména urokovych sazeb ovliviiuje rovnéz ceny financnich
aktiv, jakymi jsou dluhopisy, u nichZ nova troven urokovych sazeb
méni tvar kratkého, a potazmo i dlouhého konce jejich vynosové ktiv-
ky, a akcie, u kterych se méni jejich o¢ekdvana vynosnost.

Uvazme nyni ptiklad, Ze trzni urokové miry poklesnou. V tako-
vou chvili se snizi vynosy statnich i korporatnich dluhopist, a proto
vzroste jejich cena.” Jelikoz jsou budouci o¢ekavané penézni toky

74 Mezi cenou a mirou vynosu z dluhopisu totiz vzdy existuje inverzni vztah.
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z akcii diskontovany niz§imi diskontnimi sazbami (tj. nizs$i uroko-
vou mirou), souc¢asna hodnota budoucich penéznich toku se zvysuje,
a tim rostou ceny akcif (Jilek, 2004; s. 464). Jak doklada obrazek ¢. 22,
riist bohatstvi zptsobeny vys$$imi cenami drzenych finan¢nich aktiv
zvy$uje investi¢ni vydaje firem, které vedou k vétsi produkci spotieb-
nich statkd, a tim nakonec i k rastu miry inflace;”® sou¢asné mohou
vy$$i ceny aktiv také zvySovat spotfebu domacnosti. Je nicméné tteba
Fici, ze ceny finan¢nich aktiv ovliviiuji i jiné faktory, na néz ménova
politika nema pfimy vliv, a kviili tomu sehrava kandl cen aktiv v po-
meéru k ostatnim kanalim transmisniho mechanismu ménové politiky
podruznou roli.

5.3 Horizont ménové politiky

Transmise ménové politiky ma uréité zpozdéni. To jinymi slovy zna-
mend, ze dne$ni zmény trokovych sazeb se v ekonomické aktivité
projevi nikoli okamzité, ale az po uplynuti jistého ¢asového useku.
Tento fakt bere centrélni banka v potaz a zohlednuje jej pti stanoveni
horizontu své ménové politiky,’® coz je doba v budoucnu, na kterou
se ptirozhodovani o zméné svych trokovych sazeb nejvice soustreds,
protoze ma béhem ni na miru inflace nejvétsi vliv. Dojde-li k vy-
chyleni inflace od infla¢niho cile, podstupuje centralni banka takova
opatteni, aby ji na deklarovaném horizontu vlastni ménové politiky
dostala zpét k jeho hodnoté. Ménovépoliticky horizont se napti¢ cen-
tralnimi bankami poné¢kud 1isi; obvyklé minimalni zpozdéni dopadi

75 Je vhodné dodat, Ze vyssi produkce v dlouhém obdobi infla¢ni tlaky naopak
tlumi, zatimco kratkodobé dominuje efekt vyssi agregatni poptavky.

76 Janet Yellenovd (Yellen, 2017b; s. 1) podotyka: ,Vzhledem k tomu, Ze zmény
urokovych sazeb ovliviiuji hospodarskou aktivitu a inflaci se znaénym zpozdénim,
Federalni vybor pro volny trh (FOMC) stanovuje ménovou politiku s ohledem na
jeji vliv na vyhled ekonomiky.”
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ménovépolitickych krokii na miru inflace je vSak zhruba jeden rok.”
Horizont ménové politiky CNB ¢ini dlouhodobé 4-6 &tvrtleti (tj. rok
az rok a ptil).”® Zpozdéni mezi prijatymi ménovépolitickymi opatfte-
nimi (konkrétné zvy$enim kratkodobych trznich urokovych sazeb
o jeden procentni bod) a jejich dopady na miru inflace ukazuje ob-
razek ¢. 24.
Difference from base, percentage pointso "
- —+0.05
— 0.00
— 005
— 0.10
— 015
— 0.20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Quarters

obr.¢. 24
Dopad zvyseni kratkodobé trzni irokové miry o 1 p. b. na miru inflace.
Zdroj: BoE.

77V CRje sila transmise irokovych sazeb nejvétsi zhruba v poloviné transmisni-
ho obdobi, tedy ¢tvrtém kvartale (Komarek, 2023).

78 S vyjimkou lonského srpnového zaseddni bankovni rady, kdy byl ,,z divoda
mimoradnych nakladovych tlakd v podminkach vyjimeéné vysoké miry nejistoty“
v zdkladnim scénéfi makroekonomické prognézy CNB horizont ménové politiky
posunut na 18-24 mésicti (CNB, 2022b).
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5.4 Taylorovo pravidlo a Taylortv princip

Kli¢ovym ménovépolitickym pravidlem, které je centralnimi bankami
v jimi modifikované podobé dodnes vyuzivano,” ttebaze jej jeho autor
predstavil jiz ve svém ¢lanku z roku 1993 (Taylor, 1993), je tzv. Tay-
lorovo pravidlo, pojmenované po jeho tviirci Johnu B. Taylorovi. To
je unikatni v tom, Ze na rozdil od jinych ménovépolitickych pravidel
pouziva jako operativni proménnou kratkodobou trokovou sazbu
centralni banky, coz jej ¢ini pro ménovou autoritu snadno aplikova-
telnym (Taborsky, 2020). Taylorovo pravidlo mize v jednoduchém
algebraickém zapisu vypadat nasledovné:

itCB =1 +m+ 0,5(m - ﬂtT) +05(%AY,— %A Y:)

Jednotlivymi veli¢inami v této rovnici jsou 1) nominalni urokova
sazba centralni banky: i(CB); 11) rovnovaznd realna (¢i jinak feceno
ptirozend) urokova mira: r*; 111) skute¢nd mira inflace: 7; iv) odchylka
skute¢né inflace () od infla¢niho cile centralni banky (n7): m — n™;
v) output gap neboli odchylka tempa riistu realného produktu (%AY)
od tempa rustu potencialniho produktu (%AY *): %AY — %AY*.
Obéma parametriim v této rovnici, vyjadfujicim silu reakce centralni
banky v zdvislosti na vyvoji inflace a redlného produktu (tj. 6 a 0,),
prirknul John B. Taylor véahu 0,5.

Za predpokladu, 7e prfirozend realnd urokovd mira (r¥)
¢ini 1 %, mira inflace je na cili centralni banky (7 = n") ¢itajicim
2 % (tj. " = 2 %) a produkeni mezera je nulova (%AY — %AY*= 0,
tj. %AY = %AY?*), by centralni banka méla nastavit svoji kratkodobou
urokovou sazbu na droven 3 %, nebot:

itCB:rt*+7Tt:1%+2%:3%

79  Ackoli, jak piSe Lars Svensson (2002; s. 18), ,zadna centralni banka se dosud
nezavazala k jednoduchému pravidlu nastroje, jakym je Taylorovo pravidlo.*
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Takova nomindalni urokova sazba je neutralni proto, ze efektiv-
ni realna arokova mira centralni banky (r/CB]J), odpovidajici rozdilu
mezi nominalni drokovou sazbou centralni banky (i/{CB]) a mirou
inflace, ktera je pfimo na cili centralni banky (7 = n”), je totozna
s hodnotou pfirozené drokové miry (r*):

P =ifP - E(y 1) =17

Neutrélni drokova mira nese ptivlastek ,,neutralni“ proto, ze tato
ekonomiku ani netlumi, ani nestimuluje — nepredstavuje tedy ani ex-
panzivni, ani restriktivni ménovou politiku.®® Ovsem dojde-li k vy-
chyleni miry inflace (resp. infla¢nich o¢ekévani) nad hodnotu infla¢ni-
ho cile, z Taylorova pravidla jasné vyplyva, Ze by centralni banka méla
zvysit irokové sazby o vice procentnich bodd, nez o kolik se zrychlilo
tempo ristu cenové hladiny — méla by zvysit nejen nominalni, ale i re-
alnou urokovou miru (et vice versa). Jedna se o tzv. Taylortv princip.
5.4.1 Ex ante a ex post realna urokova mira

Pro ménovou politiku je redlna trokova mira relevantnéjsi nez
ta nominalni, nebot je to pravé ona, kterou se dle modelti centralni
banky fidi raciondlni ekonomické subjekty pti svém rozhodovani.
Z Fisherova vztahu vime, Ze realna Grokova mira predstavuje rozdil
mezi nominalni irokovou sazbou a mirou inflace. Avsak je tfeba roz-
liSovat dva typy redlné tirokové miry, a to ex ante a ex post. U ex ante
realné urokové miry je mensitelem nominalni trokové sazby oceka-
vana mira inflace:

(ex ante) _ ;CB _
1 =1y Et(ﬂt+1)

80 Jistym uskalim je nicméné fakt, Ze k tomu, abychom mohli rozhodnout, zda
je nastaveni urokovych sazeb expanzivni, neutralni, ¢i restriktivni, musime znat
hodnotu ptirozené Grokové miry (Bullard, 2018). Ta je ale — podobné jako ostatni
proménné, jez maji ve svém nazvu adjektivum ,,pfirozend“ - veli¢inou nepozorova-
telnou a obtizné métitelnou.
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Kdezto u ex post realné urokové miry je od nominalni trokové
sazby odectena realizovana (tj. jiz nezménitelnd) mira inflace, u obou
veli¢in jde o rozdil mezi obdobimitat :

(expost) _ :CB _
Ty =0, T ey,

Za predpokladu, ze infla¢ni o¢ekavani nejsou dokonale adaptivni
(tj. [E(m),,, # 7 ]), dava pro ménovou politiku véti smysl vychdzet z ex
ante vyjadreni realné urokové miry. Jan Frait a Jakub Matéjii (2023a)
argumentuji, Ze mira inflace, kterou odvozujeme z dat CSU, je jiz véc
minulosti a na dne$ni rozhodnuti lidi, zda spise spoftit, nebo naopak
utracet, nema zasadni vliv. Ten md pouze inflace o¢ekévana, jakkoli
tato mutize byt do velké miry ovlivnéna dfivéjsi mirou inflace.

5.5 Nekonvencni ménova politika
Znacny problém pro centralni banku nastava ve chvili, kdy ji Taylorovo
pravidlo (pfesnéji feceno jeji makroekonomicky model, jehoz je méno-
vépolitické pravidlo podobného typu soucasti) indikuje potfebu snizit
jeji kratkodobé trokové sazby pod nulovou troven. K tomu dochazi
v situaci, kdy skute¢na mira inflace zaostava za jejim infla¢nim cilem
(m < n") a ekonomika proZiva zipornou mezeru vystupu (%AY < %AY*)
nebo kdyz prirozend urokova mira (*) samotna klesne az pod nulovou
urover, coz se pfimo projevi i vhodnoté efektivni redlné urokové sazby
centralni banky (r).
5.5.1 Zero lower bound & Liquidity trap

Od prelomu tisicleti, a jesté intenzivnéji po svétové finanéni krizi
vletech 2007-2009, se centralni banky vyspélych zemi potykaji s pro-
blémem, ktery byl dfive deklarovan jako pouze ,teoretické cviceni®
(Masek, 2019). Onen ,,limitni ptipad, o némz psal jiz J. M. Keynes
(20205 5. 179) ve své Obecné teorii s doplnénim, Ze jakkoli by v budouc-
nu mohl byt prakticky dulezity, nevi o zadném ptikladu, ktery by se
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dosud stal, se v Japonsku na konci 90. 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 kli¢ovém ¢lanku zabyval Paul Krugman (1998; s. 137), jenz jej
ztotoznil s Keynesovou pasti likvidity®' (,liquidity trap®), o niz hovofil
jako o ,nepfijemném rozpoloZeni, pfi némz ménova politika ztraci
svij vliv, nebot nomindlni urokové mira je v podstaté nulova, a pri
kterém mnozstvi penéz ztraci svlij vyznam, protoze penize a dluho-
pisy jsou v podstaté dokonalymi substituty®. Duivod, pro¢ nominalni
urokové sazby nemohou klesnout (hluboko®) pod nulovou mez, spo-
¢iva dle Svenssona (2000b) v tom, Ze by alternativou k investovani do
kratkodobych statnich dluhopisii bylo jednoduse drzet netro¢enou
hotovost. A tim by se, jak uvadi Svensson (2000a), ménova politika
stala nedcinnou, jelikoz by zacala postradat sviij vliv na nominalni
veli¢iny.®

Ttebaze bylo dosazeno ZLB a nominalni trokové sazby jako na-
stroj ménové politiky jiz nemohou byt vyuzity pro dodate¢nou sti-
mulaci agregatni poptavky, vyvolavajici zamyslené inflacni tlaky, stale
jsou tu pro centralni banku nasnadé ur¢ité metody, jak dostat miru
inflace zpét na cilovanou hodnotu. A to uz jen z toho principu, ze

81 Keynesovu pivodni myslenku Krugman (1998) analyzoval v intertempordlnim
modelu, na jehoz zdkladé demonstroval skute¢nost, ze o¢ekavany pokles budouciho
redlného dtichodu miiZe stlacit pfirozenou irokovou miru az pod nulovou hranici
(Potuzdk, 2018b).

82 Ze zkuSenosti nékterych zemi vime, Ze centralni banka v praxi mize nastavit
své tirokové sazby tak nizko, Ze se pfimo octnou v zaporném teritoriu. Existuji

zde vsak urcité neprekroditelné limity, a centralni banka je tak omezena snizit své
tirokové sazby do zdpornych hodnot pouze mirné. Viz napiiklad Svycarsko, kde byly
urokové sazby SNB od roku 2015 aZ do roku 2022 na urovni 0,75 %.

83 Srov. s Buiter a Panigirtzoglou (1999; s. 5): ,,O ekonomice se fika, Ze se nachdzi
v pasti likvidity, kdyz se vytratila moznost pouzivat ménovou politiku ke stimulaci
poptavky, protoze nominalni trokova sazba dosahla neptekrocitelné trovné.“
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realnd urokova mira je dle Fisherova vztahu (vychazejiciho z ex ante
pojeti této veli¢iny) determinovana rozdilem mezi nominalni tro-
kovou sazbou a oc¢ekavanou mirou inflace na horizontu, ktery je pro
meénovou politiku nejvice relevantni. Dokaze-li tedy centralni banka
ovlivnit infla¢ni o¢ekdvani ekonomickych subjektti, muze docilit ky-
zeného uvolnéni ménové politiky, nulovym nominalnim trokovym
sazbam navzdory (Svensson, 2003).3* Centralni banka jinymi slovy
musi domdcnostem a podnikiim vérohodné vysvétlovat, Ze dokaze
miru inflace dovést k hodnoté infla¢niho cile, ¢imzZ je o tom sama
presvéddi, a tim i Gspé$né zvysi jejich inflaéni oéekavani.®

Moznych zpisobd, jak v situaci ZLB dosahnout rustu inflac-
nich ocekavani, je pritom hned nékolik. Jednim z nejznaméjsich je
tzv. Svenssontv robustni postup (,foolproof way®), ktery sestava
z téchto jednotlivych krokd: 1) stanoveni cilované vzestupné trajek-
torie cenové hladiny, jez za¢ina na trovni vyssi, nez jaka je ta sou-
¢asnd; 11) oznameni, ze domaci ména bude devalvovana a jeji kurz
navazan na uroven odpovidajici realnému znehodnoceni vici rov-
novazné urovni (,,steady-state level“); 111) soucasti tohoto vyhlaseni

84 Francesco D’Acunto et al. (2022) pisi, ze zatimco centralni banky za ,,normal-
nich okolnosti‘, pfi nichz nejsou nominalni urokové sazby nijak omezeny, obvykle
pracuji s predpokladem, Ze infla¢ni o¢ekévani jsou pevné ukotvena na jejim cili

a ze 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 infla¢nich o¢ekdvéni na mimofadném vyznamu, protoze se jedna o jeden

z mala ndstroji, jimz centralni banka mizZe ovlivnit oéekdvanou (tj. ex ante) realnou
urokovou miru.

85 Z toho také vyplyva, ze pti snaze centrdlni banky vymanit ekonomiku ze stavu
ZLB je velmi dtlezita jeji kredibilita a patfi¢né zvolend komunika¢ni strategie — a pravé
zde pfichazi do hry forward guidance. Jak navic dodava Svensson (2000b; s. 2): ,Pouhé
oznameni budouci ménové expanze nebo infla¢niho cile nemusi byt pro soukromy
sektor divéryhodné, a tudiz nemusi ovlivnit infla¢ni o¢ekavani, pokud neexistuje zad-
ny zdvazkovy mechanismus nebo opatieni, kterd by toto ozndmeni podporovala.“
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by mélo byt i sdéleni, Ze po dosazeni cilované cenové hladiny bude
od fixace ménového kurzu upusténo a bude opét zaveden ptivodni
rezim ménové politiky, at uz se jednd o rezim infla¢niho cilovani, ¢i
cenové hladiny; 1v) jako posledni krok uvadi Svensson (2000b) tato
opatfeni prosté udélat (,,just doing it“), tedy splnit vyse popsané kroky.
Depreciace mény a jeji navazani na onu troven (,,crawling peg®) dle
Svenssona (2003) predstavuje pro centralni banku konkrétni opatte-
ni, jimz miize ekonomickym subjektim duvéryhodné prokazat svoji
ochotu dodrzovat vlastni zavazek k vyssi budouci cenové hladiné, coz
vyvolava zvySena infla¢ni o¢ekavani a stimuluje ekonomickou aktivitu
snizenim ex ante redlné irokové miry. A pravé skrze znehodnoceni
domaci mény vici jeji dlouhodobé rovnovazné drovni a zvyseni in-
fla¢nich oc¢ekavani bude dosazeno cile centralni banky v podobé pre-
dem deklarované vyse cenové hladiny, nacez bude od téchto opatteni
upusténo (Svensson, 2000b).
5.5.2 Kvantitativni uvoliovani

Kvantitativnim uvolnovanim (QE) rozumime rozsahlé nakupy
aktiv (prevazné statnich dluhopisti, av§ak mize se jednat i o jina akti-
va) 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 zadsadnéjsi dopad QE
na cenovou stabilitu, proto bude pravé jemu vénovana tato kapitola.

86 Jak pise Eva Zamrazilova (2014; s. 5): ,,Potfeba nestandardnich ¢i nekonvenénich
opatfeni miiZe byt ddna poruchami ¢i dysfunkcemi finanéniho systému zptisobenymi
krizi davéry.“ Ptikladem této potieby je finan¢ni krize (GFC) v letech 2007-2009, kdy
(nejen) americky bankovni systém trpél nedostatkem likvidity, kterou si na meziban-
kovnim trhu jednotlivé banky nechtély vzajemné pijcovat, nebot operovaly v prostre-
di mimoradné nejistoty a s poskytnutim prostredki ostatnim bankam by podstoupily
takova rizika, ktera jednoduse nebyly ochotny snést, a proto tak ani necinily. Viz také
King (2017; s. 36): ,,Nékteré banky mély penize a jiné zase nikoli. Problém spocival
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Transmisni mechanismus tohoto nekonvenéniho nastroje mé-
nové politiky Ize na ptikladu nakupu vladnich dluhopisti popsat na-
sledujici posloupnosti: 1) centralni banka za nové vytvorenou likvidi-
tu nakoupi na sekundarnim trhu vladni dluhopisy s deli splatnosti,
11) v disledku zvyseni poptavky po téchto cennych papirech, za ¢imz
stoji pravé rozsahla nakupni aktivita centralni banky, dochazi k rstu
jejich ceny, a tim i nepfimo umérné k poklesu miry jejich vynosu,
111) jelikoz centralni banka nakoupila dluhopisy s delsi splatnosti,
vynosova ktivka statnich dluhopist se pro zménu tvaru na svém
konci stala plossi, 1v) tim bylo dosazeno uvolnéni dlouhodobych
podminek financovani v) tato dlouhodob4 tirokova mira (v podo-
bé snizeného vynosu vladnich dluhopist) za¢ne ptisobit i na jiné
trzni urokové miry (napriklad drokové sazby u hypote¢nich uvérd,
pfinichz je komer¢nimi bankami sledovan pravé delsi konec vyno-
sové krivky) v1) kvtli poklesu dlouhodobych nominalnich trznich
urokovych sazeb se ceteris paribus snizuji i ty realné, coz vyvolava
zamys$lené infla¢ni tlaky.

Centralni banka svoji konven¢ni ménovou politikou ovliviiuje
vysi kratkodobych trznich Grokovych sazeb a na ty dlouhodobé nema
zména jejich regulovanych trokovych sazeb bezprostiedni vliv.” Na-
proti tomu QE miiZe slouzit praveé k tomu ucelu, pomoci vyvolani
zmén v ocenéni a vynosech vladnich dluhopist, prostfednictvim

v tom, Ze pro investory a v nékterych pripadech i pro samotné banky bylo nemozné
rozeznat jedny od druhych. V8echny banky se tak staly podezfelymi. Pro banky

bylo obtizné a nékdy az nemozné ziskat penize, které byly jesté pred nékolika tydny
snadno dostupné.“

87 Doplnme vsak, Ze centralni banka dokaze - at uz pfimo svymi ménové-politic-
kymi opatfenimi, anebo zvolenou komunikaci ohledné budouciho vyvoje urokovych
sazeb — ménit ocekavani ekonomickych subjektt ohledné vyvoje jejich urokovych
sazeb, coz ma patrny vliv i na dlouhodobé trzni Grokové miry.
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centralni bankou uskuteéiiovanych nakupt a prodejt téchto aktiv,
ovlivnit dlouhodobé urokové miry.®

Bernanke (2020) ve své praci o novych nastrojich ménové poli-
tiky vyzdvihuje signaliza¢ni efekt kvantitativntho uvolnovani, kdyz
podotyka, Ze zavedeni QE muze poslouzit jako jisty signal vaznosti
(-signal of seriousness®), ktery vede investory k pfesvédcenti, Ze méno-
va autorita ma v umyslu udrzovat kratkodobé tirokové sazby na nizké
urovni po delsi dobu. Je vsak také dilezité zminit postfeh Ricarda
Reise (2016), ktery konstatuje, ze jakmile se rozvaha centralni banky
dostate¢né zvysi, prestava mit dal$i vyhlasovani QE v ekonomice, jejiz
bankovni sektor je nasycen rezervami, vliv na miru inflace. Mezni pfi-
nos kvantitativniho uvolnovani na ceny v ekonomice je tedy dle této
teze klesajici - zatimco prohlaseni ohledné zavedeni tohoto opatteni
mize miru inflace znatelné ovlivnit, pfekro¢i-li velikost rozvahy cen-
tralni banky urcity bod, tento vliv za¢ne rychle odeznivat.
5.5.3 Rizeni nominalniho ménového kurzu a kurzovy zavazek CNB

Jednim z nekonven¢nich nastrojit ménové politiky, jenz se po-
uziva taktéz jako dopliikovy nastroj k urokovym sazbam centralni
banky, je fizeni nominalniho kurzu domdci mény. Centralni banka
v systému fizeného plovouciho kurzu zabranuje prilisné volatilité
ménového kurzu svymi intervencemi na devizovém trhu - eliminuje
nadmérné vykyvy kurzu od jeho dlouhodobého trendu, onen trend
samotny vsak povétsinou pfimo neovliviiuje. Devizovymi intervence-
mi centralni banky rozumime nakupy ¢i prodeje cizich mén za ménu
domaci budto za tcelem posileni, anebo oslabeni ménového kurzu,
ktery v malé otevfené ekonomice promptné pusobi i na miru inflace.

88 Janet Yellenova (2017c) sama poznamenavd, ze se Federal Open Market
Committee (FOMC) uchylil k nakupu aktiv (tj. QE) proto, aby vyvijel tlak na snizo-
vani dlouhodobych trokovych sazeb.
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Jelikoz oslabeni ménového kurzu ceteris paribus zvysuje miru in-
flace a protoze centralni banka muzZe 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
néstroj ménové politiky. A presné to u¢inila CNB, kdyz v listopadu
roku 2013 vyhlasila asymetricky kurzovy zavazek 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
urovni technického minima 0,05 %, ¢imz byl vycerpan prostor pro dal-
$i uvolnovani ménové politiky konven¢nim zptisobem (Mandel; Tom-
$ik, 2018; s. 302). Z vyvoje makroekonomickych veli¢in jasné vyplyva,
ze se tehdy jednalo o deflaci zptisobenou negativnim poptavkovym
$okem, které by centralni banka svoji expanzivni ménovou politikou
méla brénit - Ceska republika v tomto obdobi zazivala viibec nejdelsi
recesi ve své samostatné historii (Franta et al., 2014), jez byla spojena
se slabnouci 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 kurzo-
vého zavazku (tj. 2017) ilustruje obrazek ¢. 25 na nasledujici strané.

Jelikoz prognézy CNB z roku 2013 naznacovaly, Ze se mira inflace
vroce 2014 dostane do zapornych hodnot, jevilo se nutnym pristoupit
k ur¢itému nekonven¢nimu néstroji ménové politiky (s ohledem na
dlouhodobé vysokou likviditu v ¢eském bankovnim sektoru se pti-
tom 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; Tonner, 2017).
CNB (2014) deklaruje, Ze jeji analyzy ukdzaly, Ze by pti ne¢innosti
ménové politiky mohla ¢eskou ekonomiku zasahnout deflace trvajici
nejméneé dvé az tfi ¢tvrtleti.
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obr.¢. 25

Vyvoj redlného a nominalniho HDP od roku 2010 po dobu kurzového zavazku.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 1Q/2011-1Q/2017; vydaje HDP; ¢tvrtletni
data; meziro¢ni index.

CNB sviij jednostranny kurzovy zévazek ukonéila 6. dubna roku
2017, kdy jiz byly infla¢ni tlaky dost silné na to, aby eliminovaly riziko
deflace v blizké dobé, ¢imz i pominula nutnost pfitomnosti tohoto
opatfeni. Brtha a Tonner (2017) ve své retrospektivni studii mak-
roekonomickych dopadii kurzového zavazku dochazeji k zavéru, ze
vzhledem k presvéd¢ivym diikaziim o pozitivnim vlivu tohoto nestan-
dardniho opatieni na jadrovou inflaci a absenci diikazt, jez by svédcily
o tom, Ze by spodni hranice 27 CZK/EUR jakkoli poskodila tuzemskou
ekonomiku, 1ze celkové vzato fici, Ze byl kurzovy zavazek spravnym
a uspé$nym ménoveépolitickym opatfenim. Obrazek ¢. 26 ukazuje miru
inflace v CR jeden rok pied a po celou dobu kurzového zdvazku.
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obr.¢. 26

Vyvoj tempa ristu spotiebitelskych cen a jadrové inflace v obdobi kurzového
zavazku CNB.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 11/2012-04/2017; pferu$ovanou &arou
vyznacen 2% inflacni cil CNB; mési¢ni data, stejné obdobi predchoziho roku = 100,

v procentech (%), neocisténo o sezéonni vlivy.
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6 — Inflace v CR a ve svété

V prechozich kapitoldch této prace byl vybudovan teoreticky zaklad,
z néhoz bude déle vychazet ¢ast empiricka vénujici se pri¢indm zvy-
$ené miry inflace na pocatku 20. let tohoto stoleti. Zietel bude pritom
kladen primarné na Ceskou republiku a dopady ménovépolitickych
kroki Ceské ndrodni banky coby tuzemské ménové autority.

6.1 Vyvojinflace v CR po ukonéeni kurzového zavazku

CNB - po&atek vzedmuti inflaéni viny?
Vysledkem kurzového zavazku a zvolené exitové strategie byl napjaty
trh prace, ekonomika operujici lehce nad svym potencialnim produk-
tem a mirné prekracovani infla¢niho cile CNB, které viak stale bylo
v ramci horni poloviny toleran¢niho pasma (Holub; Musil, 2018). Tyto
faktory predstavovaly kyzené infla¢ni tlaky, jeZ se tuzemska ménova
autorita snazila vyvolat po celou dobu ptitomnosti svého nekonvenc-
niho opatfeni a které byly jiz pred jeho ukoncenim dopfedu avizovany
a ze strany CNB komunikovény jako sou¢dst tsili o dodate¢né uvol-
néni ménovych podminek.

Nabizi se vSak dvé otazky - nebyl kurzovy zavazek ukoncen az
ptili$ pozdé a byl objem devizovych intervenciv dobé pred jeho ukon-
¢enim, ktery byl z diivodu snahy o zabranéni excesivni volatility kurzu
¢eské koruny v porovnani s predchozimi mésici mimoradné vysoky,
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obr. ¢.27

Vyvoj tempa ristu spotiebitelskych cen a jadrové inflace po ukonceni kurzového
zavazku €NB. Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 04/2017-02/2020;
prerugovanou arou vyznacen 2% inflaéni cil CNB; mésiéni data, stejné obdobi pfedchoziho
roku =100, v procentech (%), neocisténo o sezonni vlivy.

adekvatni, prihlédneme-li k tomu, jak se vyvijela mira inflace v letech
nasledujicich? Obrazek ¢. 27, mapujici vyvoj spotiebitelské a jadrové
inflace od dubna roku 2017, kdy byl kurzovy zavazek ukoncen, po inor
roku 2020 (tj. posledni mésic, kdy v CR nebyl evidovan Zzadny ptipad
onemocnéni virem SARS-CoV-2), doklada pritomnost dlouhodobéj-
$ich infla¢nich tlakd, které se projevily po opusténi tohoto intervenc-
niho rezimu. Vyvoj miry inflace po kurzovém zavazku nasvédcuje
tomu, Ze zvy$end mira inflace v CR v roce 2021 a letech nésledujicich
nemusela mit sviij ptivod pouze v makroekonomickych dopadech po-
litickych opatfeni reagujicich na pandemii covid-19, ale Ze ten se mohl
datovat na obdobi podstatné diivéjsi. Mira inflace v CR se totiz az do
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ptrichodu koronavirové pandemie setrvale pohybovala budto tésné pod
horni hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile (tj. od 3 %), anebo
nad ni. Je v§ak sporné, zda to chapat jako chybu kurzového zavazku
jako takového,® jelikoz je dost mozné, Ze se jednd spiSe o dusledek
toho, Ze ménova politika v obdobi po jeho opusténi byla (cozlze ficiaz
s vyhodou dne$niho pohledu) nedostate¢né restriktivni.

6.2 Implikace pandemie covid-19 pro ménovou politiku
Ceska republika byla stejné jako ostatni vyspélé zemé na pocatku tie-
tiho desetileti 21. stoleti vystavena velké vyzvé, kterou predstavoval
ptichod vysoce infekéniho onemocnéni covid-19, pfesnéji feceno
nutnost rychle se $ificimu koronaviru na vladni Grovni ¢elit. V reakci
vldda zavedla s ohledem na obrovskou prevlddajici nejistotu®® cely
véjif opatfenti, ktera — ackoli byla prosazena vylu¢né ze zdravotnickych
divodd, a to konkrétné za icelem omezeni $ifeni této nakazy — méla
bezprostfedni dopady na ¢eskou ekonomiku.
6.2.1 Dopady protipandemickych opatieni na HDP

Prijata opatfeni, jejichz mnozZstvi a intenzita restrikce se signifi-
kantné zvysily pfi vyhlaseni nouzového stavu (12. 3. 2020), zpisobila
dramaticky pokles celkové ekonomické aktivity jiz v prvnim, vyraznéji
v$ak v druhém ¢tvrtleti roku 2020 (Ambrisko et al., 2020).

89 Dodejme, ze modely centralnich bank nepocitaji s tim, Ze by transmisni mecha-
nismus ménové politiky (v tomto pfipadé konkrétné devizovych intervenci) mohl
byt az takto dlouhy a mit vliv na miru inflace i po tfech a vice letech.

90 Ryan Bourne ztotoznil tehdejsi pozici britské vlady s tim, co John Kay a Mervyn
King - v duchu jeji ,knightovké“ povahy - nazvali radikalni nejistotou. Jak totiZ pise,
politici ,,byli konfrontovéani s obrovskym mnozZstvim proménnych, které prinesly
urdité poznatky o viru a o tom, jak by na néj lidé méli reagovat, ale zaroven zoufale
chybély informace, které by mohly jejich predstavy potvrdit, nebo vyvratit“ (Bourne,
2022;s. 130).
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obr.¢. 28

Primy dopad vladnich protiepidemickych opatreni do hrubé pridané hodnoty.

Zdroj: CNB (Ambrigko et al, 2020). Pozn.: neomezeny provoz = 100 (navrat na hodnotu 100
ve tietim Ctvrtleti 2020 neznamena dosazeni predkoronavirové Urovné, nybrz navrat do
provozu neomezeného karanténnimi opatfenimi).

Pti rozkladu vydajovych slozek HDP lze spattfit, Ze byly v prvnim
pololeti roku 2020 nejvice zasazeny polozky nésledujici: 1) vydaje na ko-
ne¢nou spotfebu domécnosti, 11) tvorba hrubého fixniho kapitalu, 111)
vyvoz zbozi a sluzeb. Vyvoj téchto komponent zachycuje tabulka ¢. 4.

1Q/20 2Q/20 3Q/20
Spotfeba domacnosti -2,8 —-4.6 7.8
Tvorba hrubého fixniho kapitilu -1,4 -4.9 6,9
Vyvoz =17 -3,8 6,2

tab. ¢. 4

Primé dopady protipandemickych opatreni do slozek HDP béhem prvniho pololeti
roku 2020. Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB (Ambrisko et al, 2020). Pozn.: vyjadFeno
v procentnich bodech (p. b.); mezictvrtletni dynamika HDP; stalé ceny.

94

6.2.2 Reakce CNB na makroekonomické dopady

protipandemickych opatreni

Bankovni rada CNB na svém mimotadném zased4nt, které pro-
béhlo 16. 3. 2020 (tj. deset dni pied pravidelnym ménovépolitickym
zasedanim), projednavala pfijeti stabilizacnich opatfeni ménové,
makroobezietnostni a mikroobezietnostni politiky s cilem deeska-
lace dopadu koronavirové pandemie na cenovou a finan¢ni stabilitu
i ceskou ekonomiku. Vsichni ¢lenové bankovni rady se shodli na po-
tiebé snizeni urokovych sazeb CNB pro uvolnéni ménovych podmi-
nek (CNB, 2020a).

Bankovni rada CNB na svém druhém bfeznovém ménovém za-
sedani jednohlasné snizila 2T repo sazbu o 75 bazickych bodi na
hodnotu 1 %.%" Tento krok byl zdivodnén jako reakce na oc¢ekavané
makroekonomické dopady koronavirové pandemie (CNB, 2020b).

Na dal$im ménovépolitickém zasedani, jez se uskutecnilo dne
7. 5. 2020, CNB opét snizila 2T repo sazbu o 75 bazickych bod, tedy
na troven 0,25 %.9 Ve svém prohldseni viak bankovni rada konsta-
tuje, Ze okolnosti béhem zpracovani makroekonomické prognézy,
o kterou se rozhodnuti tohoto kolektivniho organu opiralo, byly vli-
vem tehdy probihajici koronavirové pandemie a s ni spojené extrémni
nejistoty mimotddné (CNB, 2020c).

Od kvétnového ménového zasedani bankovni rady CNB zfista-
la 2T repo sazba neménna (tj. na arovni 0,25 %) az do 23. ¢ervna
roku 2021, kdy bankovni rada zvysila tuto Grokovou sazbu o ¢tvrtinu

91 Soucasné bylo rozhodnuto o sniZeni lombardni sazby na 2 % a diskontni sazby
na 0,05 %.

92 Na tomtéZ zasedani bankovni rada rozhodla o snizeni lombardni sazby na 1 %
a ponechani diskontni sazby na stejné trovni (tj. 0,05 %).
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procentniho bodu na troven 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 ménovépolitického zasedani CNB, kde byla 2T
repo sazba ponechdna beze zmény na hodnot¢ 0,25 %) a miry inflace
méfené vyvojem spottebitelskych cen, ilustruje obrazek ¢. 29.
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obr. ¢. 29

Vyvoj 2T repo sazby €NB a miry inflace v CR béhem let 2020 a 2021.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 02/2020-05/2021; pFeruovanou
&arou vyznacen 2% infla¢ni cil CNB; mésic¢ni data, stejné obdobi pfedchoziho roku = 100,
v procentech (%), neocisténo o sezénni vlivy.

93 Lombardni sazba byla tohoto dne zvy$ena také o 25 bazickych bodt, a to na
1,25 %. Diskontni sazba byla ponechdna beze zmény, ztstala tak na trovni 0,05 %.
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6.2.3 Makroekonomicka povaha pandemického Soku

Kombinace makroekonomickych $ok, které privodila korona-
virova pandemie, se zna¢né lisi od téch, jez staly za velkou recesi (své-
tovou finanéni a hospodarskou krizi v letech 2007-2010). Na rozdil
od této ekonomické krize, ktera se vyznacovala vysoce negativnim
sentimentem, je povaha pandemického Soku takova, Ze mnoho pod-
nikt bylo ochotno produkty vyrdbét a nescetné spottebiteld bylo zase
ochotno tyto vyrobky spotfebovavat, jenze v tom jim branila proti-
pandemicka opatfeni, ktera mnoho druht ekonomické ¢innosti budto
vyrazné omezovala, anebo pfimo znemoznovala. To vyplyva z rychlé-
ho vzestupu vyrobni a spotfebni aktivity ekonomickych subjektt bez-
prostfedné po zruseni protipandemickych opatfeni v prvni poloviné
roku 2020 (Babecka-Kucharcukova et al., 2022).

Studie CNB (Babecké-Kucharcukovd et al., 2022), zaméfujici se
na ekonomiku CR, eurozény a Spojenych stati, ukazuje, Ze pande-
micky §ok mél vyznamné charakteristiky nabidkového $oku. Kolektiv
autorti vak v téZe analyze zaroven piSe, Ze tim, co vedlo k ,vyraznému
inflacnimu prehtati“ byl nejen onen nakladovy $ok, ale rovnéz prilis
akomoda¢ni ménova politika provadénd nékterymi vyznamnymi cen-
tralnimi bankami. Politické kroky prosazované vlidami a centralnimi
bankami v prvnim roce pandemie zna¢né podporovaly celkovou po-
ptavku v ekonomice, a to v prostfedi narusenych dodavatelsko-od-
bératelskych retézct a z ného plynouciho nedostatku surovin véeho
druhu. Byla to pravé kombinace negativniho nabidkového Soku a ako-
modac¢ni ménové®* i fiskalni politiky, ktera pfirozené vedla k prudké-
mu néaristu miry inflace v roce 2021.

94 Jak je dale uvedeno ve studii CNB (Babeckd-Kucharéukova et al., 2022), mé-
nova politika hlavnich centrélnich bank (zejména ECB a v mensi mife i Fedu) byla
v letech 2020 a 2021 velmi uvolnéna.
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Tuto situaci lze pro nazorné vysvétleni zachytit v jiz predsta-
veném modelu AD-AS. Protipandemicka opatfeni zptsobila jakysi
vynuceny pokles agregatni nabidky, kdyz vlada nékterym producen-
tim 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 obrézku ¢. 30 zachycuji poklesem agregatni nabidky z drovné AS,
do AS.,. Tento posun nabidkové ktivky po ktivce agregatni poptavky
zpusobil soucasné pokles realné produkce (Y) a rist cenové hladiny
(P), kdyz se ekonomika z ptivodni rovnovahy dostala na rovnova-
hu vy$3i (priise¢ik AD,a AS,). Spotiebitelé byli v diisledku vladnich
restrikci nuceni omezit svoji spottebu, a to nejen sluzeb, které jimi
byly nejvice zasazeny, ale i mnoha rtiznych druht zbozi. Ackoli byli
ochotni za spotfebni statky utracet své penézni ztstatky, ty budto na
trzich nebyly k mani v mnozstvi dostatecném pro uspokojeni dané
poptavky v disledku toho, Ze jejich producenti byli nuceni omezit
jejich vyrobu, anebo nebyly dostupné viibec® kviili znemoznénti je-
jich produkce ¢i poskytovani vlivem vladnich natizeni, procez doslo
ke vzniku vynucenych tspor. Obdobné tomu bylo u investic firem,
jez byly z tychz diivodi také podstatné omezeny. At tak, ¢i onak, ko-
ne¢nym disledkem byl pokles agregatni poptavky. Ktivka agregatni
poptévky proto v nasem modelu klesd z AD, do AD,. Ekonomika
dosahuje nové rovnovédhy, kdyz se protinaji kiivky AS,a AD , atoza
stavu niz$i cenové hladiny (P), ale soucasné nizs$iho objemu realné
produkce (Y). Centralni banka se v tuto chvili nezdrzela své ode-
zvy a prostfednictvim uvolnéni ménovych podminek stimulovala

95 S vyjimkou ¢erné ekonomiky, kde tyto sluzby mohly byt navzdory vladnim
vyhlaskam stale poskytovany.
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agregatni poptavku za ucelem odvraceni hluboké recese. Podobné na
ekonomiku pusobila i expanzivni fiskalni politika vlady, jeZ se mnoha
svymi podpirnymi programy snazila udrzet agregatni poptavku na
vy$8i trovni.

Obrovskym okamzitym impulzem pro ekonomiku bylo viak az
ruseni vladnich opatfeni, k nimz mohlo dojit diky relativnimu zlep$o-
véni pandemické situace v CR i zahrani¢i. Spotfeba domécnosti a in-
vestice podnik, které byly nucené omezeny, nyni skokové vyrostly,
ato dokonce az nad droven pred pandemii. Kfivka agregatni poptavky
setak posunulaz AD,do AD,. Ekonomika se nyni nachazi v nové rov-
novaze, kterd predstavuje prisecik ktivek AD a AS,. V této rovnova-
ze je cenova hladina (P) vyssi nez v rovnovaze pfedchozi a soucasné
je vétdi i produkce (Y). Na tuto rostouci poptavku reagovaly firmy
zvySenim své produkce, avsak ta byla kvuli zpfetrhanym globalnim
obchodnim vztahtim (silné narusenym dodavatelsko-odbératelskym
fetézciim) niz$i nez v ¢asech pred rozsifenim viru SARS-CoV-2. Ktiv-
ka agregatni nabidky tak roste z urovné AS, nanovou troven AS.. Tam,
kde se kiivka agregdtni poptavky AD_s kiivkou agregitni nabidky AS,
stfetavaji, vznikd kone¢na rovnovaha, ktera je opét slucitelna s krivkou
dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS ¢ili Y*). Tato rovnovaha se v§ak
nachdzi na drovni vyssi, nez na jaké byla ta piivodni, coz znamena, ze
ackoli se redlny produkt (Y) nachdzi na stejné urovni jako zpocatku,
konzistentni s produktem potencialnim (Y*), cenova hladina (P) se
nachazi na trovni vyssi nez vychozi. Kone¢nym dtisledkem téchto
posunt kfivek je tudiz dlouhodobé zvy$ena mira inflace (Padrnos,
2023). To graficky zndzornuji na obrazku ¢. 30 na nésledujici strané.
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6.3 Analyza inflanich tlaka v CR
Pro retrospektivni vyhodnoceni adekvatnosti ménovépolitickych kro-
kit centralnich bank v poslednich letech je nezbytné nutné se nejprve
zaméfit na povahu infla¢nich tlakd, bez jejihoz rozpoznani Ize jen stézi
dojit k jakymkoli uspokojivym zavérim. Pred dal$imi empirickymi
kapitolami, jejichZ soucasti je i srovnani nynéjsi infla¢ni periody s ,,The
Great Inflation’, se tak nyni pozastavujeme u zkoumani podstaty jed-
notlivych infla¢nich tlakd a jejich relativni dulezitosti v inflaéni epizodé
pocatku této dekady.
6.3.1Inflace v CR a ve svété - nabidkovy, & poptévkovy fenomén?
Nasi vlastni analyze zkoumani povahy zvy$ené miry inflace v CR na
zakladé vyvoje makroekonomickych veli¢in predchazi stru¢né shrnuti vy-
sledki nedavnych studii vyznamnych instituci vénujicich se témuz téma-
tu. Ty se v zasadé shoduji, Ze za globalné zvy$enou mirou inflace stoji jak
nabidkové, tak poptavkové faktory.?® V ¢em se uz vsak ¢aste¢né rozchaze-
ji, je odhad toho, nakolik jednotlivé slozky prispély k rtstu inflace.

96 Viz Gongalves; Koester (2022; s. 70): ,,Pfi riistu inflace méfené HICPX hraly
dulezitou roli jak nabidkové, tak poptavkové faktory.; Britha; Solc; Tomanové
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Studie CNB (Brtiha; Solc; Tomanova, 2022) ukazuje, ze prudky
nérist inflace v CR od pocatku roku 2022 byl zptisoben predevsim
rostoucimi néklady spojenymi s riistem cen energii. Autori vSak rov-
néz podotykaji, Ze je ztejmé, Ze silné byly také poptavkové inflaéni
tlaky (zejména v nasledujicich ¢tvrtletich). Porovnani vyznamu na-
bidkovych a poptavkovych faktorii na jadrové inflaci®” v CR v letech
2020 az 2022 poskytuje obrazek ¢. 31.

45 obr. ¢.31
4.0 Procentualni podil nabidko-
35 vych a poptavkovych fakto-
3.0 ri na jadrové inflaci v CR.
25 Zdroj: CNB (Briiha; Solc;
20 Tomanova, 2022). Pozn.:
:112 kvartalni data; sezonné
05 ocisténo; zluté oznacené
0.0 sloupce znaci ty inflacni tla-
0.5 . : - - - ky, které pfimo nespadaji ani
1120 /20 1121 21 122 22 do jedné z téchto kategorif
—— Core inflation Emm Supply factors (jedna se napf. o inflacni
B Demand factors Ambiguous ocekavani).

(2022; s. 31): ,,Celkova inflace zacala v 1été lonského roku [tj. roku 2021] vyrazné
riist a posunula se z toleranéniho pdsma kolem dvouprocentniho cile CNB. Prispély
k tomu jak poptavkové, tak nakladové a dalsi faktory.“; Eickmeier; Hofmann (2022;
s. 13): ,Nasledny prudky nértst inflace od roku 2021 byl pak zptisoben jak ze
strany nabidky, tak ze strany poptavky, coZ odrdzi silny narust poptavky a zpiisnéni
podminek nabidky.“; Shapiro (2022; s. 1): ,M4 analyza zduraziiuje, Ze za sou¢asnou
zvy$enou uroven inflace jsou zodpovédné jak nabidkové, tak poptavkové faktory.“
97 Dle slov Jana Hoska a Lubose Komarka (2023; s. 1) jsou pro ucely ménové
miize celkova inflace, po¢itand pomoci vazeného aritmetického praméru, pti vy-
raznych asymetrickych cenovych pohybech ($ocich) nadhodnocovat, nebo naopak
podhodnocovat® Jadrova inflace (tj. celkova mira inflace bez regulovanych cen, bez
cen potravin a pohonnych hmot a po o¢isténi o primarni dopady zmén neptimych
dani) je tudiz pro centralni banku relevantnéj$im ukazatelem cenového vyvoje.
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Podobnda analyza provadénd Evropskou centralni bankou
(Gongalves; Koester, 2022) dochdzi k zavéru, Ze rust miry inflace v eu-
rozéné, méteny indexem HICP ocisténym o ceny energii a potravin
(HICPX), byl zpocatku tfetiho ¢tvrtleti roku 2021 tazen predevsim
nabidkovou stranou. Vyznam poptavkovych faktorii se ov§em v pru-
béhu ¢asu postupné zvysoval. To ilustruje obrazek ¢. 32.

M Demand-driven
Ambiguous
& Supply-driven
4 = HICPX

1
2017 2018 2019 2020 2021 2022

o I s

obr. ¢.32

Dekompozice HICPX miry inflace v eurozoné na nabidkové a poptavkové faktory.
Zdroj: ECB (Gongalves; Koester, 2022). Pozn.: Sezénné ocisténa data; vyjadieno

v procentech (%); sloupce se Zlutou barvou odpovidaji tém inflacnim tlakiim, které nelze
jednoznacné zaradit ani mezi poptavkové, ani nakladové.

Vyzkum (Shapiro, 2022) zabyvajici se zvy$enou mirou inflace,

méfenou indexem PCE (Personal Consumption Expenditures Price
Index), ve Spojenych stitech zase prezentuje stanovisko, Ze faktory
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nabidkové strany vysvétluji priblizné polovinu rozdilu mezi dvanac-
timési¢ni mirou inflace v roce 2022 a jeji trovni pfed pandemii. Tre-
tinovy podil na tom pak maji faktory poptavkové a zbytek pripadd
na ty faktory, u nichz nelze s takovou jistotou urcit, zda jsou spise
poptavkové, ¢i nabidkové. Prispévky téchto druhti inflaénich tlakd ke
zméndm v mési¢nich hodnotach inflace ve Spojenych statech ukazuje
obrazek ¢. 33.

14 -
12 { I Supply-driven inflation
10 A Ambiguous

8 2 Demand-driven inflation
i 1 n III |
j ,lllll ||.|.II-| |-|..|| |I| ||II|I|II||II|II

2
_4.
_ﬁ.

2018 2019 2020 2021 2022

obr.¢.33

Mira nflace ve Spojenych statech dle nabidkovych a poptavkovych faktora.

Zdroj: Shapiro (2022). Pozn.: Prispévky k anualizovanym mési¢nim zménam miry inflace;
vyjadreno v procentech (%); Sedé zaznaceny Usek predstavuje recesi podle dat NBER; Zluté
jsou vyznaceny inflacni tlaky nespadajici ani k poptavkovym, ani k nabidkovym faktorim.

Studie BIS (Eickmeier; Hofmann, 2022) popisujici vyvoj miry in-
flace ve Spojenych statech v poslednich péti desetiletich svéd¢i o tom,
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ze od obdobi roku 2021 se infla¢ni tlaky poptavkového charakteru
nachazeji na trovnich nevidanych od 70. let 20. stoleti. V této analyze
provadéna dekompozice infla¢nich tlakt indikuje, Ze nedavny rist
miry inflace byl taZen zejména silnou poptavkou, ackoli také omeze-
na nabidkova strana hréla dtlezitou (byt mensi) roli. Dalsi vysledky
této analyzy ukazuji, Ze podobné tomu bylo také v eurozéné. Ovéem
ve srovnani se Spojenymi staty byly u zemi Evropské ménové unie
(EMU) relativné vyznamnéjs$i nabidkové infla¢ni faktory, a to hlavné
v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2022. To Ize nejspiSe pripsat prede-
v$im rostoucim cendm energii v dusledku jejich omezenych dodavek
v souvislosti s ruskou invazi na Ukrajiné.
6.3.2 Vyvoj miry inflace

Mira inflace v CR, méfena meziro¢nim tempem riistu spottebitel-
skych cen, prekrocila horni hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile
CNB (tj. tiroven 3 %) jiz v listopadu roku 2019, kdyZ z tjnové hodnoty
2,7 % vzrostlana 3,1 %.% Od té doby se az do zati (mysleno v¢etné tohoto
mésice) roku 2020 pohybovala mira 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 vzrostlana 3,1 %) oscilovala
v rozmezi 2,1-2,7 %. Vétsi zvrat pak prisel v cervenci roku 2021, kdy
mira inflace vzrostla z cervnovych 2,8 % na 3,4 %. Od té doby se mira
inflace v CR az do konce roku nepfetrzité pohybovala vyrazné nad 3%
hranici toleranéniho pasma CNB. Vyvoj miry inflace (vyjadfené p¥irtist-
kem spotrebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku) spolu
s inflaci jadrovou od ¢ervence roku 2021, kdy mira inflace opétovné
piekro¢ila 3% hodnotu, az do fijna roku 2023 zachycuje obrazek ¢. 34.

98 Za zminku stoji, Ze jiZ v bfeznu téhoZ roku mira inflace tuto hranici atakovala,
kdyz se nachédzela na limitni urovni rovnych 3 %.

99 Béhem psani této ¢asti prace se jednalo o nejnovéjsi dostupna data o mife
inflace od CSU.
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Vyvoj jadrové inflace a tempa ristu spottebitelskych cen v CR od obdobi prekrogeni
horni hranice toleranéniho pasma infla¢niho cile CNB.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 07/2021-10/2023; pFerusovanou ¢ernou
&arou vyznacen 2% infla¢ni cil CNB; prerudovanou edou ¢arou vyznacena 3% horni hranice
tolerancniho pasma inflacniho cile; mésic¢ni data, stejné obdobi predchoziho roku = 100,

v procentech (%), neocisténo o sezénni vlivy.

K vypoc¢tu miry inflace miizeme pouzit i deflator HDP, ktery ne-
reflektuje pouze vyvoj spotiebitelskych cen, nybrz cen vSech statkd,
které tvori hruby domaci produkt dané zemé. Rist miry inflace béhem
stejného obdobi méfené touto metodikou ilustruje obrazek ¢. 35 na
nasledujici strané.
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Deflator: ¢tvrtletni, 2015, Deflator, HDP,
stejné obdobi predchoziho roku = 100, neocisténo (%)
114
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obr.¢.35

Vyvoj miry inflace v CR méFené deflatorem HDP.

Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: II.Q/2020-111.0/2023; ¢tvrtletni data; metodika 2015; SOPR=100;
sezonné neocisténo; meziroéni index.

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

Stejné jako to ucinil napriklad Shapiro (2022) nebo Gongalves;
Koester (2022) a plné v souladu s teoretickym modelem vyvinutym
v kapitole ¢. 3, se miizeme pokusit rozhodnout o tom, zda byla inflace
pohanéna hlavné poptavkovymi, nebo naopak nabidkovymi faktory
na zakladé toho, jakym smérem se ubiral vyvoj redlného produktu.
Pokud by rostl simultanné s mirou inflace, indikoval by pritomnost
dominantné poptavkovych infla¢nich tlakil. A na druhou stranu, kdy-
by se tyto proménné vyvijely protismérné (tj. tempo rtstu realného
HDP by klesalo, zatimco by mira inflace rostla), mohli bychom usou-
dit, Ze za mirou inflace stoji zejména nakladovy Sok.

Obrézek & 36 ukazuje vyvoj redlného a nominalniho HDP v CR
od brezna roku 2020 v objemech. Z grafu je vidno, Ze zatimco mezi
prvnimi dvéma ¢tvrtletimi roku 2020 kvili makroekonomickym do-
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Vydaje HDP: Ctvrtletni, 2015, bézné ceny —o— stalé ceny, BIGM HDP,
Objemy, Sezoné ocisténo (mil. CZK)
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obr.¢. 36

Vyvoj redlného a nominalniho HDP CR.

Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 1.0/2020-11.0/2023; ¢tvrtletni data; metodika 2015; vydaje HDP;
objemy; sezonné ocisténo; data v mil. CZK.

padim vladnich protipandemickych opatfeni HDP v nominalnim
i redlném vyjadreni znac¢né klesl, v dal$ich kvartélech 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, béiné ceny —o- stalé ceny, BIGM HDP,
Stejné obdobi predchoziho roku = 100, neocisténo (%)
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obr. ¢.37

Tempo ristu realného a nominalniho HDP CR.

Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 1.0/2020-111.0/2023; ¢tvrtletni data; metodika 2015; vydaje HDP;
SOPR=100; sezdnné neocisténo; meziro¢ni index.
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Obrazek ¢. 37 zachycuje tempo riistu HDP ve stalych a béznych
cenach béhem téze doby. Tento graf demonstruje skute¢nost, ze hned
po nahlém poklesu HDP pti zac¢atku pandemie covid-19 nasledoval
mimotddné rychly narast HDP*° a to jak v nominalnim, tak i redlném
vyjadreni. Tento vyrazny riist HDP (zejména pak toho ve stalych ce-
nach) jako takovy indikuje vétsi koncentraci poptavkovych infla¢nich
tlakd. A prestoze od tietiho kvartélu roku 2021 tempo riistu nominal-
niho HDP, stejné jako HDP realného, spiSe mirné klesalo ¢i stagnovalo,
HDP v béznych i stalych cenach vykazoval nezanedbatelny rast.

—e— \daje HDP: Ctvrtietni, 2015, Stalé ceny, P3 Wdlaje na kone¢nou spotiebu, Stejné obdobi predchoziho roku =100, Neoditéno (%)
—o— \Wdaje HDP: Ctvrtietry, 2015, Stalé ceny, P5 Tvorba hrubého kapitalu, Stejné obdobi predchoziho roku = 100, Neoisténo (%)
\Wdaje HDP: Cvrtletny, 2015, Stalé ceny; P6 oz zboii a sluseb, Stejné obdobi predchozino roku = 100, Neodisténo (%)
\Wdaje HDP: Cvrtletny, 2015, Stalé ceny; P7 Dovoz zboiia slugeb, Stejné obdobi predchozino roku =100, Neodisténo (%)
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obr. ¢.38

Tempo ristu jednotlivych slozek redlného HDP CR.

Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 1.0/2020-111.0/2023; ¢tvrtletni data; metodika 2015; vydaje HDP;
vydaje na konecnou spottebu, tvorba hrubého kapitalu, vyvoz zboZi a sluzeb, dovoz zbozi
a sluzeb; SOPR=100; sezonné neocisténo, mezirocni index.

100 Naptiklad v druhém ¢étvrtleti roku 2021 zaznamenal HDP v béznych cenach
meziro¢ni narust o 13,8 %.
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Obrazek ¢. 38 ukazuje vyvoj jednotlivych slozek realného HDP,
jmenovité se jedna o 1) vydaje na konecnou spottebu, 11) tvorbu hru-
bého kapitalu, 111) vyvoz zbozi a sluzeb a 1v) dovoz zbozi a sluzeb.
Z nejdiive postupného a pozdéji i ponékud prudkého poklesu vyda-
ju na kone¢nou spottebu v realném vyjadreni od druhého kvartalu
roku 2021 by zdanlivé bylo mozné vyvodit pfitomnost nakladového
$oku se silou prevysujici poptavkové infla¢ni tlaky. Ov§em skutec-
nost je opét takova, Ze tomuto propadu predchazel obrovsky nartst
vydaji na kone¢nou spotfebu,’? tudiz se znova muze jednat jen
o navrat ekonomiky na potencidlni produkt po predchozim neudr-
Zitelném ,,prehrati®
6.3.4 Trh prace a mira nezaméstnanosti

Jednim z nejzretelnéjsich projevii pfitomnosti vyraznych poptav-
kovych infla¢nich tlakd v CR je bezpochyby dlouhodobé prehiaty trh
préce ¢ili velmi nizkd mira nezaméstnanosti.'® Mira nezaméstnanosti
pohybujici se v rozmezi 2,6-4,3 %' nem4 od pocatku 21. stoleti v CR
své obdoby. Obrazek ¢. 39 ukazuje vyvoj miry nezaméstnanosti v CR
od ledna roku 2005 az do soucasnosti.

Nejenze je mira nezameéstnanosti v poslednich pér letech nejnizsi
z pohledu dvou poslednich dekdd v nasi zemi, ale dokonce je podil
nezaméstnanych osob na obyvatelstvu v CR jeden z nejnizsich v celé
EU. K fijnu roku 2023 plati, Ze pouze dvé zemé EU maji niz$i miru ne-
zaméstnanosti nez CR (2,9 %), a sice Malta (2,5 %) a Polsko (2,8 %).7%4

101 Vzpomeiime, ze v druhém kvartale roku 2021 ¢inil nértist vydaji na koneénou
spotiebu v meziro¢nim vyjadreni 6,4 %.

102 A jak pisi Briiha, Solc a Tomanova (2022; s. 30): ,Trh prace hraje klicovou roli
pti identifikaci poptévkovych tlakil v ekonomice.“

103 Mezi témito krajnimi hodnotami oscilovala mira nezaméstnanosti v CR od
fijna roku 2019 az do listopadu roku 2023 (tj. doby psani této ¢asti prace).

104 Jedna se o data Eurostatu.
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— Mira nezaméstnanosti: Mési¢ni, Podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu(data MPSV),
Index k ultimu obdobi (%)

N W B U1 OO N 0 O

P PP D P D DO D PO 00D DO DD Y D
00 > °°° SRS o> &w@' S oS P S
\ o)\/\\\\\,\\,\o,\/\\\\

Q»\'” NN o @\q’ '\\W EAMAS
obr.¢. 39

Mira nezaméstnanosti v CR od roku 1998. Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 01/2005-11/2023;
mésicni data; podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu; vyjadreno v procentech (%).
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obr. ¢. 40

Kartogram mér nezaméstnanosti v zemich EU k fijnu roku 2023.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Eurostatu;'® vyuZito stranky mapchart.net.'®
Pozn.: mira nezameéstnanosti vyjadrena v procentech (%).

105 Eurostat ve svém dokumentu neuvadél fjnovou 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 Internetova adresa: https://www.mapchart.net/europe.html.
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Nizka mira nezaméstnanosti je kriticky dulezitym infla¢nim tla-
kem proto, Ze stavi zaméstnance do pozice vyhodné pro né, z niz mohou
usilovat o vysoky rist svych mezd a jejich zaméstnavateliim v zdsadé
nezbyva nic jiného nez jejich pozadavkim vyhovét, nechtéji-li riskovat
to, Ze jejich pracovnici okamzité prejdou do jinych zaméstnani, kde je
po nich kvuli nizkému poctu volné pracovni sily na tuzemském trhu
prace taktéz zna¢na poptavka a kde mohou byt zaméstnani pfi vyssich
mzdach (Drabek, 2023). Jedna se jinymi slovy o problém mzdového
vyjednavani, jenz muize vyustit az ve mzdové-cenovou spiralu — proces
neustalého zvySovani cen vedouciho k réistu nominalnich mezd podpo-
rujiciho dalsi cenovy riist. S rostoucimi cenami statkd totizZ mohou za-
meéstnanci se zaméstnavateli vyjednavat vétsi nértst jejich nominalnich
mezd, ktery by jim alespoil co nejméné snizil redlnou hodnotu jejich
prijm, a jelikoz je po pracovnicich takova poptavka, ¢asto dojde k vza-
jemné domluvé o zna¢ném zvyseni jejich nominalnich mezd, jez ptisobi
silné proinflaéné. Dle vypoctu CNB (Franta; Vieek, 2023) dosahoval
index mzdové-infla¢ni spiraly v roce 2023 historicky nejvy$s$i trovné.
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obr. ¢. 41
Index mzdové-inflacni spiraly. Zdroj: CNB (Franta; VI¢ek, 2023). Pozn.: index v procentech
(%); ptispévky v procentnich bodech.
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6.3.5 Vyvoj penézni zasoby

V kapitole ¢. 4.3.2 jsme si ukazali, Ze ackoli je pro praktické tce-
ly ménové politiky velmi obtizné vliv penézni zasoby na vyvoj cenové
hladiny jakkoli pfesné kvantifikovat, rozhodné z toho nelze vyvodit, ze
je tato veli¢ina pro zkoumdni pti¢in zvy$ené miry inflace irelevantni.
V této kapitole se proto zabyvame vztahem mezi vyvojem penézni zaso-

bya ristem miry inflace v CR a ve svété béhem posledniinfla¢ni periody.

A. Money growth helps predict the inflation surge...
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Vztah mezi ristem
B. ...and helps explain inflation forecast errors? penéini zasoby
ﬁ=o.15 (SE=0.054) a mirou inflace
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Zdroj: BIS (Borio;
Hofmann; Zakrajsek,
2023).
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Ve studii BIS (Borio; Hofmann; Zakrajsek, 2023; s. 4) je psano
nasledujici: ,Skute¢né existuji diukazy, Ze rust penéz a inflace jsou
v posledni dob¢ tzce propojeny. [...] napfi¢ zemémi existuje statistic-
ky a ekonomicky vyznamnd kladna korelace mezi excesivnim riistem
penézni zasoby v roce 2020 a primérnou inflaci v letech 2021 a 2022.“
Isabel Schnabel (2023; s. 1) obdobné poznamenava: ,,Béhem dvou a ptil
roku po vypuknuti pandemie vzrostl soucet obéziva a jednodennich
bankovnich vkladii v eurozéné, oznacovany jako M1, o vice nez 30 %.
Ve stejném obdobi se inflace zrychlila z 1,2 % na 9,1 %. V fijnu 2022
dosahla nejvy$si hodnoty 10,6 %.“ Obrazek ¢. 42 nejen potvrzuje zavér,
Ze se rust penézni zasoby a mira inflace v poslednich letech nachaze-
ly v tésném vzdjemném sepéti, ale rovnéZ demonstruje skutecnost, ze
znané nepresné progndzy miry inflace ze strany centrélnich bank Ize
vysvétlit prave excesivnim ristem penézni zasoby.

Ackoli guvernér Ceské nérodni banky Ale§ Michl ve svych pro-
jevech'®” opakované vyjadfoval presvédceni, Ze ke zkroceni inflace je
nezbytné nejprve stlacit riist mnozstvi penéz v obéhu na nizsi hodnoty,
a prestoze od srpnového zaseddni bankovni rady CNB v roce 2022 ne-
ustéle prohlasuje, ze se urokové sazby nachazeji na takové trovni, pti
niz ,,brzdi rast bankovnich avéra pro domacnosti i firmy, brzdi tedy
riist mnozstvi penéz v ekonomice® (CNB, 2022b), vyvoj penéznich
agregati v CR (mysleno M2 a M3, a to zejména v roce 2023) tuto tezi
ptili§ nepodporuje.

Jak doklada obrazek ¢. 43, penézni agregat M1 rostl od zacatku
roku 2020 velmi rychlym tempem. V tinoru roku 2021 ¢inila roéni mira
ristu agregatu M1 az 18,7 %. Nasledujici strmy pokles M1 lze vysvétlit

107 Viz naptiklad Michl (2023).
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obr.¢. 43

Tempo ristu penéznich agregati M1, M2 a M3.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB, ARAD. Pozn.: 05/2017-09/2023; mési¢ni data; ro¢ni
miry rlstu; vyjadreno v procentech (%).

tim, Ze lidé pod pohnutkou vyssich arokovych sazeb na terminovanych
vkladech obchodnich bank prevedli své prostredky z béznych actii pra-
vé na drocené spofici ucty.

Béhem let 2020 a 2021 se nepohyboval nad hranici 10% tempa
ro¢niho ristu pouze uzky agregat M1, nybrz také $ir$i agregaty M2
a M3. Ales Michl pise, Ze nadmérny riist penézni zdsoby v CR byl dii-
vodem toho, pro¢ jsme méli nejvyssi jadrovou inflaci v EU. Jeho na-
sledujici tvrzeni o tom, ze prili$ny nériist objemu penéz v ekonomice
byl zptisoben zvysenim likvidity v ¢eském bankovnim sektoru umoz-
nujicim ,,hladké profinancovani deficitti vefejnych financi za covidu
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a po ném" (Michl, 2023; s. 4)'°® v dusledku kurzového zavazku, jenz
je vjeho projevu oteviené kritizovan jako ménovépoliticka chyba, je
v8ak nutné zamitnout. Zaprvé proto, Ze strukturdlni prebytek likvidi-
ty v ¢eském bankovnim sektoru existoval jiz pred zavedenim tohoto
nekonvenc¢niho opatfent, které jej vsak pochopitelné jesté znasobilo.
Zadruhé, a to je podstatnéjsi ditvod, je tfeba konstatovat, ze stat je
pro banky dluznik jako kazdy jiny a stejné jako u ostatnich u néj pri
rozhodovani o poskytnuti ivéru pométuji rizika s potencialnimi vy-
nosy. Na kone¢né rozhodnuti, zda nakoupit vladni dluhopisy (tj. jestli
poskytnout tomuto specifickému ekonomickému subjektu uvér, ¢i
nikoli) a v jakém objemu tak ucinit, ma vyse likvidity, pokud vitbec
néjaky, pouze mizivy vliv. VI4dni dluhopisy a instrumenty CNB maji
totiz nulovou véhu v rizikové-vazenych aktivech, procez je zde faktor
kapitalové primérenosti irelevantni (Drabek, 2023).
6.3.6 Fiskalni teorie cenové hladiny a jeji implikace pro nyné;jsi

inflacni epizodu

Jeden z nejvyznamnéjsich infla¢nich tlakt posledni infla¢ni
epizody ma sviij pivod v bezprecedentné uvolnéné fiskalni politice
vlady. Od roku 2020 mizeme pozorovat dramatické zhorseni stavu
strukturadlniho salda sektoru vladnich instituci. Jak uvadi Narodni
rozpoctova rada (Musil; Barta, 2023), ackoli si pandemické obdobi
vyzadalo fadu jednorazovych vydaju a prechodnych opatfeni, doslo
také ke vzniku strukturdlni nerovnovahy ve vetejnych financich. Na
strané prijmu vlady prispélo k této nerovnovaze snizeni dané z pri-
jmu fyzickych osob (DPFO) prostfednictvim zruseni tzv. superhrubé
mzdy a zrueni dané z nabyti nemovitosti. Prvni zminéné opatfeni
zptisobilo vypadek prijmu sektoru vladnich instituci ve vysi témér

108 Stejnou argumentaci Ize spatfit také u Mandel (2022).
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100 mld. K¢. Na strané vydaji prohloubilo strukturalni deficit statni-
ho rozpoctu zvySovani plati v regionalnim Skolstvi nebo jiz diivéjsi
valorizace dévek dichodového pojisténi nad ramec valorizaci z4-
konnych ¢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 % HDP. Vyvoj salda sektoru vladnich in-
stituci a jeho strukturalni i cyklické slozky zachycuje obrazek ¢. 44.
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obr.¢. 44

Saldo sektoru vladnich instituci dle strukturalni a cyklické slozky.
Zdroj: NRR (Musil; Barta, 2023). Pozn.: 2014-2023; vyjadreno v procentech (%) HDP.

Jeden z teoretickych pristupt k inflaci predstavuje tzv. fiskalni
teorie cenové hladiny (FTPL). Jeji nejznaméjsi predstavitel John Coch-
rane (2022; s. 126) tento pristup definuje ndsledovné: ,,Fiskalni teorie
rika, Ze inflace se prizplisobuje tak, aby se realna hodnota vladni-
ho dluhu rovnala souc¢asné hodnoté primarnich prebytki.“ Je proto
mozné zkonstruovat nasledujici rovnici, kde B odpovidd nominalni
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trzni hodnoté kratkodobych a dlouhodobych vladnich dluhopist; P
je cenova hladina; r je realna drokova mira; vyrazy T a G predstavu-
ji redlné vladni dané a primdrni redlné vladni vydaje vlady (Barro;
Bianchi, 2023)'9:

B T.,-G T.,-G
[ T G n ( t+1 t+1) i ( t+2 t+2) "

p I+r (1+r)

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 dluhopistt méni tak, aby se jejich hodnota rovnala oce-
kavané diskontované soucasné hodnoté budoucich tokt pfijmu, mira
inflace se prizptisobuje tomu, aby se realna hodnota vladniho dluhu
rovnala sou¢asné hodnoté jejich primarnich prebytka.

Jak Cochrane (2022) dodava, fiskélni teorie cenové hladiny nut-
né nepredpoklada tésny vztah mezi sou¢asnym dluhem ¢i schodkem
statniho rozpodtu a aktualni mirou inflace; FTPL predpovida vzrast
miry inflace pouze tehdy, kdyz vladni dluh presahuje vysi, pfi niz se
lidé domnivaji, Ze by byl stat schopen svtij dluh splatit. Ackoli je dle
néj pro miru inflace dtilezita jak fiskalni, tak monetarni politika, podo-
tyka, ze centralni banka nedokéze zabranit tomu, aby Soky v soucasné
hodnoté vladnich prebytkt determinovaly neo¢ekavanou miru inflace
aznehodnocovaly vlddni dluh tak, aby odpovidal niZsi soucasné hod-
noté prebytki.

Barro a Bianchi (2023) pisi, Ze ackoli FTPL nebyla az doposud
brana prili§ vazné hlavnim proudem makroekonomie, v souc¢asné dobé
existuje $irsi pristup k myslence, Ze pfinejmensim za mimorddnych

109 Cochrane (2022) ve svém ¢lanku pouzil rovnici , kde B odpovida nominal-
nimu vladnimu dluhu; P znadi cenovou hladinu; A predstavuje urcity stochasticky
diskontni faktor; a s je realny prebytek primarniho vlddniho sektoru.
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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 efekttl. V reakci na pandemii viru SARS-CoV-2 doslo v mnoha
zemich k vyraznému zvy$eni deficitné financovanych vladnich vydajt.
Dle FTPL by v rozsahu, v jakém se ocekavd, Ze tato fiskalni opatfeni
nebudou pozdéji vynahrazena odpovidajicim zvy$enim dani ¢i snize-
nim vladnich vydaja, 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 eurozony)
celkova i jadrové mira inflace v letech 2020 az 2022 reagovaly na bez-
precedentné vysoké vladni vydaje pozitivné." Korelaci mezi témito
dvéma velicinami v letech 2020-2022 ilustruje obrazek ¢. 45.
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Excess govt spending/(gross public debt)* duration brana jako jeden celek.

110 Bylo by v8ak spravné dodat, Ze pti¢inou vyskytu této korelace je spise ménova
akomodace vladnich vydajt - tedy skute¢nost, ze centralni banky nezvysovaly po
fiskalni expanzi své trokové sazby dostatecné.
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Ackoli je tedy nesporné, Ze expanzivni fiskalni politika zna¢nou
mérou prispéla k vysoké mife inflace v poslednich letech, jednd se
o poptavkovy infla¢ni tlak, jejz centralni banka dokdze pomoci svych
konven¢nich néstroji ménové politiky tlumit. I kdyz z st predstavite-
1 CNB opakované zaznivala teze, Ze nejdtileZitéj$i podminkou dlou-
hodobé cenové stability je zodpovédna fiskalni politika, pravé k ucelu
péce o cenovou stabilitu je zfizena nezavisld instituce centralni banky.
Ani vlada jako celek, ani jednotliva jeji ministerstva tu nejsou primar-
né od toho, aby zajistovaly cenovou stabilitu; dosahovani tohoto cile
je vSak ustfednim posldnim centrdlni banky, ktera by neméla svadét
vinu za cenovou nestabilitu na vladu, nebot je to pravé ona, jez je za
takovy stav de iure plné odpovédna.

3.6.7 Porovnani a vysvétleni rozdilG v mirach inflace v CR
a jinych zemich

Ackoli byla v letech 2021, 2022 a ¢aste¢né i v roce 2023 mira
inflace nevidané vysoka (nejen) napri¢ véemi zemémi EU, mezi je-
jimi jednotlivymi staty bylo mozné pozorovat zna¢né rozdily, a to
ivjadrovych slozkach spottebniho kose. Zatimco v ¢ervnu roku 2022
CR a dalsich 14 zemi EU vykadzaly dvojciferné hodnoty miry 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
necinila mira inflace dokonce ani 4 % (Kabrt et al., 2022). Tomas
Adam aJifi Schwarz (2023; s. 1) pisi: ,,Pti pohledu na jadrovou inflaci
vidime mezi zemémi délici linii pfiblizné v mistech, kudy pred vice
nez tficeti lety vedla Zeleznd opona.“ Primérnou jadrovou miru in-
flace (méfenou indexem HICP ocisténym o vlivy zmén cen energii,
potravin, alkoholu a tabdku) v zemich EU zachycuje obrazek ¢. 46 na
nasledujici strané.
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obr. ¢. 46

Kartogram primérnych
jadrovych mér inflace

v jednotlivych zemich EU
Vv roce 2022.

Zdroj: CNB (Adam; Schwarz,
2023). Pozn.: HICP index
bez cen energii, potravin

a tabaku; vyjadreno

v procentech (%).

Prostym, nikoli v§ak dostacujicim, vysvétlenim rozdili v mirach
inflace napti¢ evropskymi zemémi je fakt, ze jednotlivé, jinym tem-
pem se zdrazujici, spottebitelské statky maji v danych statech rtiznou
vahu ve spotfebnim kosi. Jako priklad lze uvést energie, které v Lo-
ty$sku predstavuji 16 % celkovych vydaji domacnosti, zatimco ve
Svycarsku pouhych 5 %, a potraviny, na které primérnd $§vycarska
domécnost vynalozi 16 % svych celkovych vydajt, kdezto ta lotysska
34 %. Je evidentni, Ze vétsi vaha rychle se zdrazujicich polozek ve spo-
trebnim kosi zvysuje celkovou miru inflace v dané zemi relativné vice
nez v téch zemich, kde maji tyto statky vahu mensi (Kébrt, et al., 2022).

V tijnu roku 2022, kdy mira inflace v eurozéné méfend HICP
pti své kulminaci dosahla primérné hodnoty 10,6 %, lze shledat pro-
pastné rozdily mezi hodnotami mér inflace v jejich jednotlivych ze-
mich. Zatimco ve Francii byla v tomto mésici Eurostatem namérena
mira inflace na 7,1 %, v Estonsku ¢inila v tomtéZz obdobi 22,5 % a ve
Svycarsku, které viak neni ¢lenem eurozény ani EU, byla mira inflace
pouze 2,9 %. V CR ¢inila v #jnu roku 2022 mira inflace 15,5 %, coZ je
04,9 p. b. vice, nez jaky je primér eurozony.
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Inflaéni diferencidl

Zemé Mira inflace  viii priimérné inflaci

v eurozéné
Belgie 13,1 % +2,5p.b.
Cesk republika 15,5 % +4,9 p. b.
Estonsko 225% +11,9p. b.
Finsko 8,4 % -22p.b.
Francie 7.1 % -3,5p.b.
Irsko 9.4% -1,2p.b.

Italie 12,6 % +2,0p.b.

Kypr 8,6 % -2,0p.b.

Litva 22,1 % +11,5p. b.
Lotyssko 21,7% +11,1 p. b.
Lucembursko 8,8 % -1,8p.b.
Malta 74 % -32p.b.
Némecko 11,6 % +1,0p. b.
Nizozemsko 16,8 % +6,2p. b.
Portugalsko 10,6 % 0,0 p. b.
Rakousko 11,5 % +0,9p. b.
Recko 9.5% -1,1p.b.
Slovensko 14,5 % +39p.b.
Slovinsko 10,3 % -0,3p.b.
Spanélsko 73 % -3,3p.b.
Svycarsko 2,9% -7,7p.b.

Priimérné mira inflace v zemich eurozény 10,6 % /

Priimé&rmna mira inflace v zemich EU 11,5% +0,9p. b.

tab.¢.5

Mira inflace v eurozéné, CR a Svycarsku v fijnu roku 2022 a rozdil mezi mirami inflace
v jednotlivych zemich vici priméru eurozoény.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Eurostatu. Pozn.: Mira inflace mérena HICP;

vyjadreno v procentech (%) a procentnich bodech (p. b.); sefazeno abecedné.
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Z tabulky ¢. 5 lze vy¢ist, Ze mezi jednotlivymi zemémi eurozony
existuji markantni rozdily, co se miry inflace tyce. Jak pise Vladimir
Tomsik (2011; s. 34), ackoli jsou dlouhodobé rozdily v mirach infla-
ce zemi eurozony pozoruhodné per se, dilezitéjsi jsou jejich dopady
na ekonomiku zptisobené odli$nymi realnymi trokovymi sazbami.
Nehledé na to, zda vychazime z ex post, nebo ex ante pojeti realné
urokové miry, jeji hodnota se systematicky li$i napti¢ jednotlivymi
zemémi ménové unie. Jsou to vSak pravé nominalni urokové sazby,
jejichz prostfednictvim se centralni banky snazi ovliviiovat realnou
urokovou miru v dané ekonomice, a tim i samotnou miru inflace.

Pro Evropskou centralni banku (ECB) tudiz musi byt mimoradné
naro¢né pomoci jediné trokové sazby stanovovat ménové podminky
pro nékolik heterogennich zemi tak, aby dosahovala cenové stabi-
lity v kazdé z nich."™ Pro kteroukoli z jejich zemi by byla optimélni
nomindlni drokova sazba stanovend centralni bankou odli$nd, tudiz
jednotna urokova sazba prakticky vzato zcela nevyhovuje ani jedné
z téchto zemi. Kazdé jedné zemi by Taylorovo pravidlo ¢i sofistiko-
vanéjs$i ménovépoliticka pravidla indikovala na zdkladé parametrt
dané ekonomiky (napt. output gap ¢i inflation gap) potebu nastaveni
kratkodobé trokové sazby na jiné turovni.

Zatimco se v ¢asech cenové stability nejedna o rozdily prili§ za-
sadni, v prostfedi vysoké miry inflace vyvstava otdzka, zda je jednotna
ménova politika schopna zajistit navrat k cenové stabilité ve vSech ze-
mich, kde je jejim poslanim tak ¢init, v dostate¢né kratkém horizontu.
Ackoli se v poslednich letech v odborné i verejné diskusi hojné objevo-
valy argumenty poukazujici na to, ze kdyby CR byla sou¢ésti eurozény,
byla by tu i o poznani niz$i mira inflace, je pfinejmensim sporné, zda

111 Doplime, Ze cilem ECB je v8ak cenova stabilita v eurozoné jako pomyslném
celku, a nikoli v kazdé zemi zvlast.
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jsou tyto hlasy zalozeny na pravdivém zékladé. Lze totiz poukazat na
samotny fakt, ze ne ve v§ech zemich eurozény byla mira inflace po dobu
této inflaéni periody nizsi nez v CR. Naptiklad Pobaltské zemé mély po
mnoho mésict miru inflace vyssi nez Ceska republika — a jsou to praveé
ony, které se v dobé pred covidem nachazely v podobné makroeko-
nomické situaci jako CR, jde-li o trh prace, spottebitelskou poptavku,
sentiment nebo nemovitostni trh (Kabrt et al., 2022).

Situaci, kdy CR v poslednich letech vicekrat vykdzala nejvyssi
jadrovou i medidnovou miru inflace v EU, lze pfipsat predevsim po-
ptavkovym tlakim jako napfiklad nejniz$i mife nezaméstnanosti ¢i
bezprecedentné hlubokym deficitiim salda statniho rozpoctu. Jedna se
o faktory, na néz by prijeti eura v dfivéjsi dobé nemélo pozitivni vliv,
nebot jsou pro tuzemskou ekonomiku strukturalni. Vzhledem k tomu,
ze CNB zacala sviij cyklus zvy$ovani 2T repo sazby jiz na svém méno-
vépolitickém zasedani v ¢ervnu roku 2021 a ECB zvysila svoji klicovou
tirokovou sazbu z nulové Girovné az v &ervenci roku 2022, by v CR byla
za Ucasti v eurozéné mira inflace ceteris paribus vyssi, jelikoz by méno-
vé podminky byly po vyrazné delsi dobu prili§ uvolnéné a souc¢asné by
jiz CNB postradala schopnost ovliviiovat tuzemskou miru inflace svy-
mi devizovymi intervencemi za Ucelem posileni ¢eské koruny, nebot
by jiz nadale nebyla nasi ménovou autoritou. Vladimir Tomsik (2011;
s. 13) proto uzavird slovy: ,Ekonomicka nesourodost zemi eurozony je
pri¢inou toho, Ze ¢lenstvi v této ménové unii pfinasi nezpochybnitelné
ekonomické naklady.”

3.6.8 Byla ménova politika CNB dostateéné pFisna?

Pro posouzeni adekvatnosti ménovépolitickych krokit CNB
v poslednich letech je tfeba brat ohled na situaci, v niz se tou dobou
nachdzela. Prostfedi mimoradné nejistoty spojené s pandemii co-
vid-19 mélo za nasledek, Ze se i ménova autorita (tj. instituce, jejiz od-
hady budouciho vyvoje makroekonomickych veli¢in zpravidla byvaji
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pfinejmensim jednémi z nejpresnéj$ich) ve svych makroekonomic-
kych prognézach ¢asto dopoustéla velmi neptfesnych predikei. Kupri-
kladu ve své Zpravé o inflaci z tietiho ctvrtleti roku 2020 prognosticky
aparat CNB predikoval, Ze celkova mira inflace za rok 2022 bude ¢init
2,2 %. Presn¢ o rok pozdéji (tj. ve své Zprdvé o ménové politice z 1éta
roku 2021) byl v prognéze CNB navysen odhad na 2,8 %. A dle letni
prognézy CNB z roku 2022 méla celkovd mira inflace v tomto roce
¢itat 16,5 %. Skutecna ex post hodnota miry inflace ptitom byla 15,1 %.
Predikce celkové miry inflace v letech 2021, 2022 a 2023 v jednotlivych
Zpréavach o inflaci (Zol) &i Zpravach o ménové politice (ZoMP) CNB

a jeji pozdéji naméfené hodnoty ukazuje tabulka ¢. 6.

Zol/ZoMP CNB 2021 2022 2023
1.Q/2020 2,2 % (-1,6p.b) - -
11.Q/2020 2,1% (-1,7p.b) - -
111.Q/2020 24%(-14p.b)  22% (-129p.b) =
IV.Q/2020 23%(-1,5p.b)  2,0% (-13,1p.b) -
1.Q/2021 2,0% (-1,8p.b)  22% (-129p.b) =
11.Q/2021 2,7%(-1,1p.b)  24% (-12,7p.b) -
11.Q/2021 3,0% (-08p.b) 28%(-123p.b)  2,1% (-8,6p.b)
IV.Q/2021 3,7%(-0,1p.b)  56%(-9.5p.b)  2,1% (-8,6p.b)
1.Q/2022 = 85% (—6,6p.b)  2,3% (-84p.b)
11.Q/2022 - 13,1 % (-2,0p.b) 4,1 % (-6,6p.b)
111.Q/2022 = 165% (+1,4p.b)  9,5% (-1,2p.b)
IV.Q/2022 - 158% (+0,7p.b) 9,1 % (-1,6p.b)
1.Q/2023 = = 10,8 % (+0,1 p. b.)
11.Q/2023 - - 11,2 % (+0,5 p. b.)

11.Q/2023 = = 11,0 % (+0,3 p. b.)
1V.Q/2023 - - 10,8 % (+0,1 p. b.)
Skutetnost 3,8% 15,1 % 10,7 %
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Primér i rozpéti Ceskou narodni bankou a analytiky finan¢niho
trhu prognézovanych hodnot miry inflace a jejich srovnani se skute¢-

Iy

nosti prinasi obrazek ¢. 47
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obr. ¢. 47
Index spotrebitelskych cen za jeden rok - pramér a rozpéti prognéz. Zdroj: CNB (2023).

Pro vyhodnocen{ miry restrikce, ¢i naopak expanze, kterou CNB
nastavenim svych ménovépolitickych néstroji plisobila na ekonomiku,
je tfeba znat hodnotu realné Grokové miry. V kapitole ¢. 5.4 bylo kon-
statovano, ze dle Taylorova principu musi centralni banka pro dosazeni
restriktivni monetarni politiky zvy$it svoji nominalni tirokovou sazbu
vice, nez jakym tempem rostla cenova hladina, aby doslo k riistu realné

<<tab.c.6

Prognézovana mira inflace CNB v Zol a ZoMP versus jeji skuteéné hodnoty v letech
2021, 2022 a 2023 a rozdily mezi nimi.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB. Pozn.: data pochazeji ze Zprav o inflaci (Zol) a Zprav

o0 ménové politice (ZoMP) kvartalné zvetejiiovanych CNB (1.Q/2020-1V.Q/2023); odchylky
progndz miry inflace od jejich skutecnych, ex post, hodnot jsou uvedeny v procentnich
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urokové miry. Zaroven vsak bylo fe¢eno, Ze pro zjisténi vyse realné tro-
kové miry je spravnéjsi od kratkodobé trokové sazby centralni banky
odecist nikoli jiz neovlivnitelnou (tj. aktualné naméfenou) miru inflace,
nybrz tu na horizontu ménové politiky o¢ekdvanou.™ Jan Frait a Jakub
Matéji (2023a), vychazejice z této metodiky, ukazuji, Ze realna trokova
mira v CR vypoctena jako rozdil mezi 2T repo sazbou a ro¢ni progné-
zou miry inflace nebo inflaénimi o¢ekdvanimi analytikd 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 mezindrodnim kontextu byly v CR realné
urokové sazby (vypocteny jako rozdil mezi zdkladni ménovépolitickou
sazbou v prislusnych zemich a OECD prognézovanou meziro¢ni mirou
inflace pro danou zemi pro zacatek roku 2024) jedny z nejvyssich.

105 106 V07 1/08 109 110 111 112 113 114 115 116 W17 118 119 120 121 122

2T repo sazba oCisténa o roéni ofekavani analytik( finanéniho frhu
2T repo sazba o&isté&nd o roéni ofekavani podniki
——2T repo sazba o&isténa o ro&ni prognézu inflace CNB

obr. ¢. 48
Ex ante realné ménovépolitické Grokové sazby. Zdroj: CNB (Frait; MatéjQ, 2023a).
Pozn.: od 2T repo sazby je odectena mira inflace ocekavana v nasledujicich 12 mésicich.

112 K problematice infla¢nich oéekavani viz kapitolu ¢. 6.4.2.
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Je nutné zminit, Ze vypocty ex ante realné Grokové miry se vy-
znamné lis podle toho, kterd infla¢ni o¢ekdvani do nich zahrneme.
Jak vyplyva z obrazku ¢. 48, jestlize bychom vzali v potaz ro¢ni infla¢ni
ocekavani analytikil finan¢niho trhu ¢i roéni prognézu miry inflace
CNB, vysla by nam kladn4 hodnota ex ante redlné irokové miry, kdezto
pti vypoctu s ro¢nimi inflaénimi o¢ekavanimi podnikovych manazert
by vysledek vysel ve znaéné zapornych hodnotach. Ménové podminky
dané zemé (pfinejmensim jednd-li se 0 malou otevienou ekonomiku)
vSak nesestavaji pouze z vy$e realné irokové miry, nybrz také z vli-
vu ménového kurzu. Souhrnné piisobeni tirokové a kurzové slozky mé-
novych podminek zachycuje tzv. index realnych ménovych podminek
(RMCI). Pravé ten je, zda se, nejpresnéjsim ukazatelem toho, nakolik
ptisobi nastaveni ménovych podminek expanzivng, ¢i restriktivné.

e KUrzOVA SloZka e Urokova slofka = Index redinych méEnovich podminek (RMCI) CR
4,0

3,0

2,0

restriktivni plisobeni<= => expanzivni ptisobeni

I/06 1/07 1/08 1/09 1/10 /11 1/12 113 1/14 115 116 17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22

obr. ¢. 49

Index realnych ménovych podminek €R a jeho trokova a kurzova slozka.

Zdroj: CNB (Frait; Maté&jd, 2023b). Pozn.: Grokova slozka predstavuje rozdil mezi sazbou

3M PRIBOR a inflacnimi oc¢ekavanimi analytikd financniho trhu na horizontu jednoho

roku, kurzova slozka je vyjadrena jako odchylka redlného efektivniho kurzu od priméru
rovnovaznych odhadd BEER a FEER; kladné hodnoty znaci expanzivni plisobeni dané slozky
ménovych podminek, zatimco zaporné restriktivni.

127



RMCI v CR k bieznu roku 2023 ukazuje obrazek ¢&. 49. Méno-
va politika dle tohoto indexu piisobi od zacatku roku 2022 znaéné
restriktivné, kdyz index redlnych ménovych podminek dosahuje zfe-
telné zépornych hodnot. Neni bez zajimavosti, Ze zatimco v CR vyka-
zoval v roce 2023 RMCI zaporné hodnoty, v eurozoné ztistavaly podle
srovnatelného indikatoru Evropské komise ménové podminky nadale
uvolnéné (Frait; Matéjt, 2023b).

Ménova politika je z principu vpredhledici a souc¢asné nastave-
ni ménovych podminek ovliviiuje miru inflace az se znaénym zpoz-
dénim."™ Ackoli jsme tedy vyse ukazali, 7e ménové podminky v CR
byly od poc¢atku roku 2022 patrné restriktivni, pro zpétné zhodnoceni
ménovépolitickych kroki klicova otazka, zda byla monetarni politika
CNB i v piedchozich letech dostate¢né restriktivni, zfistala nezodpo-
vézena. Z grafu ¢. 48 by se dalo usoudit, Ze ex ante realna Grokova mira
byla mezi lety 2020 a 2022 pomérné nizka. Obrazek ¢. 49 obdobné
dokldda, ze index redlnych ménovych podminek v téchto letech do-
sahoval vysoce kladnych hodnot. Z toho by se dalo usoudit, Ze nasta-
veni ménovépolitickych nastroji o 12-18 mésicti dfive neptsobilo na
tuzemskou ekonomiku dostate¢né restriktivné.

Od zased4ni bankovni rady CNB v prosinci roku 2018 a2 do mé-
novépolitického jedndni z bfezna roku 2019 (v¢etné) hlasovali dva
¢lenové bankovni rady na vsech tfech téchto zasedanich pro zvyseni
urokovych sazeb 0 0,25 p. b., zatimco pocetné vétsi ¢ast bankovni rady
zvedla ruku pro ponechani 2T repo sazby na trovni 1,75 %. Zpétné se
ukazuje, ze by tehdy zvy$eni drokovych sazeb o 25 bazickych bodi bylo
smysluplnéj$im krokem," nebot jiz v té dobé existovaly v tuzemské

113 Viz kapitolu ¢. 5.3.
114 Je dokonce mozné, Ze by daleko razantnéjsi zvyseni urokovych sazeb bylo
s prihlédnutim k ,,bobtnajicim® infla¢nim tlakéim jesté spravnéjsi rozhodnuti.
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ekonomice vyznamné pro-infla¢ni tlaky, které pozdéji vyustily ve dvoj-
ciferné hodnoty miry inflace.

6.4 Paralely s velkou inflaci v 70. letech
V kapitole ¢. 4.1 jsme se pomérné rozsahle zabyvali tzv. velkou in-
flaci v 70. letech minulého stoleti. Tato kapitola byla natolik obsirna
vyhradné z toho diivodu, abychom poznatky z této historické lekce
mohli zuzitkovat pfi srovnani s nynéjsi situaci. A to si vyzadovalo
podrobnéjsi popis pric¢in a nasledku této infla¢ni epizody, nebot - jak
pise E A. Hayek (1999b) - abychom se z historie kdy mohli poucit,
musi byt splnéna podminka, Ze fakta, z nichz vyvozujeme své zavéry,
jsou pravdiva."
6.4.1 Uloha historie v ekonomii

Joseph Alois Schumpeter (1954; s. 10-11) kdysi poznamenal: ,,Ni-
kdo nemtize doufat, Ze pochopi vyznam jakychkoli ekonomickych jevii
kterékoli doby, v¢etné té dne$ni, nemd-li dostate¢ny prehled o historic-
kych faktech a pfiméfené mnozstvi historického vhledu nebo toho, co
lze nazvat historickou zkusenosti.“ Dle Schumpetera je pravé historie
naprosto zasadni pro pochopenti jakychkoli ekonomickych zélezitosti,
a dokonce tvrdji, Ze se jednd o jednu z nejvyznamnéjsich metod ekono-
mické analyzy."® Karl Popper (2008; s. 73) podotyka: ,,Pokroku dosah-
neme tehdy a jen tehdy, jsme-li pfipraveni se poucit ze svych chyb a uvé-
domit si své omyly namisto toho, abychom na nich dogmaticky trvali.

Je vSak diilezité sirovnéz uvédomit to, na co narazel Hayek (1990;
s. 19), kdyz napsal: ,,Udalosti, které probihaji v pfitomnosti, se li$i od

115  Srov. s Hazlitt (2008; s. 47): ,,Statistika a historie jsou pro ekonomii neuzite¢né,
pokud nejsou doprovazeny zakladnim deduktivnim pochopenim faktt.*

116 V protikladu k tomuto pfistupu stoji nasledujici tvrzeni Ludwiga von Misese
(20185 5. 59-60): ,,Nic takového jako historickd metoda ekonomie [...] neexistuje.
Existuje ekonomie a ekonomicka historie. Ty dvé nesmi byt nikdy smésovany.*
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historie tim, Ze nevime, k ¢emu povedou. Pohledem nazpét mizeme
vyznam minulého déni zhodnotit a vystopovat jeho disledky. Kdyz
vSak historie kraci svou cestou, neni to pro nas historie. Vede néas do
neznamaa sotvakdy zahlédneme, co nds ¢ekd.“ Analyzovat soucasnost
je podstatné naro¢néjsi nez mit tu privétivou moznost ze zpétného
pohledu zkoumat vyvoj jiz ukonéeného déje. A to, jelikoz neni vitbec
zfejmé, v co dany pribéh udélosti nakonec vyusti. Jsou to proto pra-
vé paralely mezi minulym dénim podobného charakteru, které nam
mohou poslouzit jako uzite¢né voditko pro posouzeni povahy uréité
udalosti probihajici v soucasnosti.
6.4.2 Role inflacnich ocekavani v ménové politice

Zkusenost ze 70. let skyta cennou lekci o tom, jak jsou pro mé-
novou politiku stéZejni infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjektii. Ta
jsou tak dtilezita hlavné proto, ze dokazi predurcovat ispésnost meno-
vépolitickych krokt centralni banky. Michael Woodford (2005) tvrdi,
ze jelikoz je vétsina ekonomickych aktért orientovana na budoucnost,
ovliviiuji centralni banky ekonomiku stejné tak prostfednictvim svého
vlivu na jejich infla¢ni ocekavani jako skrze ptimé dopady vyuziti
svych ménovépolitickych néstroji. Dle Michaela Woodforda (2005)
nejenze zalezi na infla¢nich ocekévanich, ale (pfinejmensim za sou-
¢asnych podminek) sotva zalezi na ¢emkoli jiném.

Infla¢ni ocekavani domdcnosti, firem ¢i finan¢nich trhi zasad-
nim zpusobem ovliviiuji jejich chovani, a tim ve vysledku i skute¢nou
miru inflace (Molnar, 2021). Kdyz se domacnosti rozhoduji, jakou
¢ast svého prijmu uspofit, 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 aktéfi pti svém rozvazo-
vani v potaz nejen soucasnou uroven cenové hladiny a aktudlni miru
inflace, nybrz i budouci, jimi o¢ekdvanou, miru inflace. Schematicky
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prehled transmisnitho mechanismu infla¢nich oc¢ekévani dle jejich tii
druh ilustruje obrazek ¢. 50.

Spotfeba (realna

urokova mira)
Domacnosti

Mzdova
vyjednavani

Investice (realna
urokova mira)

Stanovovani cen
produkt

Ceny a podminky
Finanéni trhy finanénich
nastrojd

obr. ¢. 50
Schematicky prehled transmisniho mechanismu infla¢nich ocekavani.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB (Molnar, 2021).

Pro infla¢ni ocekdvani je pfitom symptomatické i to, Ze mo-
hou do ur¢ité miry pusobit jako ,,sebenapliiujici proroctvi — uvé-
ti-li napriklad vefejnost tomu, Ze v blizké dobé dojde ke strmému
nartstu miry inflace a tomuto svému (ne nutné jakymkoli faktickym
zakladem podeprenému) pocitu i nalezité prizptisobi své chovani,
pak se zvy$end mira inflace skutecné mize zahy dostavit, ackoli za
ni nestoji zadné fundamentalni, nybrz pouze jakési psychologické
faktory. Totéz plati i vice versa, tedy pro deflaci. Tento sebenapliiu-
jici charakter infla¢nich ocekavani je jednim z divodd, pro¢ by je

131



centralni banky mély disledné monitorovat (pfedevsim pak dlouho-
dobd infla¢ni oéekdvani) a pfizptisobovat vlastni ménovou politiku
jejich zménam. Jsou-li infla¢ni oc¢ekavani setrvale odukotvena od
infla¢niho cile centralni banky, nevydava tim ménova autorita v§anc
pouze vyvoj cenové hladiny v blizké budoucnosti, nybrz také svoji
kredibilitu, kterd preduréuje jeji schopnost dlouhodobé dosahovat
vlastniho infla¢niho cile.

Je tfeba od sebe odliSovat tfi druhy infla¢nich ocekavani, a sice
1) domdcnosti, 11) nefinan¢nich podnik a 111) analytikt finan¢niho
trhu. Je vSak nestastnou skute¢nosti, Ze pravé v ¢asech zvysené miry
inflace (¢i obecnéji cenové nestability), kdy by méla pro ménovou po-
litiku predstavovat nejvétsi informac¢ni hodnotu, existuji mezi témi-
to jednotlivymi kategoriemi ty nejvétsi rozptyly."” Kvuli obrovskym
rozdilim v jejich hodnotach by zprimeérovani vsech dostupnych dat
o infla¢nich ocekévani veskerych subjektd, jez se onoho statistického
$etfeni zucastnily, postradalo sviij smysl, nebot by vysledny ¢iselny
udaj spolehlivé nereprezentoval ani jednu z vySe uvedenych skupin.
Nutné tak vyvstava otazka, kterymi inflacnimi o¢ekdvanimi by se
centralni banka méla ridit.

Na prvni pohled by se mohlo zdét, Ze jsou to inflaéni o¢ekavani
domacnosti, ktera by méla byt nejrelevantnéjsi, nebot se jedna o nej-
pocetnéjsi skupinu ekonomickych aktéra. Jejich zna¢nym problémem
je v8ak skutecnost, Ze jsou prakticky vzdy vychylena smérem nahoru
ve srovnani s ex post uvadénymi hodnotami miry inflace. Jak uka-
zuje studie D’Acunta et al. (2022), domdacnosti pti tvorbé infla¢nich
oc¢ekavani prikladaji podstatné vétsi vahu kladnym nez zapornym ce-
novym zménam, coZ pomaha vysvétlit toto systematické nadhodno-
covani o¢ekavané budouci miry inflace. Analyza CNB (Snobl, 2023)

117 Viz obrazek ¢. 48.
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tyto zavéry potvrzuje, kdyz doklada, ze ve sledovaném obdobi mezi
lety 2015 a 2023 byly ¢eskymi domacnostmi vnimana i do budouc-
na o¢ekavana mira inflace vyrazné vyssi nez jeji skute¢né namérené
hodnoty™ (a to platilo i v obdobi, kdy byla mira inflace dlouhodobé
na cili CNB, ¢&i dokonce pod nim). Data z podobnych statistickych
$etfeni provadénych v jinych zemich vykazuji obdobné vysledky.
Studie D’Acunta a kol. (2022) zaroven poukazuje na to, Ze se infla¢ni
ocekavani domécnosti vyrazné lisi napti¢ demografickymi skupinami
(prijmem, vékem, pohlavim, rasou a dal$imi charakteristikami). To
se opét zd4 byt plné v souladu s analyzou CNB (Snobl, 2023), z niz
vyplyvd, Ze citelné vy$si miru inflace vinimaji i o¢ekavaji respondenti
s niz$§imi ptijmy, hor$im vzdélanim, ve vys$$im véku a z mensich sidel,
zatimco u domacnosti s vy$$imi prijmy, lepsim vzdélanim a z vétsich
mést se vnimand mira inflace pohybuje bliZe jejim pozdéji namére-
nym hodnotam a stejné tak infla¢ni oc¢ekavani byvaji zetelné nizsi.
Z téchto divodt je zdhodno na inflaéni o¢ekavani domécnosti na-
hlizet spiSe jako na méritko spolecenské nalady nez na spolehlivy
ukazatel toho, jak se domacnosti doopravdy zachovaji a jaky vliv to
nésledné bude mit na miru inflace.

Déle jsou nasnadé infla¢ni o¢ekavani nefinan¢nich korporaci.
Jsou to ostatné pravé podnikovi manazeti, kteti v prostredi nedokona-
1é konkurence maji schopnost do ur¢ité miry rozhodovat o cenotvorbé
svych produktil a jejichz oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje miry
inflace zapracovavaji do nacenéni téchto statkil. Ackoli nemuseji byt
jejich odhady nejpfesnéjsi, jsou to v kone¢ném disledku ti, jejichz
infla¢ni oéekavani jsou reflektovana v kone¢nych cenach spottebnich
statkd. Jenze problémem je zde opét nezanedbatelna nesourodost mezi
oc¢ekavanimi jednotlivych podnika.

118 To zachycuje obrazek ¢. 51.
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priiméry v %, resp. v % u CPI, vypoéet CNB
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obr. ¢. 51
Vnimana, domacnostmi o¢ekavana a namérena mira inflace v CR.
Zdroj: CNB (Snobl, 2023). Pozn.: vyjadreno v procentech (%); mira inflace mérena CPI.

Posledni zminénou skupinou byla infla¢ni o¢ekévani analytika
finan¢niho trhu, kterd jsou zpravidla nejpfesné;jsi, a to nejen proto, Ze
se jejich odhady obvykle velmi podobaji progndze samotné centralni
banky, nybrz rovnéz z toho diivodu, Ze se nejvice priblizuji ex post
hodnotam. Jedna se vSak soucasné o tizce vymezené seskupeni jedin-
ct, které dokaze reflektovat vétsi celek ekonomickych subjekti leda
tak, Ze skrze medidlni vystupovani utvori ostatnim predstavu o tom,
jakym smérem se dle vypoctl odborniki v této oblasti bude mira
inflace v nasledujicich mésicich pravdépodobné ubirat.
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Z4dny z vy$e popsanych zpiisobt méteni inflaénich ocekavani
(tj. jejich ¢lenéni do jednotlivych kategorii podle toho, jestli spadaji
budto mezi domacnosti, podniky, nebo analytiky finan¢niho trhu)
neni dokonalé a ma sva nesporna uskali. Je proto ponékud politovani-
hodné, ze ackoli je usmériiovani infla¢nich o¢ekavani samym jadrem
ménové politiky, nezname dosud zadny zptisob, jak je spolehlivé mérit
a na$e veskera evidence o nich je vyrazné omezena.

Ustiedni lekci, kterou pro ménovou politiku piedstavuje mak-
roekonomicka situace v 70. letech minulého stoleti, je (vedle poro-
zuméni tomu, Ze prvotnim cilem ménové politiky by vidy méla byt
cenova stabilita, a to nejlépe bez jakychkoli vyjimek) poznani, Ze by
infla¢ni o¢ekavani neméla byt brana na lehkou vahu a ze jejich dlou-
hodoba odukotvenost od infla¢niho cile je velmi zdvaznou zalezitosti.
Historicka zku$enost dava za pravdu tezi, Ze je daleko vyhodnéjsi ¢init
takova preventivni opatfeni, jimiz by se odpoutani infla¢nich oceka-
vani od cile centralni banky zabranilo nez prekotnymi kroky usilovat
o jejich opétovné navraceni v dobé, kdy jiz nad jejich vys$i nema cent-
ralni banka dostate¢nou kontrolu. Trebaze to zprvu miZe znit scestné,
skute¢né se ukazuje, Ze diivéra ekonomickych subjektt ve schopnost
centralni banky dosahovat vlastniho infla¢niho cile je nejmocnéj$im
nastrojem, kterym tato instituce disponuje.

6.4.3 Mytus cisté nakladové inflace a odukotveni

inflacnich ocekavani

V medialnich vystupech predstavitelti svétovych centralnich bank
jsme od vzedmuti posledni infla¢ni viny mohli opakované slychat sta-
novisko, Ze rostouci mira inflace je pohanéna vyhradné ndkladovymi
$oky, a odezni tak hned, co jen tyto pominou. Centralni banky neztidka
vyuzivaly tuto argumentaci pro zdivodnéni své zdrzenlivosti v utaho-
vani ménovych podminek, nebot vychazely z toho, ze nabidkové in-
fla¢ni tlaky — které povazovaly za dominantnéj$i nez ty poptavkové -
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nedokaze ménova autorita pfili§ ovlivnit, procez by na né ani neméla
prostfednictvim svych ménovépolitickych nastroji reagovat.

Opét se nejedna o pristup, ktery by byl z historického pohledu ra-
ritni. TentyZ narativ panoval pravé v 70. letech minulého stoleti béhem
velké inflace, kdy byl obecné ptijiman nazor, Ze vysoka mira inflace
je vysledkem mimoradnych ropnych cenovych Soki, na néz centralni
banka mtiZze mit jen marginalni vliv. V poslednich letech pak mezi
centralnimi bankami prevladalo presvédceni, Ze za zvySenou mirou
inflace stoji zejména ceny energii, jejichZ rtist dale akcelerovala valka
na Ukrajing, a tak je pomyslny manévrovaci prostor ménové politiky
znacné zizen. Ménové podminky centralnich bank proto nezanedba-
telnou dobu nebyly dostate¢né ptisné na to, aby tlumily inflaci a bra-
nily odukotveni infla¢nich ocekévani ekonomickych agentti od jejiho
cile. Je tudiz mozné hovotit o jistém podcenéni vétsi setrva¢nosti miry
inflace v diisledku poptavkovych infla¢nich tlakt a rozvolnénych in-
fla¢nich ocekavani.

Obrazek ¢. 52 ukazuje vyvoj infla¢nich ocekdvani nefinanénich
podnikii a firem v CR. Jiz od zaf{ roku 2021 Ize na grafu spatfit mirné
odpoutani téchto infla¢nich oc¢ekavani od 2% cile centralni banky a hor-
ni hranice jejtho toleran¢niho pasma, a to jak na horizontu jednoho
roku, taki tfilet. Nejprudsi nartist vsak infla¢ni o¢ekavani nefinan¢nich
podnikd a firem zaznamenala mezi prosincem téhoz a bfeznem nasle-
dujiciho roku, kdy ta na ro¢nim horizontu vzrostla o 2,7 p. b. z 4,4 % na
7,1 % a ta na horizontu t¥ilet o 1,7 p.b. 24,2 % na 5,9 %.

Podobny vyvoj lze pozorovat i u infla¢nich oc¢ekavani analytika
finan¢niho trhu, u nichz CNB také pravidelné (a to dokonce frekven-
tovanéji — kazdy mésic, nikoli az ¢tvrtleti) provadi dotaznikova Setfeni.
Na tomto misté je tfeba dodat, Ze vySe pravé téchto infla¢nich oceka-
vani je do velké miry zavisla na prognéze dané centralni banky a svym
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Inflacni ocekavani nefinancnich korporaci a firem v horizontu jednoho roku a tfi let.
Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 09/2021-09-2023; ¢tvrtletni data; vyjadreno v procentech (%).

zpusobem vyjadtuje jeji kredibilitu. Jsou-li proto infla¢ni o¢ekavani fi-
nan¢niho trhu vyrazné odvdzana od infla¢ni prognézy centralni banky,
je to vystrazny signal upozornujici centralni banku na zvy$ené riziko
moznosti ztraty jeji dtivéryhodnosti. Infla¢ni oéekavani finan¢niho
trhu s vyhledem na budoucich 12 mésicti v CR zacala vybocovat z (pro
centralni banku) bezpe¢ného tizemi jiz poéinaje listopadem roku 2021.
Jejich riist pak dale nepolevoval, kdyz se téhoz mésice nasledujiciho
roku dostala az k 7,3 %. Od té doby kazdym dal$im mésicem citelné
klesaji a v srpnu roku 2023 se dostala pod pomérné bezpe¢nou hranici
3 %. Infla¢ni oc¢ekavani 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 inflaénich oceka-
vani zachycuje obrazek ¢. 53.
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Inflaéni oéekavani finanéniho trhu na roénim a tfiletém horizontu.
Zdroj: CNB, ARAD. Pozn.: 09/2021-11/2023; mési¢ni data; vyjadreno v procentech (%).

6.4.4 Perzistence zvySené miry inflace

Studie BIS (Borio et al., 2023; s. 35) zabyvajici se rozdily mezi
nizko- a vysoko-infla¢nimi reZimy a jejich dusledky pro ménovou
politiku dosvédcuje, Ze ,obdobi s vysokou inflaci se vyznacuji vyssi
perzistenci inflace ve srovnani s obdobim s nizkou inflaci.” Je zfejmé,
ze ¢im je mira inflace vy$§i, tim vétsi je i riziko, ze se kvili mzdovym
vyjednavanim a rtiznym indexacim vydaji na tuto veli¢inu (pfipadné
v dtisledku odukotveni inflaénich ocekdvani) stane cenovd nestabilita
zalezitosti trvalejsi. Perzistenci zvy$ené miry inflace ve vysoko-infla¢-
nich rezimech ménové politiky ukazuje obrazek ¢. 54.

Analyza Blanca a kol. zabyvajici se dynamikou infla¢nich $oki
v poslednich tfech dekadach v zemich celého svéta rovnéz prindsi cen-
na poznani. Jeden z klicovych zavért je nasledujici: ,Inflace ma tenden-
ci byt trvala: Po prudkém narustu inflace ¢asto nasleduje vysoka mira
inflace jesté nékolik let po jejim vrcholu.“ (Blanco et al., 2022; s. 2) Jako
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hlavni pri¢inu setrva¢nosti zvySené miry inflace vidi autofi infla¢ni
ocekavani odpoutana od cile centralni banky: ,,Dlouhodoba infla¢ni
oc¢ekavani maji tendenci vykazovat mirny nartst, ktery pretrvava po
celou dobu dezinflace® (Ibid.; s. 1)

Rozséhla studie IMF (Ari et al., 2023) zkoumajici pres 100 inflac-
nich epizod v 56 zemich od roku 1970 ve vyspélych a rozvijejicich se
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ekonomikach ukazuje, ze pouze v 60 %" téchto infla¢nich epizod se
miru inflace podatilo sniZit do pétilet, a dokonce i v téchto - jak autofi
pisi — ,uspé$nych” pripadech trvalo pfekondni zvySené miry inflace
v priméru vice nez tti roky. Nepfekvapivé je proto jednim z hlavnich
zavéru této studie fakt, Ze zvy$end mira inflace vétsinou byva trvalej-
$itho charakteru. Z toho pro ménovou politiku vyplyva varovani, ze
ocekavani rychlé dezinflace obvykle byvaji zmarena.

50
45 M Episodes starting in 1973-82
Other episodes
40
g 35 -
E 30 | Forresolved episodes:
k=3 Mean: 3.2 (3.4%)
‘g 25 Median: 3 (3%)
. 20
o
<15
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Years to resolve

*/ Episodes starting in 1973-82.

obr. ¢. 55
Doba, nez mira inflace klesne na troven 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 perzis-
tence zvy$ené miry inflace. Za zminku stoji, Ze pouze v necelych 10 %
pripadu (tj. 12 ze 111) se mira inflace vratila na Groven pred cenovym

119 Konkrétné v 64 ze 111 zkoumanych pripadii
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$okem do jednoho roku od jeho vypuknuti. Jak ale autofi (Ari et al.,
2023) dale uvadeéji, nestalo se tak v téchto pripadech diky uspésné dez-
infla¢ni politice, nybrz spise v disledku ekonomické krize (zejména
pak GFC ¢i AFC), kdy $ok na finan¢nich trzich vyvolal vyrazny pokles
poptavky a podnitil ,,tvrdé pfistani® (hard landing).

Studie IMF (Ari et al., 2023) soucasné dokazuje, Ze centralni ban-
ky &asto pri poklesu miry inflace ,,slavi pred¢asné®. V 90 %infla¢nich
epizod oznacenych jako ,epizody nevytesené” (unresolved episodes),'*
jez byly zkoumany v ramci této analyzy, mira inflace béhem prvnich
ti let po poc¢ate¢nim vzedmuti vyrazné poklesla, av§ak poté se budto
zastavila na stale zvy$ené urovni, nebo jesté dale akcelerovala. Cent-
ralni banky by si tak z této bohaté historické zkusenosti mély odnést
pouceni, Ze neni radno schopnost miry inflace stat se setrvalejsi zalezi-
tosti podcenovat, kdy?z se jiz zdanlivé postupné vraci na pavodni nizsi
hodnoty, které byly normou predtim, nez doslo k nakladovym $okiéim
¢i projeviim silnych poptavkovych tlakd, jez ji vyvolaly.

120 Konkrétné se jednd o 42 z celého vzorku 47 pripadi (a 28 ze 32 ptipadi bé-
hem ropnych krizi v letech 1973-1979).
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7 — Naklady inflace

E A. Hayek (1999a; s. 37) kdysi napsal, zZe ,historie je dlouhym pri-
béhem inflaci, a to obvykle inflaci fizenych vladami a ve prospéch
vlad“'?' Kazd4 dalsi zku$enost s inflaci pfitom pouze potvrzuje oprav-
nénost odporu vici cenové nestabilité. Zatimco v 70. letech minulé-
ho stoleti, dobé poznamenané keynesianskymi makroekonomickymi
ptistupy,'? byla zvy$end mira inflace ospravedlnéna cilem doséhnout
»plné zaméstnanosti®, dnes jiz neni zddnych pochyb o tom, Ze zvysena
mira inflace je pro ekonomiku i celou spole¢nost jevem nezadoucim.
To je ostatné skutecnost, které si byl dobre védom i John Maynard
Keynes, kdyZz poznamenal: ,Nenajdeme rafinovanéji ani spolehlivéjsi
prostiedek k rozvraceni existujicich zakladd spole¢nosti, nez je zka-
zeni mény. Tento proces vyuziva vSech skrytych sil ekonomickych za-
konitosti na strané destrukce a ¢ini tak zptisobem, ktery neni schopen
rozpoznat ani jeden ¢lovék z milionu.“ (Keynes, 1919)

121 Srov. s Hayek (2009; s. 9): ,,Déjiny totiz byly z velké ¢asti déjinami inflace,”

a Hayek (1996; s. 105): ,,Je do zna¢né miry pravda, ze svétové déjiny jsou déjinami
inflace.”

122 Viz Hayek (2009; s. 10): ,,Sir John Hicks dokonce navrhl, abychom tfeti ¢tvrtinu
tohoto stoleti, tedy 1éta 1950 az 1975, nazvali Keynesovym vékem, podobné jako byla
druha ¢tvrtina vékem Hitlera. Nedomnivam se, Ze $kody, které Keynes napachal,
jsou skute¢né tak velké, aby tento popis ospravedlnily. Nicméné je pravda, ze dokud
se zddlo, Ze jeho recepty funguji, ptsobily jako dogma, kterému se jevilo zbyte¢nym
odporovat.“
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71 Dopady inflace na dluzniky a véritele

Ve standardnich u¢ebnicovych vykladech' a pravdépodobné i v po-
védomi vefejnosti prevlada presvédceni, Ze tim nejskodlivéjsim
dopadem (neocekavané) inflace je ji zptisobena zména vztahu mezi
dluzniky a véfiteli. Hayek (1996; s. 94) v8ak konstatuje: ,OvSemze
nepredvidané znehodnoceni penéz poskozuje vétitele a prospiva dluz-
nikim. To je vyznamny, ale zdaleka ne nejzavaznéjsi dopad inflace.”

Na teoretické urovni je z hlediska dopadii inflace na vztah mezi
dluzniky a véfiteli nezbytné rozliSovat mezi ocekavanou a neocekava-
nou inflaci. Vy$$i mira inflace, nez se kterou pocitaly jednotlivé strany
pti sjednavani kontraktu (tj. neoc¢ekavana inflace), prospiva dluzni-
kiéim, u nichz tim dochazi k poklesu realné hodnoty jejich zavazku,
a naopak ztraceji vétitelé, jejichZ pohledavka vici dluznikovi vlivem
vy$$i miry inflace ztrdci na své redlné hodnoté. Neocekavand inflace
ma proto za nésledek prerozdéleni bohatstvi od véfitelti k dluznikiim
(Revenda, 1999; s. 357).

Je-li inflace ekonomickymi aktéry o¢ekavana, mohou jeji redistri-
bu¢ni dopady zmirnit prizptisobenim podminek dané smlouvy, kterou
navzajem uzaviraji. Je zfejmé, Ze do té miry, do které byla vyssi mira in-
flace zakomponovana do dobrovolného rozhodnuti jednotlivych stran
kontraktu, nezptisobuje takové distorze jako inflace zcela neocekavana.
Jak ale ukazeme hned v nasledujici kapitole, ani zdaleka neni pravda,
ze by se takovd inflace obesla bez skodlivych redistribu¢nich ucinka.

7.2 Cantilloniv efekt aneb redistribucni ucinky inflace
Richard Cantillon (20105 s. 147) ve svém eseji z roku 1755 napsal:
»Pokud by se ve staté nasly zlaté nebo stfibrné doly a vytézilo by se

123 Viz tfeba Mankiw (2009; s. 606), Revenda et al. (2004; s. 545) ¢i Revenda
(1999; s. 356).
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znich zna¢né mnozstvi nerostnych surovin, majitelé téchto doli, pod-
nikatelé a v8ichni, kdo v nich pracuji, by zvysili své vydaje dmérné
bohatstvi a zisku, kterého by dosahli. Budou také ptjcovat penize,
které maji nad ramec toho, co pottebuji na své vydaje, a ziskavat uro-
ky.“ Jedna se zfejmé o prvni zdokumentované poznani toho, Ze ti, kdo
obdrzi nové vzniklé penize nejdfive, je mohou vynalozit na nakup
statkll v ekonomice ve vét$im rozsahu, nez v jakém by si ptivodné
byvali mohli zboZi a sluzby obstarat, a to zakonité na ukor pozdéjsich
ptijemct penéz, ktefi si budou schopni na trhu koupit naopak méné
statkdl nez predtim.

Ackoli se jedna jiz o velmi stary (nikoli vSak zastaraly) pozna-
tek,'** zda se, Ze jeho diileZitost dosud stale nebyla dostate¢né akcento-
vana hlavnim proudem ekonomického mysleni, a to predevsim kvtili
tomu, jaky dtiraz klade na smysleny konstrukt zvany ,,cenova hladina®
a do jaké miry naopak bagatelizuje vyznam relativnich cen a pric¢in
¢i dtisledkad jejich zmén. Ludwig von Mises (2014; s. 66) zmiiuje, 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 ptilévani a odlévani kapaliny. Nase
obrazotvornost pak zptsobuje, Ze smyslime nad cenovou hladinou
analogicky k vlastnostem hladiny tekutiny, k niz byla svym ndzvem
metaforicky pfirovnana. Ludwig von Mises (2014; s. 66) vSak ukazuje,
Ze s cenami statkd je tomu jinak: ,,Ceny se neméni ve stejném pomeéru
ani ve stejném case. VZdy budou ceny, které se budou ménit rychle-
ji, budou rtist nebo padat rychlejsim tempem nez ceny jiného zbozi.
A existuje pro to divod.“

124 ,Cantillon tvrdil, stejné jako pozdéji Hume, Ze zmény v mnozZstvi penéz
prevazné ovliviuji strukturu relativnich cen spiSe nez véeobecnou cenovou troven.“
(Huerta de Soto, 2009; s. 600).
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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 ptipadech au-
tortim poskytnout ,,prilezitost k nékolika malo genialnim srovnanim®,
av$ak zpravidla ¢ini popis daného jevu krajné nejednoznaénym.'?®
A to proto, ze takova deskripce zpiisobuje, ze se k danému jevu nut-
né 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 mize v kone¢ném disledku ptivodit zmatek
ohledné vyznamu samotného jevu, jehoZ objasnéni pivodné méla tato
analogie pomoci.””’

Je viibec sporné, zda néco jako ,,cenova hladina® existuje, a pri-
padné zda je pro nés takovy ukazatel uZite¢ny.'”® Agregit cen vy-
branych statkil v ekonomice nema v realném svété své zastoupeni.
V realité nalézdme pouze relativni ceny jednotlivych statki, jejichz
zmény cenova hladina zamlzuje a ¢ini hiife rozpoznatelnymi. Mi-
chael Woodford (2003; s. 5) pise, ze alokace zdroji zavisi pouze na
relativnich cenach, nikoli na jejich absolutnich trovnich. Jsou to viak
pravé relativni ceny, jez jsou emisi novych penéz nejvice pozname-
nény - jak ostatné tvrdi E. A. Hayek (1980; s. 16): ,,Skodlivé t¢inky
nadmérné nabidky penéz nespocivaji pouze ve zménach priimérné
cenové hladiny, ale ve stejné mife v naruseni celé struktury relativnich

125 Citovano z Hayek (1995; s. 15).

126 Viz Mises (2008; s. 103): ,Analogie a metafory vzdy kulhaji a jsou logicky
neuspokojivé.“

127 Za zminku stoji teze Ludwiga Wittgensteina (2017; s. 8) o tom, Ze ,,co se viibec
da Fici, d4 se Fici jasné; a o c¢em nelze mluvit, k tomu se musi mlcet*.

128 Viz Karpis (2021; s. 192): ,,Nic jako cenova hladina neexistuje. Jsou jen ceny
jednotlivych produktt, sluzeb, aktiv ¢i vyrobnich faktord. Pramér cen nékterych
vybranych statkd v ekonomice, ktery nefika nic o individudlnich zménach nominal-
nich cen statkll v ekonomice, zakryvé dynamiku a variabilitu dopadu inflace.*
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cen a v nasledném nespravném smérovani produktivniho usili, jez je
tim zptsobeno.“?

JelikoZz se nové vzniklé penize nedostavaji mezi jednotlivé eko-
nomické aktéry rovnomeérné a ve stejny ¢as, ma kazda takova emise
penéz za nasledek redistribu¢ni uc¢inky plynouci z naruseni struktury
relativnich cen, a to zcela bez ohledu na to, zda je jejim projevem také
vy$$i mira inflace. Prvni pfijemci penéz profituji ze své pozice tak, ze
maji to privilegium nakupovat statky v ekonomice pfi cendach, které
zatim nezohlednuji skute¢nost, ze doslo ke vzniku novych penéznich
jednotek, a mohou si proto v souhrnu obstarat vét$si mnozstvi statku.
Ti, k nimzZ se nové penize nedostanou viibec (anebo s nezanedbatel-
nym ¢asovym zpozdénim), jsou timto naopak znevyhodnéni, jelikoz
kupni sila jejich prostredkt utrpéla ztratu. Zrejmym disledkem je, ze
se ceny statkll nezvysuji proporcionalné, nybrz v uzké zavislosti na
tom, jak brzy a v jaké mife vynalozi prvni pfijemci novych penéz
¢ast svych prostredkil na koupi téch kterych zbozi a sluzeb. Z jakékoli
takové tvorby penéz (kterou by rakousti ekonomové nazvali inflaci
v pravém slova smyslu) tudiz jedni ziskavaji, zatimco jin{ trati.

7.3 Inflace jako skryta dan

Murray N. Rothbard (2001; s. 61) tvrdi: ,Inflace je mocnym a rafino-
vanym prostfedkem k tomu, aby si vldda opattila zdroje od vefejnosti.
Jednd se o bezbolestnou a navysost nebezpeénou formu zdanéni.” Jer-
ry Jordan obdobné prohlasuje, Ze o inflaci mtiZzeme hovotit ,,jednodu-

$e jako o dani, o které nebylo hlasovano®™° (Sima, 1999; s. 8)

129 Srov. s Hayek (2008; s. 218): ,,Zd4 se byt zfejmé, Ze téméf jakdkoli zména nabid-
ky penéz, at uz ovliviiuje cenovou hladinu, ¢i nikoli, musi vzdy ovlivnit relativni ceny.
A jelikoz neni pochyb o tom, Ze jsou to praveé relativni ceny, které ur¢uji objem a smé-
fovani vyroby, témér kazdd zména mnozstvi penéz musi nutné ovlivnit i produkei.®
130 Srov. s Hazlitt (2008; s. 147): ,Inflace je druhem dané, kterd neni pod kontro-
lou danovych uradi.“
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Jelikoz neocekavana inflace snizuje hodnotu dluznikova zavaz-
ku a protoze tim zdaleka nejvétsim dluznikem v kterékoli ekonomice
byva stat, je pravda, ze touto optikou muze byt na inflaci nahlize-
no jako na jev pro stat prospésny. Dodejme, Ze ne vzdy musi inflace
pomahat vladeé tak, Ze vyznamné zvySuje jeji pfijmy, nebot soucasné
muze také proporciondlné zvysit jeji vydaje, a celkovy dopad na saldo
statniho rozpoctu proto nemusi byt pozitivni. Ovem stale plati, Ze
i kdyby narust vladnich vydaja v disledku ristu miry inflace prevysil
ji zptisobené zvyseni jejich prijmu, snizuje inflace realnou hodnotu
akumulovaného statniho dluhu.

Nehledé na to, do jaké miry mize byt pro vladu inflace prizniva,
nastroje ménové politiky tfima v rukou na statu nezavisla instituce
centralni banky. Pfi stanoveni svého infla¢niho cile a jeho nasledného
dosahovani neni centrélni banka vazana potfebou ¢init takové kroky,
jez by vladé pomohly s jeji fiskalni politikou. Nenfi jisté nijak pre-
kvapivé, ze existuje empiricka evidence formulujici nepfimo imérny
vztah mezi nezavislosti centralni banky a mirou inflace - ¢im vice
je centralni banka ve svém rozhodovani odkazana plnit prani vlady
a statni kasu, tim hure se ji zpravidla dafi v dané zemi zajistovat ce-
novou stabilitu.

74 Naruseni procesu ekonomické kalkulace

Jakykoli spotrebni statek lze stvorit nesc¢etnym mnozstvim rtiznych
vyrobnich postupti a témét vechny kapitalové statky mohou byt po-
uzity k produkei nespoctu rozmanitych spottebnich statki. A jelikoz
jsou zdroje vzacné a jejich uziti omezené, zatimco lidské potieby, jez
mohou tyto statky naplnovat, nemaji zadnych mezi, je tfeba uréitym
zptisobem rozhodnout o tom, které statky budou slouzit jakym uce-
lam. Ekonomickd teorie nam ukazuje, Ze jedinou skute¢né funkéni
metodou, jak uvést do souladu na jedné strané vzacnost vyrobnich
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faktorti a na druhé strané neomezena prani spottebiteld, je trzni pro-
stfedi a z ného vzchazejici cenovy systém. Dle Hayeka (2022; s. 99)
je volny trh ,jedinou znamou metodou, jak zabezpedit informace, jez
umozni jednotlivetim posuzovat komparativni vyhody riiznych vyuziti
zdrojui“ A jak konstatuje Ludwig von Mises (2011; s. 304), ekonomicka
kalkulace nam poskytuje ,,orientaci v nedozirném mnozstvi hospodar-
skych variant [...] Bez ni by byla veskera vyroba [...] tapanim v Seru

Ceny statkll v sobé zhmotniuji vSechny relevantni dostupné in-
formace, kterych je tieba proto, aby se vzacné zdroje alokovaly mezi
jejich alternativni uziti racionalné. Hayek (2019) tvrdi, Ze ceny jsou
nesmirné efektivnii z toho divodu, Ze jsou tim nejprostsim a jedinym
udajem, jimZz musi jednotlivci disponovat proto, aby védéli, jak s da-
nym statkem spravné nalozit. ,Ceny a zisk,“ piSe Hayek (2022;s. 131),
»jsou v§im, co vétsina vyrobcll potiebuje k tomu, aby mohla u¢innéji
uspokojovat potieby neznamych lidi. Jsou nastrojem k patrani - po-
dobné jako dalekohled rozsituje okruh viditelného pro vojéka ¢ilovee,
namoinika ¢i pilota ™!

Murray Rothbard (2001; s. 62) piSe, Ze jednim z katastrofickych
duasledkd inflace je pravé to, ze narusuje ekonomickou kalkulaci,
kterd je ,,prazdklad kazdé ekonomiky“. Tim, Ze uvérovd expanze zvy-
$uje 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 nezméni ceny
jinych statkd, vysila vyrobctim falesné cenové signaly informujici je
o tom, Ze jejich odvétvi prosperuje, a Ze by proto méli zvysit objem
svych investic. V dtisledku toho je vyroba nasmérovana nespravné

131 Viz také Horwitz (2023; s. 66): ,,Zisk a ztrata jsou jako signaly slasti a bolesti
vysilané nasimi nervovymi zakonc¢enimi. [...] Bez skute¢nych signalt o ziscich
a ztratach jsou vyrobci slepi a spotfebitelé v dusledku toho trpi.“
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a dochdzi k misalokaci kapitalu.™? Inflace zkrétka vytvafi koufovou
clonu zamlzujici cenové signaly, ktera zptisobuje, Ze je pro podni-
katele razem naroc¢né oddélit trvalé zmény od zmén prechodnych
a identifikovat, zda je poptavka po jejich statcich skute¢na, ane-
bo pouze vyvolana dopady inflace. Celkové vzato tak inflace vede
k chybné alokaci zdroji."™?

7.5 Jeinflace zlem?

Rothbard (2005; s. 690-691) pise, Ze zatimco jsou zisky téch, kteti z in-
flace benefituji, snadno viditelné, ztraty vSech ostatnich jsou skryté.
Mtize se tudiz jednat o dalsi priklad fenoménu, co je vidét a co neni
vidét, jak jej trefné nazval Frédéric Bastiat (1998) ve 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 zavodé-
ni umistil; celkové v8ak nijak neptispiva k vSeobecnému blahobytu.
Henry Hazlitt (2008; s. 142) zase tvrdi: ,Inflace [...] skute¢né mutize
na kratkou dobu ptinést prospéch uprednostiiovanym skupindm, ale
pouze na ukor ostatnich. Dlouhodobé ptinasi znicujici dusledky pro
celou ekonomiku.“ Nejednd se pritom o zavéry pomérné okrajové
ekonomické $koly, za kterou byva ta rakouska mnohdy povazovana;
obdobné teze zaznivaji tfeba i ve studii ECB (2010; s. 10), kde je psa-
no, Ze ,inflace tim, Ze narusuje cenové signaly, zhorsuje fungovani
trzni ekonomiky, a proto ma v kone¢ném diisledku negativni dopad
na celkovou makroekonomickou vykonnost®

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

133 Viz Rothbard (2001; s. 63): ,Vytvoienim iluzornich ziskt a naru$enim ekono-
mické kalkulace odstrani inflace schopnost svobodného trhu pokutovat neefektivni
a odmeénovat efektivni podnikatele.”
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Juraj Karpi$ (2021; s. 468) konstatuje: ,,Rychlost riistu bohatstvi
nezavisi jen na faktorech, jakymi jsou technologicky pokrok, instituci-
onalni nastaveni a kumulace uspor. O jeho intenzité rozhoduje i mira,
do jaké je narusovana optimalni alokace kapitalu, a tim i efektivita
produkce v ekonomice, falesnymi cenovymi signaly monetarni poli-
tiky.“ Cenova stabilita je nutnym predpokladem prosperity. A prestoze
v dlouhém obdobi bohatstvi narodt prili§ nezavisi na cenovych vli-
vech, nelze Fici, Ze by jimi bylo zcela nedotc¢eno. Dlouhodobé nestabil-
ni makroekonomické prostredi charakterizované zna¢nymi a castymi
vykyvy cenové hladiny nepochybné ovlivni jednotlivé determinujici
faktory bohatstvi dané zemé negativné. V historii Ize nalézt celou fadu
ptipadt rozvratd ekonomik v disledku nezvladnutého boje s vaznou
cenovou nestabilitou.

Mnozi ekonomové se v souvislosti s inflaci nebrani uziti norma-
tivnich soudt poukazujicich na to, Ze (vysoka) mira inflace je pro eko-
nomiku zlem. Tak tfeba F. A. Hayek (19505 s. 174) pravi: ,,Inflace, do-
koncei,potlacena inflace’ je nepochybné zlem, i kdyz nékteri by rekli,
ze nutnym zlem, ma-li byt dosazeno jinych zadoucich cilii.“ Dokonce
i Milton Friedman, jenz je mj. znam pro svoji praci v metodologii po-
zitivni ekonomie (Friedman, 1997b), ptitknul inflaci jasné negativni
konotaci, kdyz napsal: ,,Inflace je nemoc, nebezpec¢na a nékdy dokon-
ce smrtelnd nemoc. Nemoc, ktera kdyz neni v¢as rozpoznana, mize
znicit spole¢nost.“ (Friedman, 2020; s. 273) Ackoli by tedy ekonom
mél byt z principu indiferentni vii¢i jeviim, jez zkoumd, a zdrzenlivy
vhodnoceni konkrétnich hospodarskych politik,* zd4 se, Ze inflace je
ptipadem sui generis — napric privrzenci jednotlivych ekonomickych

134 Ludwig von Mises (2008; s. 8) podotyka: ,,Kone¢né rozhodnuti, hodnoceni
a volba cilt presahuji predmét jakékoli védy. Véda nikdy nefika ¢lovéku, jak by mél
jednat; pouze mu ukazuje, jak jednat musi, chce-li uréitych cili dosahnout.“
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$kol panuje Siroka shoda na tom, Ze inflace (a to zejména ta neoceka-
vané vysoka) je pro spole¢nost jako celek nezadouci.

Jiz na zdkladé toho, co bylo napsano vyse, se jevi nade vsi po-
chybnost, zZe inflace nedopada na vSechny jedince identicky. A tfebaze
muze byt inflace pro nékteré subjekty doc¢asné prospésnd, je to nutné
na tkor vSech ostatnich ucastniktl spole¢nosti — jedna se pouze o hru
s nulovym (ne-li dokonce zapornym) souctem. Vysoka mira inflace
nepredstavuje pouze Cisté ekonomické, nybrz také socialni ¢i politické
ndklady. Je snadno predstavitelné, Ze inflace mtize prohlubovat social-
ni nerovnosti, kdyz nejhiife postihuje ty, kteti jsou schopni se proti ni
nejméné ochranit, jelikoz nedisponuji patfi¢nymi nastroji sebeobrany.
I proto J. A. Schumpeter (2004; s. 462) pise: ,,Jeden z nejmocnéjsich

faktort urychlujicich socidlni zmény je inflace.“"*

135 Henry Hazlitt (2008; s. 147) dokonce tvrdi: ,,Inflace rozbiji pavucinu stabilnich
ekonomickych vztaht. Jeji neomluvitelna nespravedlnost dohéni lidi k zoufalym
¢intim. Zasiva semena fasismu a komunismu a vede lidi k poZadovani totalitnich
feseni.”
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Mimoradné vysokd mira inflace, jiz jsme byli v poslednich nékolika
letech svédky jak v CR, tak i ve vétsiné zemi vyspélého svéta, méla sviij
puvod jednak v ndkladovych Socich spojenych s pandemii viru SARS-
-CoV-2 a valkou na Ukrajiné, a jednak ve vyraznych poptavkovych
tlacich. Navzdory hojné se vyskytujicimu opa¢nému presvédceni, byly
témi nejvyznamnéj$imi silami pohanéjicimi akcelerujici miru inflaci
v CR pravé poptavkové faktory, jakymi byly nedostatecné restriktivni
ménova politika centralni banky, prili§ expanzivni fiskalni politika
vlady, strmy rust penéznich agregatd, vysoky nardst nominalniho
i realného HDP a v neposledni radé rovnéz odukotvend infla¢ni oce-
kavani ekonomickych subjekt.

Ptestoze byla CNB jednou z prvnich centrélnich bank, ktera v re-
akci na postupny rist miry inflace zvysila své urokové sazby, razance
jejich ménovépolitickych krokt nebyla dostate¢na. Mezi centralnimi
bankami panovalo mylné presvédcent, ze za vzristajici mirou inflace
stoji prevazné ndkladové Soky, a proto byly v utahovani svych méno-
vych podminek ponékud zdrzenlivé. Do uréité miry byla tudiz zopa-
kovana chyba ze 70. let minulého stoleti, obdobi velké inflace, jelikoz
centralni banky opét podcenily riziko perzistence zvySené miry inflace
a odukotveni infla¢nich o¢ekavani. Disledkem bylo, Ze se zde dvojci-
ferna mira inflace ustalila na delsi dobu.

Nynéjsi zkusenost s vysokou mirou inflace pouze potvrdila tezi,
ze cenova nestabilita ma za nasledek celou fadu neod¢initelnych ztrat,
aje tak pro spole¢nost jako celek nezadouci. Domnivam se, Ze by bylo
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dokonce zdhodno znova otevfit védeckou diskusi o tom, zda je i dnes
pro centralni banky smysluplnym cilem kladna (byt nizka) mira in-
flace, o jejiz dosazeni by se méla snazit za jakychkoli okolnosti. Svijj
dalsi vyzkum bych proto sméfoval k tématéim jako napriklad pokles
cenové hladiny v ekonomikach s dlouhodobé rostoucim produkénim
potencialem a otazce, zda by centralni banka méla takovy vyvoj potla-
¢ovat, nebo k rakouské teorii hospodarského cyklu a jejim implikacim
pro ménovou politiku.
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— Co Ceska narodni banka
ucinila dobre a v ¢éem naopak
pochybila?

Aneb zpétné vyhodnoceni
ménové politiky CNB

1.5.2024
Stépan Drabek

Jednou z hlavnich vyhod vysoké transparence ménové politiky Ceské
nérodni banky (CNB) je fakt, Ze 1ze zkoumat, ktery z vrcholnych pred-
staviteld této instituce kdy zastaval které nazory a jak nasledné sam
jednal. Vyhoda zpétného pohledu nam zaroven umoznuje analyzovat,
zda byla u¢inéna rozhodnuti témi spravnymi a pripadné také to, které
alternativni kroky by byly jesté prihodnéjsi.

Nékdejsi guvernér Bank of Englad Mervyn King deklaruje, Ze
pro praktickou ménovou politiku je pfiznaény proces nepretrzitého
uceni.! To konkrétné vypada naptiklad tak, Ze diky stéle vzristajicimu
mnozstvi nabytych zkusenosti se zlepsuje prognosticky aparat central-
ni banky a kvalita jejich makroekonomickych modeld. Plati vsak, Ze ty

vevrs

ohledu pochybi a nasledné rozpozna, co ucinila nespravné, a uvédomi

1 KING, Mervyn. The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the Glo-
bal Economy. Reprint Edition. New York: W. W. Norton & Company, 2017.
ISBN 978-0-393-24702-2. Str. 169.

173



si, jak podobnym chybdm do budoucna ptedejit. Clen bankovni rady
CNB Tomés Holub proto trefné pravi, e ,,boj za cenovou stabilitu je
nekoncici proces“?

Velmi cenné lekce pritom skytd samotnd posledni, nedavno
ukoncena, epizoda zvy$ené miry inflace. Diky tomu, Ze je jiz tato trpka
perioda ukonc¢ena, mizeme vyhodnotit jeji pribéh ¢i udalosti, které
ji predchazely. Pokud bychom této cenné prilezitosti nevyuzili, 1ze
je stézi doufat v moznost se z nedavnych chyb poudit a vyuzit je pro
dodatec¢né zlep$eni budouciho rozhodovani v ménové politice.

Vécny mytus Cisté nakladové inflace

Neni pochyb o tom, Ze za vysokou mirou inflace staly z velké casti
nékladové $oky v podobé zpretrhanych dodavatelsko-odbératelskych
fetézcll v dobé nejvice zasazené covidem a bezprostfednimi dopady
valky na Ukrajiné. Monetarni historie nds v8ak udi, Ze vyznam inflac-
nich tlakd na strané nabidky neni radno prili§ precenovat.

Distinkce mezi poptavkovymi a nabidkovymi silami vyvolava-
nou inflaci je zasadni z jednoduchého divodu. Zatimco poptavkovou
inflaci muzZe centralni banka snadno tlumit zpfisnénim své ménové
politiky (tj. zvySenim realné urokové miry v ekonomice), inflaci po-
hanénou vylu¢né nakladovymi §oky dokaze zbrzdit jen stézi. A kdyby
tak ndhodou u¢inila, bylo by to za cenu nezddouciho rozkolisani eko-
nomické aktivity v kratkém obdobi. V takové situaci proto centralni
banka uplatnuje tzv. vyjimku z plnéni infla¢niho cile a snazi se vyckat,
az onen ndkladovy $ok do¢asné povahy pomine.?

2 HOLUB, Tomas, DRABEK, Stépén (ed.). Tomds Holub: Boj za cenovou stabilitu
je nekoncici proces. Online. Roklen24. 5. 3. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-
-Holub-Boj-za-cenovou-stabilitu-je-nekoncici-proces/. [cit. 2024-10-21].

3 Viz CESKA NARODNI BANKA. Uplatsiovdni vyjimek z plnéni inflacniho cile
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Pravdou v$ak je, Ze takovato ryze naklady tazena inflace je spise
raritou. Za vysokou mirou inflace obvykle stoji kombinace poptavko-
vych a nabidkovych faktort, pficemz ty poptavkové zpravidla (ale ne
nutné vzdy) nad nabidkovymi prevazuji. To byl ostatné také pripad
CR v poslednich pér letech.

Ménovépoliticky alibismus

Bankovni radni CNB Toma$ Holub konstatuje, Ze lidé maji ptiroze-
nou tendenci véfit, Ze se problémy vyresi samy bez jejich pfi¢inéni.*
A to je také diivod, pro¢ je daleko prijemnéjsi Zit v domnéni a bona
fide doufat, Ze néjaky $ok po ¢ase zmizi nez si pripustit, Ze se jedna
o fundamentalni problém, jehoZ pomyslné korinky sahaji mnohem
hloubéji.

Vyse popsany psychologicky efekt (tzv. ,wishful thinking®) jsme
mohli spatfit v rétorice centralnich bankétii v poslednich letech. Pa-
matnymi se stala tfeba slova prezidentky Evropské centralni banky
(ECB) Christine Lagardeové o tom, Ze zvySena mira inflace bude pou-
ze ,,docasnou zéleZitosti“.® Néco podobného jsme mohli vidét i v na-
$ich koncinach, kdyz nékteii ¢clenové bankovni rady argumentovali
tim, Ze za vzrustajici mirou inflace stoji zcela dominantné nabidkové

na vipravy neptimych dani. Online. Zprava o inflaci I1/2017 - Ptiloha. Dostupné

z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-
-boxy/Uplatnovani-vyjimek-z-plneni-inflacniho-cile-na-upravy-neprimych-dani.
[cit. 2024-10-21].

4 HOLUB, Tomas, DRABEK, Stépan (ed.). Tomds Holub: Boj za cenovou stabilitu
je nekoncici proces. Online. Roklen24. 5. 3. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-
-Holub-Boj-za-cenovou-stabilitu-je-nekoncici-proces/. [cit. 2024-10-21].

5 BLOOMBERG TELEVISION. ECB' Lagarde: 2021 Inflation Rises Are of ,Tempo-
rary Nature: Online. 2021. Dostupné z: Youtube, https://youtu.be/EptF-
KFGsss?si=qURPqiTypGR-yE2L. [cit. 2024-10-21].
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sily, a tak neni tfeba na ni jakkoli razantné reagovat. Nyni je nade vsi
pochybnost, Ze tento ptistup nebyl spravny, a to uz jen proto, ze se
zakladal na chybném predpokladu.

Jak pFisna byla ménova politika CNB?

Nyni jiz nadesel ¢as vyhodnotit, do jaké miry byla dezinfla¢ni po-
litika CNB zddrn4. Nejdfive je viak tieba poznamenat, ze ackoli je mira
inflace v CR nékolik poslednich mésicti v bezpecném teritoriu tolerané-
niho pasma infla¢niho cile CNB (tj. 2 % + 1 p. b.), nejedna se nutné
o uspéch, ktery by bylo zahodno slavit. A to nikoli pouze proto, Ze stale
existuji urcité cenové okruhy (jde zejména o ceny sluzeb v ramci tzv.
jadrové inflace), o nichz se neda fici, Ze by vykazovaly zndmky stability.

Jizva, kterou tato vysoko-infla¢ni epizoda zpusobila, totiz navic
dosud neni zcela zahojena. Ona nebezpecna a nékdy dokonce smrtelnd
nemoc, jak inflaci nazval Milton Friedman,® citelné oslabila sensitivni
organismus tuzemské ekonomiky, ktera je v jejim dtisledku ndchylnéjsi
k dal$im chorobam. Jemné vazby v rtiznych odvétvich ekonomiky byly
vlivem neocekavané frekventovanych zmén v relativnich cendch nemi-
losrdné zpretrhany. A to ma patrné dlouhodobéjsi negativni nasledky.

Jednim ze zptisobi, jak mérit plisobeni ménové politiky na ekono-
miku, je tak ¢init prostfednictvim indexu redlnych ménovych podmi-
nek. Ten v sobé zahrnuje jak trokovou, tak i kurzovou slozku, pri¢emz
posledni zminéna je zvlasté dilezita pro malé oteviené ekonomiky,
jakou je pravé CR. V piipadé nasi zemé se tedy jedna o smérodatnéjsi
ukazatel oproti sledovani vyvoje pouze (realné) tirokové miry.

Viceguvernér CNB Jan Frait spole¢né se svym tehdej$im po-
radcem Jakubem Matéjl v beznu lonského roku na zékladé tohoto

6 FRIEDMAN, Milton a FRIEDMAN, Rose D. Svoboda volby. Druhé, opravené
a doplnéné vydani. Prelozil Pavel VRECION a Viktor VRECION. Praha: Liberalni
institut, 2020. ISBN 978-80-86389-66-0. Str. 273.
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indexu dokladali, Ze ménova politika nasi ménové autority v té dobé
jiz ptisobila dostate¢né restriktivné, nebot vyslednice ptisobeni kur-
zové a irokové slozky byla nejvétsi od svétové finan¢ni krize v letech
2007-2009, a tedy souhrnné ménové podminky velmi prisné.’”

Index realnych ménovych podminek (RMCI)
index, kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam
a naopak
0.4
0,3
0,2
0,1
0,0
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-0,5
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—— RMCI Bl Kurzova slozka
mmm Urokova slozka

Index realnych ménovych podminek (RMCI) v CR.
Zdroj: NB, ZoMP 2024/1. Pozn.: Zaporné hodnoty indikuiji restriktivni ptisobeni ménovych
podminek; Sedé vyznacena plocha predstavuje progndzovany vj/voj.8

7 FRAIT, Jan a MATEJU, Jakub. Soucasné ménové podminky v CR: p¥isné, nebo
uvolnéné? Online. Ceské narodni banka - Ménovi politika. 2023. Dostupné z: htt-
ps://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Soucasne-menove-podminky-v-CR-prisne-nebo-
-uvolnene/. [cit. 2024-10-21].

8 CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o ménové politice - zima 2024. Online.
2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/
.galleries/zpravy_o_menove_politice/2024/zima_2024/download/zomp_2024
_zima.pdf. [cit. 2024-10-21].
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Je v8ak pozoruhodné, Ze ve vySe citovaném textu Jana Fraita
a Jakuba Matéjii nepadla ani zminka o tom, ze ackoli v letech 2022
a 2023 ménova politika CNB dle tohoto ukazatele pisobila znaéné
restriktivné, vletech predchazejicich (tj. 2020-2021) byla dle stejného
indexu vyrazné expanzivni. Pravé v této dobé se nejvice rozdmychaval
infla¢ni ohen, ktery se zhruba o rok a ptil pozdéji proménil v netizeny
a stale se rozsifujici pozar.

A neni to jen néjaka shoda okolnosti. Monetarni politika operuje
na svém horizontu, ktery obvykle ¢ini 1-1,5 roku. To znamena, Ze
ptijatd ménové-politickd rozhodnuti se v ekonomice nejvyznamnéji
projevi az s timto ¢asovym zpozdénim. Kroky, na nichz se vétsino-
vé slozeni bankovni rady CNB usneslo v druhé poloviné roku 2020
a vroce 2021, se plné propsaly do ekonomiky az v roce 2022 - dobé,
kdy mira inflace v CR kulminovala. Nastaveni ménové politiky v le-
tech predchazejicich tak zjevné nedostate¢né zabranovalo prichodu
vysoké miry inflace.

Reditel odboru ménové politiky a fiskalnich analyz CNB Zdenék
Pikhart ve své nedédvné prezentaci sam uvadi: ,Ve zpétném pohledu
a se znalosti infla¢nich tlakt se zd4, Ze nastaveni ménové politiky bé-
hem druhé poloviny roku 2020 a prvni poloviny roku 2021 bylo prili§
uvolnéné“® A bankovni radni Toma$ Holub obdobné konstatuje, ze
»celkové lze Fict, ze s vyhodou zpétného pohledu by byvalo bylo lepsi

zalit Grokové sazby zvySovat dfive, rychleji a na vy$si droven'

9 PIKHART, Zdenék. Challenges for the Czech National Bank in the post-crisis era.
Online. Central European Conference in Finance and Economics 2.0. 2024. Dostup-
né z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/public/.galleries/media_service/
conferences/speeches/download/pikhart_20240417_kosice_en.pdf. [cit. 2024-10-21].
10 HOLUB, Toma$, DRABEK, §tépz’m (ed.). Tomds Holub: Boj za cenovou stabilitu
je nekoncici proces. Online. Roklen24. 5. 3. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-
-Holub-Boj-za-cenovou-stabilitu-je-nekoncici-proces/. [cit. 2024-10-21].
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Realna drokova mira v CR - ale ktera?

Podobny ptibéh popisuje i vyvoj realné trokové miry. Ta je dle
Fisherova vztahu definovana jako rozdil mezi nominalni urokovou
sazbou a mirou inflace. To je ale jen ¢aste¢nd odpovéd. Zalezi totiz
na tom, kterou inflaci do tohoto vypoctu zahrnujeme - zda tu zrovna
naméfenou (tj. jiZ nezménitelnou), anebo inflaci oéekavanou. Eko-
nomické subjekty se dle zavért moderni makroekonomie pii svém
rozhodovani orientuji na budoucnost, a proto je relevantnéjsi vypocet
realné urokové miry s o¢ekavanou inflaci.

Tou pravou a vskutku zapeklitou otdzkou vsak je, ktera infla¢ni
ocekavani vzit v potaz. Rovnou mtizeme vyloucit miru inflace oéeka-
vanou domdcnostmi, nebot ta se napfi¢ jednotlivymi subjekty mar-
kantné lisi a zpramérovani téchto rtiznorodych udajii by o mnohém
nevypovidalo. Déle se nabizeji infla¢ni oéekavani podnikovych mana-
zert a analytikd finan¢niho trhu. Oboji jisté dava smysl bedlivé sledo-
vat. Dokonce by nebylo od véci tézat se, zda by se také neméla mérit
infla¢ni o¢ekavani dluhopisového trhu, ktery ekonomové Dominik
Stroukal a Jan Berka ve své nové knize vzhledem k jeho vyznamnosti
nazyvaji ,nejchytfejsim trhem ™

Nasledujici graf ilustruje to, jak se realnd drokov4 mira v CR lisi
v zavislosti na tom, ze které metodiky vychazime. Vyplyvd z néj, ze
odecitame-li od nomindlni Grokové sazby miru inflace ocekavanou
podnikovymi manazery, jeji hodnota byla v poslednich letech nizsi,
nez kdybychom pracovali s infla¢nimi o¢ekdvanimi finanéniho trhu
(a to jak na horizontu jednoho roku, tak i tfi let). NejniZe by se vSak
realna urokova mira nachazela tehdy, kdybychom kalkulovali se zrov-
na naméfrenymi hodnotami miry inflace.

11 STROUKAL, Dominik a BERKA, Jan. Trhy: Ménovd politika pro nadsence a in-
vestory. Praha: Grada Publishing, 2024. ISBN 978-80-271-3623-0. Str. 139-141.
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Realna trokova mira v CR v riiznych pojetich (tinor 2021 aZ tinor 2024)

Hodnoty r (v %)

e Ex piOSL T Exanter(inflaéni  ssExante r {inflaéni Exanter (inflagni  ==Ex anter (inflaéni
ofekdvéni otekdvani otekdvani otekavani
finanéniho trhu: 1 finanéniho trhu: 3 podnikovch podnikovych
rok) roky) manazerd: 1 rok) manazer(: 3 roky)

Reélna drokova mira v CR v riznych pojetich v obdobi od unora 2021 do téhoz mésice
roku 2024. Zdroj: Vlastni zpracovani. Pozn.: Infla¢ni ocekavani podnikovych manaZerd jsou
vdatabazi CNB (ARAD) pouze vkvartalnich intervalech na rozdil od inflacnich ocekavani
analytikd financnich trh(, jez se zverejiiuji kazdy mésic.

Je nadmiru zajimavé, Ze redlna Girokova mira v CR byla ve viech
vy$e popsanych pojetich v prvnich tiech ¢tvrtletich roku 2021 zapor-
nd. Jiz vime, proc je toto obdobi tak zasadni - tehdy ménova politika
nejsilnéji pusobila na obdobi, kdy mira inflace vrcholila (tedy byla
nejvice expanzivni). Kruh se uzavira.

Cléanek vysel dne 1. 5. 2024 v Hospoddrskych novindch a dne 6. 5. i v jejich tisténé
verzi a pracuje s daty dostupnymi ke konci dubna roku 2024. DRABEK, Stépan.
Co Ceskd ndrodni banka ucinila dobfe a v cem pochybila? Aneb zpétné vyhodno-
ceni ménové politiky CNB. Online. Hospoddrské noviny. 1. 5. 2024,

Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-67319730-co-cnb-udelala-dobre-a-v-cem-
-chybovala-aneb-zpetne-vyhodnoceni-menove-politiky. [cit. 2024-10-21].
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— Nad inflaci, nebo pod inflaci?
Kde Ze jsou urokové sazby?

17.4.2024
Stépan Drabek a Martin Kylar

Jaka je idealni uroven drokovych sazeb? A neni to snad otazka za
milion? Ne Ze by nebyla. Centralni banka na ni v§ak odpovéd zna.
Tedy alespon ¢aste¢né. Idealni ménové-politickou sazbu se totiz snazi
vypocitat odborny aparat centralni banky na zakladé svych makroeko-
nomickych modeli. Jak jsme ale mohli vidét v poslednich letech, je
v kone¢ném dusledku rozhodnutim ¢lenti bankovni rady doporuceni
odborného aparatu uposlechnout.

Guvernér Michl nedédvno v rozhovoru pro Blesk zminil, ze v mi-
nulych 20 letech byly v CR trokové sazby nizsi nez mira inflace, tudiz
se udajné podporovalo utraceni, zadluZovani a spotieba. ,,HDP pékné
rostl, ekonomika rostla, ale porad jsme se zadluzovali. Moje logika je
opacnd — mit vyssi urokové sazby, podporovat spofeni a v rainov-
ském duchu ,pracovat a $etfit;, byt bude niz$i ekonomicky rtst®, vy-
svétluje guvernér centralni banky." Nez ur¢ime, zda se jedna o validni

1 MICHL, Ales a RENOVICA, Vera. Cenovd stabilita obnovena. Ziistaneme jestid-
bi. Online. Porad Hradi. 4. 3. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/
servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Cenova-stabilita-
-obnovena.-Zustaneme-jestrabi/. [cit. 2024-10-16].
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usudek, bylo by spravné prvné ucinit kratkou exkurzi do historie. Ta
totiz skyta rovnou nékolik cennych poznatkii.

Mezi lety 2021 az 2023 bojovala CNB s inflaci vyznamné vyssi,
nez jakou ciluje. Pro ekonomické subjekty je i dle modeld central-
nich bank spiSe nez nominalni tirokova sazba duilezitéjsi ta realna.
Ale jak ji zmérit? Existuje vicero zptisobt. Jelikoz se ale tyto subjekty
orientuji na budoucnost, a tedy na budouci, nikoli souéasnou a jiz
neovlivnitelnou miru inflace, je relevantnéjsi tzv. ex ante vyjadieni
realné arokové miry.

Ex ante realnou urokovou miru, kterd je mimochodem sméro-
datnéjsi i dle slov viceguvernéra Jana Fraita a jeho poradce Jakuba
Matéji,? vypocitame jako rozdil mezi Grokovymi sazbami v jejich
nomindlnim vyjadfeni a o¢ekdvanou mirou inflace. Ackoli zminéni
autofi argumentuji, Ze pravé ex ante realna urokova mira je kladna,
maji pravdu jen zéasti. ZaleZi totiz na tom, kterd infla¢ni o¢ekavani
bereme v potaz. Zatimco pti vypoctu s infla¢nimi o¢ekdvanimi analy-
tikti finanéniho trhu & ro¢ni prognézou CNB je redlnd tirokova mira
skute¢né kladn4, to samé neplati pfi inflacnich ocekédvani podniko-
vych manazert.

I kdybychom vsak byli shovivavi a vychazeli z jimi zvolené me-
todiky, redlnd urokova mira byla v prvnich trech ¢tvrtletich roku
2021 nezanedbatelné zaporna. Pro¢ je pravé toto obdobi tak zdsadni?
Ménova politika ma nejvétsi vliv na miru inflace zhruba po roce az
roce a pul. A neni tomu nédhoda, ze mira inflace v CR kulminovala

2 FRAIT, Jan a MATEJU, Jakub. Jsou tirokové sazby ve srovndni s inflaci opravdu
nezvykle nizké? Online. Ménova politika. 20. 2. 2023. Dostupné z: https://www.cnb.
cz/cs/o_cnb/cnblog/Jsou-urokove-sazby-ve-srovnani-s-inflaci-opravdu-nezvykle-
-nizke/. [cit. 2024-10-16].
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zrovna v zafi 2022 (meziro¢né &inila 18 %). Je to totiZz doba, ktera
byla nejvice ovlivnéna ménové-politickymi rozhodnutimi v prvnich
&tvrtletich roku 2021, kdy byla redlné drokova mira v CR ve viech
znamych vyjadfenich zaporna. Tedy nejen v ex ante vyjadreni, ale
i kdybychom od nominalni trokové sazby odecetli realizovanou miru
inflace (tj. ex post pojeti).

Guvernér CNB, v té dobé jesté coby ¢len bankovni rady, neustéle
hlasoval pro stabilitu sazeb. Kdyby ostatni ¢lenové nejvyssiho organu
tuzemské ménové autority dali na néj, realnd Grokova mira v CR by
byla jesté mnohem vyraznéji zdporn4, a tedy ménova politika CNB
jesté méné restriktivni. Ale§ Michl tak podle své logiky saim priznava,
ze za doby vysoko-infla¢ni periody jeho hlasovani de facto podporo-
valo utraceni, spotfebu a zadluZovani. A to proto, Ze (coz je paradoxné
pravé to, za co kritizuje pfedchozi bankovni rady) byly tehdy urokové
sazby signifikantné niz$i neZ mira inflace.

Druhd ¢ast guvernérova vyroku o touze drzet vyssi urokové sazby
i v nynéjsi dobé pusobi téZ podivuhodnym dojmem. Aktuadlné mu-
zeme sledovat probihajici debaty o vysi neutralni trokové sazby, tj.
sazby centralni banky, ktera na ekonomiku neptisobi ani restriktivné,
ani expanzivné. Piestoze se pfirozena urokova mira (oznac¢ovana jako
r*) s uréitou pravdépodobnosti zvysila (CNB bude v kvétnu vydavat
studii zaobirajici se pravé jeji vysi), nedava smysl v nynéjsi situaci ne-
podporovat ,spotfebu a utraceni®. Pravé spotfeba domacnosti klesla
ve 4. kvartale 2023 meziro¢né o 0,4 %. HDP ve stejném obdobi za-
znamenal propad o0 0,2 %. Vezmeme-li v potaz, Ze se inflace pohybuje
jiz tfeti mésic v fadé v toleran¢nim pasmu centralni banky, je zcela
smysluplné v této situaci, kdy ekonomika chfadne, uvolnit ménové-
-politické $rouby, aby se jeji vykon zlepsil.
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Mira inflace v meziro¢nim vyjadieni nabyvéd bezpe¢nych hodnot
v souladu s toleranénim pasmem CNB jiZ treti mésic v fadé. Méli
bychom v8ak mit stale v zZivé paméti, Ze kdyby clenové bankovni rady
byvali uposlechli Alese Michla, dnes bychom cil 2% inflace pravdé-
podobné slavit nemohli.

Cldnek byl dne 17. 4. 2024 publikovin v Roklen24 a pracuje s daty dostupnymi
k zacdtku dubna roku 2024. DRABEK, Stépa’n a KYLAR, Martin. Nad inflaci,
nebo pod inflaci? Kde Ze jsou tirokové sazby? Online. 17. 4. 2024. Dostupné z:
https://roklen24.cz/nad-inflaci-nebo-pod-inflaci-kde-ze-jsou-urokove-sazby/.
[cit. 2024-10-16].
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— Cenova stabilita obnovena,
pocinani guvernéra Michla
navzdory

6.3.2024
Stépan Drabek a Martin Kylar

Posledni vyvoj cenové hladiny v Cesku piekvapil jak ekonomy, tak
centralni banku, kdy?Z se jeji rist vrétil do toleranéniho pasma Ceské
nérodni banky (CNB). Nasledné guvernér Ales Michl zvefejnil prohl4-
Seni k obnoven{ cenové stability v CR." Jeho soucasti je také par tezi,
které - tak, jak jsou zde prezentovany — mohou piisobit zavadéjicim
zpusobem. V tomto ¢lanku se proto snazime uvést tyto vyroky na
pravou miru.

Guvernér Michl hned z uvodu pise, ze se ,,nové“ bankovni radé
podatilo zménou ménové-politické strategie inflaci podstatné snizit.
A vskutku plati, Ze leto$ni lednova mira inflace ¢itajici 2,3 % je vyrazné
niz$i nez 17,5% mira inflace v ¢ervenci 2022, kdy Michl nastoupil na
pozici guvernéra CNB. Na tom bezpochyby neni co rozporovat. To ale
samo o sobé nerika nic o tom, zda se tak stalo zasluhou krokd pod-
porovanych (nejen) Michlem, anebo nikoli. Jinymi slovy, mira inflace

1 MICHL, Ales. Prohldseni guvernéra k obnoveni cenové stability. Online. Ceska
nérodni banka - Prezentace a vystoupeni. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-
-vystoupeni/Prohlaseni-guvernera-k-obnoveni-cenove-stability/. [cit. 2024-10-21].
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mobhla takto strmé klesnout nikoli diky po¢inani véts§inového slozeni
bankovni rady, nybrz jemu navzdory.

Ales Michl od poloviny roku 2021, kdy byl odstartovan cyklus
zvy$ovani urokovych sazeb z covidovych 0,25 %, nikdy nezvedl ruku
pro dodatecné zprisnéni ménové politiky. Ve svém ¢lanku s Oldfi-
chem Dédkem z fijna 2021 popisuje, Ze nakladovou inflaci nelze vyte-
$§it ménovou restrikci, ale pfedevsim vysvétlovanim.? Z toho mtiZzeme
vyvodit, ze pokud by bankovni rada jesté pod vedenim Jifiho Rusnoka
nepristoupila ke zvysSeni sazeb na 7% troven, rada vedena Michlem
by je az na ni pravdépodobné neposunula. Domnivdme se tedy, ze
stabilita sazeb na - jak to z Michlovych vyjadfeni plisobi - skoro az
magickém ¢isle 7 % nemd pivod nikde jinde nez v dédictvi ,,Rusno-
kovy éry*

Toho ¢asu se Michl, tehdy jesté coby ¢len bankovni rady, celou
dobu choval jako bankovni rada v ¢ase t—1 (tj. vzdy byl ,,0 kolo poza-
du®). Jeho vyjadfeni nebyla konzistentni s jeho hlasovanim, kdyZz v po-
st-covidovém cyklu zvySovani sazeb vzdy hlasoval pro jejich stabilitu.
Fakticky to v§ak znamend, Ze si se zpozdénim jednoho ménové-poli-
tického zasedani vzdy uvédomil, Ze jeho kolegové ucinili spravny krok,
ale uz nechtél pristoupit k dal$imu zptistiovani ménové politiky. Na
dal$im jednani znovu prozfel, Ze minulé zvyseni sazeb bylo v souladu
s potfebami ekonomiky, a takto to probihalo stale dokola.

Byla stabilizace sazeb na 7 % spravnym krokem?
Interpretovat dvé po sobé bezprostfedné nasledujici udélosti (tj. stabi-
lizaci urokovych sazeb a pokles miry inflace) jako pfi¢inu a nasledek

2 DEDEK, Oldfich a MICHL, Ales. Krotitelé ndkladové inflace. Online. Mlada
fronta DNES - rubrika Nazory. 13. 10. 2021. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/
Krotitele-nakladove-inflace/. [cit. 2024-10-21].
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jedné a druhé pouze na zakladé jejich ¢asové posloupnosti by znacilo
staré sofisma post hoc, ergo propter hoc (,potom, tudiz proto“). Takové
tvrzeni by zkrétka bylo logickou chybou.

Jak trefné pravi vyzna¢ny ekonom Frédéric Bastiat, ve skutec-
nosti existuje pouze jeden rozdil mezi dobrym a §patnym ekonomem.
Zatimco ten $patny se zaméfuje pouze na to, co jej ptimo udeti do
oka, dobry ekonom je schopen vzit v potaz i to, co jiz neni tak dobte
viditelné, a prece dilezité.?

Vztahneme-li tuto zadsadu konkrétné k inflaci, 1ze prohlasit, ze
dobry ekonom se nezamysli jen nad tim, nakolik dané ménové-poli-
tické opatfeni prispélo k poklesu miry inflace, a nespokoji se pouze
s tim, Ze mira inflace se po letech vazné cenové nestability kone¢né
dostala ke zdravym hodnotdm. Musi si nutné pokladat otazku, jaka
by mira inflace byvala byla, kdyby centralni banka byla ptistoupila
k jinym opatfenim. Jediné tehdy, dojde-li k zavéru, Ze jim uskute¢né-
né opatreni bylo celkové vyhodnéjsi nez vSechny ostatni alternativy,
mize svoji ,,strategii“ pravem oznacdit za uspé$nou.

Neméla bankovni rada nakonec zvolit jinou strategii?

Samotny prognosticky aparat Ceské narodni banky v listopadu 2022,
tedy v dobé kulminace inflacnich tlakd, projektoval vrchol sazby
3M PRIBOR okolo 8 %.* Z toho lze vyvodit, Ze sami experti cen-
tralni banky doporucovali zvyseni 2T repo sazby jesté o cca jeden
procentni bod. Tento krok by pak v jejich predikcich z té doby byl

3 BASTIAT, Frédéric. Co je vidét a co neni vidét a jiné prdce. Praha: Liberalni insti-
tut & Centrum liberalnich studii, 1998. ISBN 80-902270-6-6. Str. 99.

4 CESKA NARODNI BANKA. 7. Situacni zprdva o hospoddiském a ménovém
vyvoji. Online. Tiskova konference bankovni rady. 3. 11. 2022. Dostupné z: https://
www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/br_zapisy_z_
jednani/2022/download/tk_07sz2022_cz.pdf. [cit. 2024-10-21].
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nésledovan strméj$im poklesem sazeb. Pravdépodobné to méla byt
snaha o zabranéni odukotveni infla¢nich oéekavéni a prevenci proti
mzdové-inflacni spirale.

Prestoze v lednu meziro¢ni mira inflace klesla do toleran¢niho
pasma centralni banky (tj. teritoria 1-3 %), ceskd ekonomika byla
velmi dlouho suzovana nebezpe¢nym infla¢nim morem. Jeji trapeni
mobhlo byt diky vy$§im trokovym sazbam ukonceno dfive.

Cldnek vysel dne 6. 3. 2024 v Hospoddiskych novindch a pracuje s daty dostup-
nymi ke konci tinora 2024. DRABEK, Stépdn a KYLAR, Martin. Cenovd stabilita
obnovena, pocindni guvernéra Michla navzdory. Online. Hospoddfské noviny.

6. 3. 2024. Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-67300520-michl-slavi-vitezstvi-nad-
-inflaci-je-to-ale-opravdu-jeho-dilo-nebo-si-jen-privlastnuje-zasluhy-predchudcu.
[cit. 2024-10-21].
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— Zpusobilo vysokou miru
inflace v CR tisténi penéz?
Aneb pro¢ inflace neni vzdy
a vSude penézni jev

25.3.2024
Stépan Drabek

Mira inflace v Gnoru leto$niho roku klesla na troven rovnych 2 %.
Nachazi se tak presné na cili Ceské narodni banky (CNB) a mnohé
nasvédcuje tomu, Ze epizoda zvy$ené miry inflace je jiz definitivné za
nami. Diky tomu mézeme zpétné vyhodnotit, jaké sily tla¢ily miru in-
flace v poslednich letech na jeji historickd maxima a v idedlnim pfipa-
dé si z toho do budoucna vzit také ponauceni. Mezi laickou vefejnosti
pritom panuje presvédceni, Ze dominantni roli sehral rtist penéZni
zasoby. V tomto clanku se podivame pravé na to, zda je takovéto mi-
néni opravnéné.

Je inflace vzdy a vSude penéznim jevem?

To, Ze mezi objemem penéz v ekonomice a ristem jeji cenové hladi-
ny existuje pomérné ptimy vztah, neni Zadnym novodobym a jakkoli
prevratnym objevem. Ve skutecnosti byla tato tivaha zfetelné zdoku-
mentovand jiz v dilech vyznac¢nych politickych filozofi a ekonomt
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18. stoleti Davida Huma a Adama Smitha. A dokonce i v pracich jejich
davnych predchiidci mizeme spatfit ndznaky ptistupu, ktery ekono-
mové oznacuji jako kvantitativni teorii penéz (angl. QTM - Quantity
theory of money).!

Nejznaméjsimi predstaviteli této teorie jsou vak americti eko-
nomové 20. stoleti Irving Fisher a Milton Friedman. Druhy zminény
ekonom pred vice nez 60 lety pronesl vyrok o tom, Ze ,,inflace je vzdy
a véude penézni jev", ktery se od té doby stal téméf legendarnim.?
Logika této teorie je, jednoduse feceno, takova, Ze nartst penézni
zasoby nad ramec rtistu HDP musi vyustit v odpovidaji nartst ce-
nové hladiny.

Takovato koncepce ma v$ak hned nékolik neprehlédnutelnych
uskali. Za prvé, jakkoli absurdné to muze znit, nemdame dostate¢né
presnou definici toho, co to penize jsou. Friedrich August von Hayek
tvrdi, Ze ,,penize jsou tou nejméné chapanou véci a predmétem nej-
vétsi, rozumem naprosto nedotcené obrazotvornosti“? A pravé tento
rakousky ekonom zaroven deklaruje, Ze neexistuje Zadna demarkacni
linie mezi tim, co penézi jesté je, a tim, cemu jiz takovéto oznaceni
nepiislusi. Dle néj nalézame spie spojitou fadu aktiv s riznym stup-

1 KING, Mervyn. The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the
Global Economy. Reprint Edition. New York: W. W. Norton & Company, 2017.

ISBN 978-0-393-24702-2. Str. 113.

2 FRIEDMAN, Milton. Inflation: Causes and Consequences [online]. Bombay: Asia
Publishing House for the Council for Economic Education, 1963 [cit. 2023-10-01].
Dostupné z: https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/271018/
full. Str. 16.

3 HAYEK, Friedrich August von. Osudnd domyslivost: omyly socialismu.

Druhé vydani. Prelozil Jana OGROCKA. Praha: Liberalni institut, 2022.

ISBN 978-80-86389-71-4. Str. 128.
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ném likvidity a rozli¢nou schopnosti fungovat jako penize. Jakékoli
vymezeni penéz je tedy pouze arbitrarni.*

Druhy zna¢ny problém QTM spociva v jejim samotném pred-
pokladu. Tim je konstantni rychlost obéhu penéz. V praxi se vak
nepodarilo najit takovou definici penéz, pti které by rychlost jejich
obéhu byla v ¢ase neménna. Jak deklaruje nékdejsi guvernér Bank
of England (BoE) Mervyn King: ,,Je ironické, zZe ekonomové, ktefi se
domnivaji, Ze na penézich zalezi (napriklad Milton Friedman), tvr-
di, Ze ,poptavka po penézich je velmi stabilni; zatimco keynesidnsti
ekonomové tvrdi, ze na penézich nezalezi, protoze poptavka po nich
je nestabilni.®

Zavérem celé fady empirickych studif je nicméné fakt, ze dlouho-
dobé nadmérné rostouci penézni zasoba vzdy vyusti ve vysokou miru
inflace. Co je vSak zcela kli¢ové dodat, je, Ze tento vztah je tim slabsi,
¢im nizéi je v dané zemi mira inflace, a Ze je v zdsadé zptisoben pou-
ze par vysoko-inflanimi epizodami. Jak zaznivd ve studii Banky pro
mezinarodni platby (BIS), zatimco je sila vazby mezi riistem penézni
zasoby a mirou inflace v periodach vysoké miry inflace témér jedna
ku jedné, pri nizké mire inflace prakticky vitbec neexistuje. Mimo
vysokoinfla¢ni epizody se tedy opravdu nezda, ze by inflace byla ,vzdy

a vSude penéznim jevem“®

4 HAYEK, Friedrich August von. Soukromé penize: potfebujeme centrdlni banku?
Prelozil Miroslav ZAJICEK a Martin DVORACEK. Praha: Liberdlni institut, 1999.
ISBN 80-902701-1-5. Str. 65.

5 KING, Mervyn. The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the
Global Economy. Reprint Edition. New York: W. W. Norton & Company, 2017.
ISBN 978-0-393-24702-2. Str. 182.

6 BORIO, Claudio, Boris HOFMANN a Egon ZAKRAJSEK. Does money growth
help explain the recent inflation surge? BIS Bulletin [online]. Bank for International
Settlements, 2023(67) [cit. 2023-10-17]. ISSN 2708-0420. Dostupné z: https://www.
bis.org/publ/bisbull67.pdf. Str. 1.
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Vztah mezi penézni zasobou a inflaci v poslednich letech
Guvernér CNB Ales Michl ve svém projevu deklaruje, Ze vy3e popsa-
na Friedmanova teze o vztahu mezi penézni zdsobou a mirou inflace
je stéle relevantni, a to obzvlast nyni. Nasledné dodava, ze jadrova
inflace v CR byla nejvyssi v EU kviili tomu, Ze bylo v tuzemské eko-
nomice penéz v obéhu prili§ mnoho.” Takovéto presvédcent, jez s nim
sdili nékolik dal$ich ekonomd, v§ak neni podepreno zadnym jasnym,
empiricky pozorovanym, vztahem mezi témito dvéma veli¢inami.

Pokud bychom se divali ¢isté na penézni agregaty, nespatfili
bychom jejich neobvykle strmy nartist v poslednich letech, ktery by
vysvétloval vzedmuti ni¢ivé infla¢ni viny. V CR navic objem penéz
v ekonomice nenarostl o tolik vice nez v jinych zemich EU, takze zde
rozdil mezi odliSnymi tempy ristu cenové hladiny evidentné nema
svij pavod.

A uz viibec bychom nenalezli pozitivni korelaci ¢i bezprostred-
ni vztah mezi bilanci (tj. rozvahou) centralni banky a mirou inflace.
Pravé nekonvenéni ménova politika centralnich bank provadéna po
pandemii (¢i jesté pred jejim vypuknutim) je v o¢ich mnoha jedincii
vidéna jako jednoznacny vinik vysoké miry inflace. Takzvané ,tisténi
penéz®, jak byl kurzovy zavazek CNB v letech 2013-2017 mnohdy
chybné nazyvan, vsak za vysokou mirou inflace nestal.

Odhlédnéme nyni od toho, Ze centralni banka penize netiskne
a Ze je zcela dominantné vytvareji komercni banky, kvtli ¢emuz je
oznaceni ,tisténi penéz®, které se pro narust bilance centralni banky

7 MICHL, Ales. Cesta k cili III. Diskusni férum CNB 2023 [online]. Zlin: Ceské
néarodni banka, 2023 [cit. 2023-12-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/
servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Cesta-
-k-cili-IT1L/.
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Broad money/GDP and inflation: 2013Q3-2023Q3
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Vztah mezi excesivnim narGistem penézni zasoby (riist penézni zasoby ocistén
o HDP) a mirou inflace v poslednich 10 letech mezi riznymi zemémi. Zdroj: ¢NBE

vzilo, liché. Ménovépolitické kroky uskute¢néné v roce 2017 mo-
hou mit jen stézi dopad na miru inflace v letech 2021-2023. Ménova
politika sice ma ¢asové zpozdéni, ale to je obvykle 1-1,5 roku. Jisté,
doba, nez zmény kurzu domaci mény ovlivni jeji realnou ekonomiku
(tj. transmisni mechanismus devizovych intervenci), miize byt jina
nez ta u urokovych sazeb. To, Ze by vSak posilovani kurzu koruny mélo
mit vliv na miru inflace (a to je$té takto vyrazny) i po nékolika letech,
je prinejmensim silné nepravdépodobné.

8 HOLUB, Tomas. Recent Inflation Surge: Lessons for Monetary Policy Conduct.
19th International Conference on Finance and Banking [online]. Silesian University,
Karvina, Czech Republic: Ceska narodni banka, 2023 [cit. 2023-10-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/public/.galleries/media_service/
conferences/speeches/download/holub_20231018_karvina.pdf
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Nejpresvédc¢ivéjsim empirickym dikazem toho, Ze mezi bilan-
ci centralni banky neni nejen zadny kauzalni vztah, ale dokonce ani
pozitivni korelace, je ptipad Svycarska. Tamni centralni banka (SNB)
zadala od posledni finanéni krize z let 2008-2010 provadét bezbrehé
kvantitativni uvolnovani (tj. nakup aktiv na sekundarnim trhu), ¢imz
se jeji bilance znékolikanasobila. Pfesto je zde mira inflace setrvale
jedna z nejniz$ich nejen v Evropé, ale i na celém svété. A nic na tom
nezménily ani posledni roky, nebot vrchol miry inflace zde v roce
2022 ¢&inil 3,5 %. Clen bankovni rady CNB Toma$ Holub tvrdi, Ze
»snahy vykreslit pfedchozi obdobi nekonvenéni ménové politiky jako
,obrovské tisténi penéz’, které nevyhnutelné vedlo k vysoké inflaci,
nemaji oporu v ekonomické teorii hlavniho proudu ani v empirickych
pozorovénich.“®

s

Svycarsko — celkovd zmé&na od z&fi 2008 do zafi
2023v%
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Srovnani procentualniho nardstu ménové baze, celkového objemu obéziva, penézni
zasoby (M3) a cenové hladiny (CPI) ve Svycarsku v letech 2008-2023.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat CNB.

9 Ibid., str. 15.
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Hojné se vyskytuje presvédceni, Ze kdyby se centralni banky by-
valy vice zaméfily na vyvoj penézni zasoby, mira inflace by neddvno
nemusela byt tak vysoka. To tfeba zazniva jednak ve studii BIS," a jed-
nak v proslovu ¢lenky vykonné rady Evropské centralni banky (ECB)
Isabel Schnabelové." Hned vzapéti se véak dodavd, Ze to, Ze nadmérny
riist penézni zasoby mohl pomoci predpovédét vysokou miru inflace,
samo o sobé nenaznacuje kauzalitu. Problémem vsak je, Ze sice dobre
vime, Ze mezi vyvojem penézni zasoby a mirou inflace existuje urcity
(nikoli nedulezity) vztah, ale ten se velmi obtizné méfi. V praxi tak
penézni agregaty nepredstavuji pro ménovou politiku nepostradatel-
nou informaéni hodnotu.™

Co tedy vyvolalo vysokou miru inflace,

kdyz ne rist penézni zasoby?

Mimotadné vysoka mira inflace v CR i ve svété byla zplisobena ne-
$tastnou kombinaci prili§ uvolnéné ménové i fiskalni politiky a vy-
znamného nakladového $oku v podobé riistu cen energii. S vyhodou
zpétného pohledu Ize tici, ze drokové sazby CNB, coby hlavni nastroj
jeji ménové politiky, nebyly zejména v letech 2020-2021 na dostate¢né

10 BORIO, Claudio, Boris HOFMANN a Egon ZAKRAJSEK. Does money growth
help explain the recent inflation surge? BIS Bulletin [online]. Bank for International
Settlements, 2023(67) [cit. 2023-10-17]. ISSN 2708-0420. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/bisbull67.pdf

11 SCHNABEL, Isabel. Money and inflation. Thiinen Lecture by Isabel Schnabel,
Member of the Executive Board of the ECB, at the annual conference of the Verein fiir
Socialpolitik [online]. Regensburg: European Central Bank, 2023

[cit. 2023-10-17]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/
ecb.sp230925_1~7ad8ef22e2.en.html

12 Viz ALTIMAR]I, Sergio Nicoletti. Does Money Lead Inflation in the Euro Area?
European Central Bank Working Paper Series [online]. European Central Bank, 2001,
(63) [cit. 2023-10-01]. ISSN 1561-0810. Dostupné z: doi: http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.356101
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vysokych trovnich. Projevem nedostate¢né restriktivni ménové poli-
tiky CNB pak byla tfeba také bezprecedentné nizk4 mira nezaméstna-
nosti v nasi zemi. Ackoli riist penéznich agregatti hral v procesu zvy-
$ovani miry inflace uréitou roli, kterou by nebylo radno zanedbavat,
nebyl zdaleka tim klicovym faktorem. A urcité se tak nepotvrdilo, ze
inflace je ,,vzdy a vSude penézni jev*

Cldnek vysel dne 25. 3. 2024 v Hospoddi'skych novindch a dne 27. 3. i v jejich
tisténé verzi a pracuje s daty dostupnymi k zacdtku biezna roku 2024. DRABEK,
Stépdn. Zpiisobilo vysokou miru inflace v CR ,tisténi penéz“? Aneb pro¢ inflace
neni vZdy a vSude penézni jev. Online. Hospoddft'ské noviny. 25. 3. 2024. Dostupné
z: https://archiv.hn.cz/c1-67307640-inflacni-vina-zazehnana-nyni-prisel-cas-
-podivat-se-co-za-ni-ve-skutecnosti-stalo. [cit. 2024-10-21].

196

— Lze se spoléhat na
prognosticky aparat centralni
banky? Aneb proc byly prognézy
inflace tak hrubé nepresné

15. 6.2024
Stépan Drabek

Perioda zvysené miry inflace v CR je jiz néjakou dobu minulosti. Dokud
se véak jedna o pomérné nedavnou epizodu, kterou mame zatim dobre
uchovanou v nasi aktivni paméti, je zadouci vyuzit vyhody zpétného po-
hledu pro zkoumani jejich pric¢in a disledkd. V tomto textu se zaméruji
konkrétné na progndzy inflace Ceské narodni banky (CNB) v posled-

nich letech, jeZ se ndm retrospektivné jevi jako mimorddné nepresné.

Modely centralnich bank

Centrélni banka se pfi tvorbé vlastnich progndz opird o své makro-
ekonomické modely. Jejich podstata se nelisi od obecné charakteris-
tiky modelii vyuzivanych ve vsech védeckych oborech.

Modely jsou pro kteroukoli védu zcela nepostradatelnym apara-
tem, nebot si jejich prostfednictvim badatelé zjednodusuji zkoumani
prislusnych jevi do té miry, aby byl takovy vyzkum viibec uskutecnitel-
ny. Realita, jejimz jednotlivym aspektiim se snazi védecké obory poro-
zumét a nasledné podat jejich deduktivni vysvétleni, je nekone¢né kom-
plexni a pro lidsky mozek jako takovy ve své celistvosti neuchopitelna.’

1 Viz DRABEK, Stépan. Metodologickd tiskali spolecenskych véd obecné a ekono-
mie konkrétné. Online. Liberdlni institut — Research Brief. 2024. Dostupné z: https://
inlist.cz/wp-content/uploads/2024/02/scientism_letterhead.pdf. [cit. 2024-10-20].
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JelikoZ nejsme schopni vzit v potaz vSechny dtlezité proménné,
jsme odkazani na to aspekty takového jevu pro ucely jeho vysvétleni
zredukovat jen na nékolik stéZejnich, a témi se poté zabyvat, zatimco
na ostatni minimalné do¢asné zanevfit. To je pravé ilohou modelq,

vy 7

pomyslnych jednodussich obrazi reality.

Nepresnosti prognéz inflace CNB

Prichod dvojciferné miry inflace byl ze strany na$i ménové autority ne-
ocekdvanou zélezitosti. Prosttedi mimoradné nejistoty spojené s bez-
precedentni situaci pandemie covid-19 mélo za nasledek tu neptijem-
nou skute¢nost, Ze prognosticky aparat centralni banky nebyl schopen
rozpoznat povahu ani silu infla¢nich tlakdl v tuzemské ekonomice.

Zol/ZoMP CNB 2021 2022 2023
1.Q/2020 22 % (-1,6p.b.) - -
11.Q/2020 2,1 % (-1,7p.b.) - =
111.Q/2020 24%(-1,4p.b)  22%(-129p.b) -
IV.Q/2020 23%(-1,5p.b) 2,0 % (-13,1 p.b.) -
1.Q/2021 20% (-1,8p.b)  22% (-129p.b.) -
11.Q/2021 2,7% (-1,1p.b) 24%(-12,7p.b.) =

111.Q/2021 30%(—08p.b) 28%(-123p.b)  2,1%(-8,6p.b.)
1V.Q/2021 3,7%(-0,1p.b)  56%(-9,5p.b.) 2,1 % (-8,6p.b.)
1.Q/2022 - 8,5 % (—6,6 p.b.) 2,3% (-84p.b.)
11.Q/2022 = 13,1% (-2,0p.b)  4,1% (-6,6p.b.)
111.Q/2022 - 16,5% (+1,4p.b)  95% (-1,2p.b.)

Prognézovana mira inflace CNB v Zol a ZoMP versus jeji skuteéné hodnoty v letech
2021, 2022 a 2023 a rozdily mezi nimi.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB. Pozn.: Data pochazeji ze Zprév o inflaci (Zol) a Zprav

0 ménové politice (ZoMP) kvartalné zvefejriovanych CNB (1.0/2020-1V.Q/2023); odchylky
progndz miry inflace od jejich skutecnych, ex post, hodnot jsou uvedeny v procentnich
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Z tabulky vyse vyplyva, Ze rozmezi odchylek skutecné ex post
miry inflace od ex ante prognéz CNB ¢inilo —13,1 p.b.az+1,4p. b,
coz je mimoradné $iroké rozpéti. Neni snad prili§ prekvapivé, Ze zvlas-
té zkreslené byly prognézy inflace CNB v roce 2020, kdy pfitomnost
intenzivnich infla¢nich tlaki zdaleka nebyla tak evidentni.

Ve své posledni Zpradvé o inflaci publikované v poslednim ¢tvrtleti
roku 2020 CNB ocekévala, Ze celkovd inflace bude v roce 2022 odpo-
vidat hodnoté rovnych 2 %.2 Skute¢nosti v8ak bylo, Ze inflace v tomto
obdobi ¢inila 15,1 %, coz je o enormnich 13,1 p. b. vice.

Opaénym extrémem byla predikce inflace ve Zprdvé o ménové
politice z tietiho kvartélu roku 2022.3 CNB tehdy o¢ekavala, Ze celko-
va inflace v roce 2022 bude ¢init 16,5 %, coz bylo nadsazeni o 1,4 p. b.
oproti pozdéji zvefejnénym udajom.*

Byla CNB vyjimkou?

CNB rozhodné nebyla jedinou centralni bankou, jez se ve svych od-
hadech inflace tak hluboce zmylila. Zahrani¢ni analyzy naopak dokla-
daji, Ze podobné nepresné byly i prognézy inflace ze strany Evropské
centrdlni banky (ECB), Federdlniho rezervniho systému (Fed - centréalni
banka USA), Bank of England (BoE — ménova autorita Spojeného kra-
lovstvi) a mnoha dalsich vyznamnych centralnich bank.’

2 CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci - IV/2020. Online. Dostupné

z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_
inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf. [cit. 2024-10-20].

3 CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o ménové politice - 1éto 2022. Online. Dostup-
né z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_
menove_politice/2022/leto_2022/download/zomp_2022_leto.pdf. [cit. 2024-10-20].

4 Ibid.

5 Viz napt. KENNEDY, Simon. Here's how badly central banks failed to spot inflati-
on shock. Online. Bloomberg. 29. 7. 2022. Dostupné z: https://www.tbsnews.net/
bloomberg-special/heres-how-badly-central-banks-failed-spot-inflation-
-shock-467490. [cit. 2024-10-20].

199



Pochybeni centralnich bank v podobé podcenéni intenzity a per-
zistence inflace maze mit dal$i vysvétleni. Jedno ptinasi byvaly gu-
vernér Bank of England Mervyn King. Ten ve své knize The End of
Alchemy deklaruje: ,,Progndzy inflace ze strany centralnich bank maji
ve stfednédobém horizontu vzdy tendenci vracet se k infla¢nimu ci-
1i.“® S tim souvisi i teze viceguvernéra CNB Jana Fraita, ktery pravi, ze
modely pouzivané centrdlnimi bankami ,,pfedstavuji zna¢né nedoko-
naly popis ekonomiky a nejsou schopny si poradit se §oky nebo struk-
turdlnimi zménami, které ji na del$i dobu od téchto trendud vychyli“’
Pravé timto Sokem byl néhly prichod pandemie viru SARS-CoV-2,
jenz mohl zapficinit ono vychyleni od téchto trenda.

Jsou nam prognoézy centralnich bank vibec uzite¢né?
Poté, co jsme ukdzali, nakolik nepfesné byly prognézy centralnich
bank, vyvstava otazka, zda se na né lze jakkoli spoléhat ¢ili zda i do
budoucna nemohou v tomto ohledu do podobné miry selhat. Jinymi
slovy, lze se tazat, zda se nejedna o ¢irou alchymii - zda centralni
banky, parafrazujic slova Nietzscheho Zarathustry, ,,nekali svoji vodu,
aby se zdélo, Ze je hluboka.®

Perioda zvy$ené inflace nepochybné demonstrovala pfinejmen-
$im to, Ze neni radno bezvyhradné vétit témto odhadim. Centralni

6 KING, Mervyn. The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the
Global Economy. Reprint Edition. New York: W. W. Norton & Company, 2017.

ISBN 978-0-393-24702-2. Str. 305.

7 FRAIT, Jan. Monetdrni makroekonomie a centrdlni banky v turbulentnich dobdch.
Online. Pfedn4ska pro konferenci MEKON 2023, Ekonomick4 fakulta VSB-TU
Ostrava. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-
-konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Monetarni-makroekonomie-a-
-centralni-banky-v-turbulentnich-dobach/. [cit. 2024-10-20].

8 NIETZSCHE, Friedrich. Tak pravil Zarathustra: Kniha pro vSechny a pro nikoho.
4. vydani. Praha: Nakladatelstvi Aloise Srdce v Praze, 1932. Str. 119.
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banka nicméné nestoji pfed moznosti mit naprosto precizni a bez-
chybné prognézy. Jak tvrdi ¢len bankovni rady CNB Tomas Holub: ,,Ta
relevantni otazka je, jestli ménovd politika, kterd se o takovéto analyzy
a progndzy mize opfit, je o néco mélo lepsi nez ¢isté vzad-hledici
politika, a to si myslim, Ze v praxi Ceské narodni banky prosté plati.“®

Abychom pro pochopitelnéjsi vysvétleni pouzili ptimér, lze Fici,
ze s progndzami centralni banky se tomu méd ponékud podobné jako
s predpoveédi pocasi. Ani ta zdaleka neni presna. Ale byva vétsinou
lepsi ji znat nez ji zcela ignorovat. Jak predpovéd pocasi, tak progno-
zy centralni banky se pritom stdvaji diky nasim lep$im technickym
znalostem stale pfesnéj$imi a spolehlivéj$imi. A ni¢im kvalitnéj$im
nyni nedisponujeme.

Cldnek vysel dne 15. 6. 2024 v Hospoddiskych novindch a dne 16. 6. i v jejich tisté-
né verzi. DRABEK, Stépdn. Lze se spoléhat na prognosticky apardt centrdlni banky?
Aneb pro¢ byly prognézy inflace CNB tak hrubé nepresné. Online. Hospoddiské
noviny. 15. 6. 2024. Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-67333050-jsou-predpovedi-
-cnb-ohledne-inflace-vubec-k-necemu-kdyz-se-tak-casto-myli. [cit. 2024-10-20].

9 HOLUB, Tomas, DRABEK, §tépén (ed.). Clen bankovni rady CNB Holub: Pod-
statny vliv eura na redlnou konvergenci ekonomiky bych necekal. Online. Roklen24.
2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-
-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-Holub-Podstatny-vliv-eura-na-
-realnou-konvergenci-ekonomiky-bych-necekal/. [cit. 2024-10-20].
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— Co znamena rust prirozené
urokové miry?

2.4.2024
Stépan Drabek

Vyvoj prirozené urokové miry se nyni stal novym velkym tématem.
O tom, Ze se hodnota této veli¢iny mohla v poslednich letech zvysit,
padla zminka z tst predstavitelt jak Ceské narodni banky (CNB), tak
i zahrani¢nich centralnich bank. Debata je to velmi technicka a ryze
odborna, riist prirozené trokové miry by véak mél dtlezity vyznam
nejen pro centralni bankére, ale také pro investory.

Co o prirozené urokové mire rika teorie

Mnozi si mysli, Ze urokové sazby v ekonomice jsou zcela determino-
vany rozhodnutim centralni banky. To je vSak pravda jen ¢astecné.
Kratkodobé trzni irokové sazby jsou jisté silné ovlivnény nastavenim
regulovanych trokovych sazeb ménové autority. Na mirné del$im ho-
rizontu se urokové sazby odvijeji od o¢ekavani ohledné budoucich
ménove-politickych kroki centralni banky. Ale na dlouhodobé tiroko-
vé sazby (tj. ty v horizontu desetileti a déle) centralni banka vliv nema.’

1 KING, Mervyn. The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the Glo-
bal Economy. Reprint Edition. New York: W. W. Norton & Company, 2017.
ISBN 978-0-393-24702-2. Str. 28.
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V dlouhém obdobi odpovida urokova mira rovnovaze mezi uspo-
rami a investicemi. Tedy alespon by méla — neni-li tomu tak, mohou
vznikat vazné makroekonomické problémy. Takovou Grokovou miru,
ktera je v souladu s rovnovédhou na trhu realnych zéptjénich fondi
a potencialnim produktem ekonomiky, nazyvame prirozenou ¢i rov-
novaznou realnou trokovou mirou (téZ oznac¢ovana jako r*). Nejenze
ji centralni banka neurcuje, ale ona sama vchazi do jejiho rozhodovani
ohledné nastaveni kratkodobych trokovych sazeb. Centralni banka
tak pouze pasivné reaguje na jeji zmény.?

Problémem vsak je, Ze ji nikdo nikdy nevidél. Je totiz veli¢inou
nepozorovatelnou, coz v$ak nijak neubira na jeji relevanci.? Ba na-
opak, je zcela zasadni pro nastaveni ménové politiky. Kdyz chce cent-
ralni banka na ekonomiku pusobit neutralné (tj. ani ji neprehtivat, ani
zbyte¢né neochlazovat), nastavi svoji irokovou sazbu tak, aby odpo-
vidala souc¢tu aktudlni miry inflace a *. Kdyz ale $patné odhadne jeji
vy$i, mize mit na ekonomiku jiny vliv, nez jaky zamyslela.

Vyvoj r* pred covidem
V dekadach nasledujicich po tzv. velké inflaci (The Great Inflation)
v 70. letech minulého stoleti jsme byli svédky postupného, le¢ nepo-

levujiciho poklesu dlouhodobé redlné Grokové miry. Jednou z pfi¢in
byl (vedle niz$i miry inflace) také pokles samotné r*. A ten lze zase

2 Viz WOODFORD, Michael. Interest and Prices: Foundations of a Theory of
Monetary Policy. Princeton: Princeton University Press, 2003. ISBN 0-691-01049-8.
tirokovd sazba v CR. Online. Cesk4 narodni banka - Ménova politika. 2018.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nepozorovana-ale-o-to-dulezitej-
si-prirozena-urokova-sazba-v-CR/. [cit. 2024-10-21].
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pravdépodobné zdiivodnit niz$im tempem rtstu produktivity ¢i delsi
oc¢ekavanou dobou doziti.

Odhady vyvoje prirozené urokové miry se napric¢ jednotlivymi
odbornymi studiemi li$i, a to v zavislosti na pouzité metodice. V ¢em
se vak jednoznacné shoduji, je, Ze v poslednich nékolika dekadach
byl trend r* klesajici. Je zaroven pravdépodobné, Ze se r* v letech pred

covidem ve vyspélém svété nachazela nékde mezi 0-1 %.

Zménila se nedavno hodnota r*?

Neékteré hlasy zvéstuji, Ze je dlouhodobé klesajici tendenci r*jiz konec.
Pomyslnym zvratem mohl byt covid, pfesnéji feceno makroekono-
mické dopady vladnich reakei na néj. Dle clenky Vykonné rady ECB
Isabel Schnabelové jsou to geopolitické zmény v podobé ruské invaze
na Ukrajiné a napéti mezi USA a Cinou, ,,zelena transformace eko-
nomiky“ a pokrok v oblasti umélé inteligence, které si zadaji rozsahlé
investice. A pravé ty zvysuji poptavku po zaptj¢nich fondech, a tak
tla¢i na rast pfirozené urokové miry.*

Guvernér CNB Ale$ Michl na tiskové konferenci po skonéeni
unorového ménové-politického zasedani bankovni rady uvedl, ze
je mozné, ze r* byla vyssi uz pred vypuknutim koronavirové pan-
demie.® Clen bankovni rady Jan Kubi¢ek nasledné konstatoval, ze
divodem stojicim za neo¢ekdvanym nartstem r* v pfedchozich le-
tech mohl byt strmy nértst verejného dluhu CR.® Jak vysvétluje

4 Ibid.

5 CESKA NARODNI BANKA. CNB snizila tirokové sazby o 0,5 procentniho bodu
(Zaznam tiskové konference z 8. 2. 2024). Online. 2024. Dostupné z: Youtube,
https://www.youtube.com/live/6ULBMV03qNw?si=670Ug7YDgdW1dhF7&t=669.
[cit. 2024-10-21].

6 CESKA NARODNI BANKA. Setkdni s analytiky, 9. 2. 2024. Online. 2024.
Dostupné z: Youtube, https://www.youtube.com/live/ISYdjUo8tRs?si=
eQuv0qKqii23Nxhgq. [cit. 2024-10-21].
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¢len bankovni rady CNB Tomé$ Holub, deficity statnich rozpo¢tt
snizovaly globalni miru tspor, coz mohlo vést k vyssi globalni rov-
novazné urokové sazbé.’

Jan Kubi¢ek zaroven podotkl, ze se zdd, Ze chybny odhad r*
(tj nizsi, nez jaka byla jeji skute¢nd vyse) vedl ke zvysené mife inflace
v CR. Dle Tomése Holuba by se potencialné jednalo o podhodnocen
vy$e r* v fadu desetin procent, coz znamend, Ze r* nemusela byt 1 %,
ale tieba 1,5 %. Pohybuje-li se vSak opravdu tento rozdil v fadech de-
setin procenta, nezda se pravdépodobné, Ze by nespravny odhad r* byl
jednim z vyznamnych faktord, ktery zptisobil mimoradné vysokou
miru inflace v CR.

Co v praxi znamena vyssi r*?

Jak jiz bylo fec¢eno v tvodu, vy$si pfirozend urokova mira ma také
praktické dusledky pro investory. Je-li totiz skute¢né vyssi, jak se dnes
ocekava, pak budou pravdépodobné i nominalni irokové sazby dlou-
hodobé vyssi, nez na jaké hodnoty jsme byli zvykli pfed covidem a pri-
chodem vysoké miry inflace. AZ bude totiz mira inflace neochvéjné
ukotvena na cili CNB, nase centralni banka bude nejspis usilovat o to,
aby na ekonomiku ptisobila neutralné. Neutralni drokova sazba viak

vy

jiz bude vlivem rostouci r* vy$si nez pred covidem.

7 HOLUB, Toma$, DRABEK, Stépén (ed.). Tomas Holub: Podstatny viiv eura na
redlnou konvergenci ekonomiky bych necekal. Online. Roklen24. 6. 3. 2024.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-
-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Tomas-Holub-Podstatny-vliv-eura-na-realnou-
-konvergenci-ekonomiky-bych-necekal/. [cit. 2024-10-21].
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Vys§i tirokové sazby CNB se pak projevi také v imérné vyssich
urokovych sazbach komerénich bank. Dle Jana Kubicka byly troko-
vé sazby pobliz nule abnormalnim stavem.? A z toho vyplyva teze,
kterou s nim sdili i guvernér Ales Michl, ze jakmile bude infla¢ni
vlna nadobro zaZzehnana, Grokové sazby se na podobné nizké tirovné
jiZ nevrati.®

Cldnek vysel dne 2. 4. 2024 v Hospoddiskych novindch a dne 4. 4. i v jejich tisténé
verzi a pracuje s daty dostupnymi ke konci biezna roku 2024. DRABEK, Stépdn.
Co znamend riist pfirozené tirokové miry? Online. Hospoddiské noviny. 2. 4. 2024.
Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c7-67309520-1-d725e56053d0f25. [cit. 2024-10-21].

8 KUBICEK, Jan. Ménovd politika a ndvrat k normdlu. Online. Diskusni forum
CNB, Univerzita Toméage Bati ve Zliné. 2023. Dostupné z: https://www.cnb.cz/
export/sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_
projevy/download/kubicek_20231017_diskusni_forum_zlin.pdf. [cit. 2024-10-21].

9 MICHL, Ales. Cesta k cili. Online. Diskuse na téma Inflace: cesta k cili, Vysoka
skola ekonomicka v Praze. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/
servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Cesta-
-k-cili/. [cit. 2024-10-21].
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— Bylo oslabovani koruny
nejvétsi chybou CNB? Aneb jak
to doopravdy bylo s kurzovym
zavazkem

14. 8. 2024
Stépan Drabek a Martin Kylar

Kurzovy zévazek je tématem, které porad ostte rozdéluje ekonomy na
dva znepratelené tabory. Prestoze od ukonceni cileného oslabovani
koruny uplynulo uz vice nez sedm let, stile je mu mezi tuzemskymi
ekonomy vénovana prekvapivé velka pozornost a toto mimoradné
opatfeni byva hojné zminovano na rtznych forech ¢i v rozli¢nych
ekonomickych diskusich. Nejéastéji zazniva otazka, zda se mél vitbec
zavadét, pripadné se stale diskutuje problematika jeho ukonceni.

Je ptiznaéné, Ze jednim z téch, kdo tuto ménovépolitickou perio-
du zminuji nejvice, je samotny guvernér Ceské nérodni banky (CNB)
Ales Michl. Napriklad v rozhovoru pro Blesk oznacil skokovy nartist
likvidity v bankovnim sektoru na prelomu let 2016 a 2017 v dusled-
ku dle jeho soudu $patného ukonceni oslabovani kurzu koruny za
»nejvétsi narodohospodarskou chybu“! Dokonce se nechal slyset, ze

1 MICHL, Ale$ a RENOVICA, Vera (ed.). Cenovd stabilita obnovena. Ziistaneme
jestfabi. Online. Pofad Hradi. 4. 3. 2024. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verej-
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prebytek likvidity v bankovnim sektoru vyvolany intervencemi cent-
ralni banky zejména v téchto letech mél za nasledek mimotadné vyso-
kou jadrovou inflaci v CR. Je tedy ziejmé, ze téma kurzového zévazku
mad i v soucasnosti nemaly vyznam, a proto je tfeba dopady tohoto
opatfeni znova dikladnéji prozkoumat.

Podstata kurzového zavazku

CNB se v roce 2012 dostala do vskutku nepifjemné situace. Jeji hlavni
urokova sazba (tj. 2T repo sazba) byla postupnymi kroky sniZena az
na 0,05 %, tedy na uroven tzv. technické nuly. Tato ménovépoliticka
rozhodnuti byla pfitom reakci na silné defla¢ni tlaky a slaby vykon
¢eské ekonomiky.

Defla¢nich tlakt bylo mnoho, mezi ty hlavni pattily pokracujici
fiskalni konsolidace, zvySena nejistota ohledné budouciho vyvoje eko-
nomiky, zprvu stagnujici trh prace a poté vzristajici mira nezamést-
nanost (podil nezaméstnanych se v roce 2013 blizil 8 %) nebo také
dluhova krize eurozény.? Tehdy se zkratka se$la nestastna kombinace
rozli¢nych faktorti vyvijejicich tlak na nizsi nez optimalni rist, ne-li
dokonce absolutni pokles cenové hladiny.

V této situaci centralni banka celila klicové volbé. Bud na ni moh-
la jen nec¢inné prihlizet a vyckat, co se stane, anebo aktivné konat.
CNB nakonec zvolila druhou variantu, kdyZ k uvolnéni ménovych
podminek vyuzila kurz ve formé asymetrického kurzového zavazku,
ktery byl schvalen dne 7. listopadu 2013. Jednoduse fe¢eno, bankovni

nost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Cenova-
-stabilita-obnovena.-Zustaneme-jestrabi/. [cit. 2024-10-16].

2 Viz FILACEK, Jan a KRAL, Petr. Ohlédnuti za ukoncenym kurzovym zdvazkem.
Online. Zprava o inflaci - pfiloha. Ro¢. 2017, ¢. II. Dostupné z: https://www.cnb.cz/
cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Ohlednuti-za-
-ukoncenym-kurzovym-zavazkem. [cit. 2024-10-20].
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rada se rozhodla drzet ménovy par EUR/CZK v pasmu nad hodnotou
27 korun za euro. To znamenalo oslabit korunu zhruba 0 4-5 %. A co
je rovnéz hodné zminky, ozndmeni ohledné prijeti tohoto opatfeni
mélo okamzity efekt, kdyz koruna pravé o zminéna procenta oslabi-
la za pouhych par hodin.? Zavedeni kurzového zévazku ptitom bylo
ospravedlnovano zejména urychlenim néavratu k inflacnimu cili a od-
vracenim nepriznivych tendenci v éeské ekonomice, jmenovité ukon-
Ceni vleklé recese a zlepSeni situace na trhu préce.*

Je tieba Fici, Ze se pro zvySeni miry inflace za stavu v zasadé nulo-
vych nominalnich urokovych sazeb teoreticky nabizely i jiné néstroje,
kuptikladu razné formy kvantitativniho ¢i kvalitativniho uvolnovani
nebo zaporné urokové sazby. Takové nekonvenéni nastroje vyuzily
svétové vyznamné centralni banky, jakymi jsou americka, evropska,
$vycarska, britskd nebo japonska. Vzhledem k otevienosti ceské eko-
nomiky a struktufe tuzemského bankovniho sektoru vsak ménova
sekce CNB doporucila bankovni radé pravé fizené oslabovani koruny.

Argumenty kritiki oslabovani koruny

Pockame a uvidime. To byla strategie tii ¢lent tehdejsi bankovni rady
CNB, kteti nehlasovali pro zavedeni kurzového zavazku. Byli viak pre-
hlasovani ¢tyrélennou vétsinou, kterou predstavovali Miroslav Singer,
Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik a Lubomir Lizal. To zpétné pouka-

vy

zuje na znac¢nou nazorovou rozpolcenost uvnitt nejvyssiho organu

3 BRUHA, Jan a TONNER, Jaromir. An Exchange Rate Floor as an Instrument of
Monetary Policy: An Ex-Post Assessment of the Czech Experience. Online. Czech Journal
of Economics and Finance. 2018, ro¢. 68, ¢. 6. Dostupné z: https://journal.fsv.cuni.cz/
storage/1424_537_549_bruha_tonner_final_issue_06_2018.pdf. [cit. 2024-10-20].

4 Viz CESKA NARODNI BANKA. The exchange rate commitment was an extraor-
dinary measure at an extraordinary time. Online. 2020. Dostupné z: Youtube, https://
youtu.be/BWOBSkyOsMY ?si=3ydk_Nb9wmVheJuW. [cit. 2024-10-20].
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na$i centralni banky.®> Ostatné ptipomenme, Ze ditvodem, pro¢ nebyl
hlasovaci pomér ohledné prijeti kurzového zavazku uverejnén bezpro-
stfedné, byla potteba vétsi komunikacni jistoty, jez byla pi dramatické
implementaci tak vyznamného opatfeni opravdu palciva.®
Dle disentujicich radnich zde nebyla dostate¢na potreba zavadét kur-
zovy zavazek, nebot udajné nebyla pro ¢eskou ekonomiku deflace
takovou hrozbou. Abychom mohli uréit, zda je tato teze validni, je
tteba nejprve porozumeét tomu, Ze deflaci dle sil, jeZ ji vyvolaly, délime
v zékladnim makroekonomickém modelu na dva druhy. Témi jsou
deflace zptisobena negativnim poptavkovym Sokem a deflace zapri-
¢inéna pozitivnim nabidkovym $okem. Castym ptikladem druhého
jmenovaného typu deflace byva pokles cen komodit, typicky ropy.
Centralni banka na tento druh deflace nemusi a nezfidka by ani sprav-
né neméla reagovat. A to jednak proto, Ze ve standardnim pojeti neni
takovy pokles cen povazovan za nebezpecny, a jednak kvili té prosté
skute¢nosti, ze takovou deflaci by dokazala jen stézi zvratit, pfipadné
by to bylo za cenu neiumérné vysokych hospodarskych naklada.
Negativni poptavkovy $ok ale pro centralni banku pravem pred-
stavuje strasaka, jehoz by se méla pfi svém rozhodovani hrozit. Vy-
skytuje se zde totiz riziko, Ze ekonomicti agenti zahrnou pokles cen
do svych ocekavani a budou stale odkladat svoji spotfebu. Zaroven
dojde k riistu realné hodnoty dluht, coz muiZe vést k defaultim Gvéri.
Mohl by se tim rovnéz zazehnout cyklus neustalého poklesu agregatni

5 CESKA NARODNI BANKA. Protokol z jedndni bankovni rady CNB dne 7. lis-
topadu 2013. Online. 2020. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/
menova-politika/.galleries/br_zapisy_z_jednani/2013/download/pt_2013_07.pdf.
[cit. 2024-10-20].

6 CESKA NARODNI BANKA. Shornik éldnkii a rozhovorii k oslabeni kurzu koruny.
Online. 2014. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/
.galleries/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.pdf. [cit. 2024-10-20].
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poptavky a cenové hladiny, ktery mtze mit pro ekonomiku neblahé
dopady a zaroven se jen velmi obtizné zastavuje. Nicméné v situaci,
kdy sedm kvartdla za sebou klesd realny HDP, ménovépoliticka inflace
(t. inflace o¢isténa o primarni dopady zmén nepfimych dani) dosahu-
je meziro¢né 0,1 %, tzv. jadrova inflace (tj. inflace oc¢isténa o sezénni
vlivy a dopady rtiznych administrativnich opatfeni) je v zdpornych
hodnotach jiz fadu let, kdy jsme svédky poklesu cen neobchodova-
telnych statkii a kdy mira nezaméstnanosti atakuje 8 %, je pomérné
ztejmé, Ze dominantni vliv musel mit pravé negativni poptavkovy sok.

Vytknout se da kurzovému zévazku ledasco, z naseho pohledu
v$ak rozhodné nikoli naléhava potfeba tohoto nebo eventualné né-
jakého obdobného opatteni. Nelze sice zcela vyloucit hypotetickou
moznost, ze by se bez umélého oslabovéni koruny ¢eské ekonomice
nic neblahého nestalo a Ze by se sama odrazila ode dna. Ale na takové
,»co by, kdyby“ se v centralnim bankovnictvi nehraje. Ménova politi-
ka by méla byt vpredhledici (tzv. ,,forward-looking®). Ekonomicky
vyzkum ukazuje, Ze je vyhodnéjsi deflaci z obezietnosti predejit nez
se ji pak snazit ex post krotit za vys$sich hospodarskych nakladii. Cen-
tralni banka neni v pozici podnikatele, aby mohla vyrazné riskovat.
Pokud se totiz risk vyvine nezamyslenym smérem, dopadne na celou
spole¢nost, a nikoli pouze na riziko podstupujici centralni bankéfte.

Centralni banka a ¢asovani trhu

»Nesnazte se Casovat trh, stejné v tom nebudete uspésni®, zni z Gst
mnoha uspés$nych investort. Centrélni banka je vSak instituci, ktera
mnohdy trh ¢asovat musi” A pravé nacasovani zavedeni a ukonéeni
kurzového zavazku je ji ¢asto vycitano. Této kritice je nutné dat ale-

7 Casovani trhu (z angl. orig. ,market timing®) je strategie nakupti a prodejtt
finan¢nich aktiv s cilem predvidat budouci pohyby trhi.
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spon ¢aste¢né za pravdu. S vyhodou zpétného pohledu se dokonce
ukazuje, Ze toto opatfeni mélo byt prijato klidné uz o pul roku drive.
Nemeélo by se vsak zapominat na to, Ze se o kurzovém zavazku jiz
dvakrat pred jeho definitivni implementaci hlasovalo, ale aZ napotteti
se klicovy hlas tehdejsiho viceguvernéra Mojmira Hampla preklopil
na druhou stranu.? A prece se zd4, Ze v tomto pripadé plati prislovi
»lépe pozdé nez nikdy*.

Ukonceni intervenci
Jak jiz zaznélo v ivodu, tim, co byva na kurzovém zavazku snad nej-
¢astéji kritizovano, je exit z tohoto opatieni. Bankovni rada CNB roz-
hodla s okamzitou platnosti ukoncit kurzovy zavazek 6. dubna 2017.

Tlaky na posileni kurzu koruny v roce 2017 postupné silily, coz
nutilo centralni banku ke stéle vét§imu objemu devizovych interven-
ci. CNB proto provedla zdaleka nejvice intervenci pravé tésné pred
ukoncenim kurzového zavazku. Diisledkem toho bylo, Ze rezervy CNB
v zahrani¢nich ménach vzrostly az tésné pod hranici 70 % ceského
HDP.® CNB vsak transparentné komunikovala okolnosti své exitové
strategie, coz mélo za nasledek nizkou volatilitu ménového kurzu po
jeho ukonceni.

Kritici kurzového zavazku ¢asto poukazuji na to, ze bylo toto
opatreni ukonceno prili§ pozdé, kvili ¢emuz se bilance nasi centralni

8 CESKA NARODNI BANKA. Protokol z jedndni bankovni rady CNB dne 7. lis-
topadu 2013. Online. 2020. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/
menova-politika/.galleries/br_zapisy_z_jednani/2013/download/pt_2013_07.pdf.
[cit. 2024-10-20].

9 ADAM, Tomés; MICHL, Ale$ a SKODA, Michal. Balancing Volatility and Re-
turns in the Czech National Bank's Foreign Exchange Portfolio. Online. Czech Natio-
nal Bank - Research and Policy Notes. Ro¢. 2023, ¢&. I. Dostupné z: https://www.cnb.
cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/irpn/
download/rpn_1_2023.pdf. [cit. 2024-10-20].
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banky zna¢né zvétsila. V tomto ohledu by bylo patfi¢né jim dat za
pravdu, nebot s vyhodou zpétného pohledu se skutecné ukazuje, Ze
kurzovy zavazek mél byt vzhledem k sile tehdejsich infla¢nich tlaki
ukoncen alespon o par mésicti diive.

Nelze z toho v$ak vyvodit (a bohuzel mnozi kritici kurzového za-
vazku tuto chybnou implikaci ¢ini), Ze obrovsky ndrast bilance CNB
stdl za neddvnou nic¢ivou infla¢ni vlnou. Jeden z autor tohoto textu na-
psal o této problematice detailnéjsi ¢lanek, presto alespon v kratkosti
deklarujme, Ze jasny a bezprostfedni kauzalni vztah mezi zvySenim
bilance centralni banky a nartstem miry inflace neexistuje.

Kurzovy zavazek mél v letech svého ptsobeni vliv na miru in-
flace kvili pro-inflacnim dopadiim slabsiho kurzu koruny a ¢aste¢né
také v dusledku uspésného zvyseni infla¢nich ocekavani domacich
ekonomickych subjektii. Je ale nezbytné mit na védomi, Ze pri¢inou
rtstu miry inflace v téchto letech nebyla expanze bilance nasi centralni
banky per se. Zvyseni bilance CNB bylo pouze neodvratnym ddsled-
kem jejich devizovych intervenci za ucelem udrzeni kurzu koruny
v pasmu nad hranici 27 CZK/EUR. Na vyvoj miry inflace mél vSak
vliv vyhradné onen oslabeny kurz koruny, a nikoli objem devizovych
rezerv CNB, jenz doséhl svého zdaleka nejvétsiho rtistu na konci kur-
zového zavazku.

Neni pritom pravdépodobné, ze by kurzovy zavazek mél dopad
na nedavnou epizodu mimoradné vysoké miry inflace. Ménovépoli-
ticka rozhodnuti sice prokazatelné maji zna¢né zpozdéni, nikoli vak
4 roky ¢i jesté déle. Spravnéjsi by bylo tvrdit, Ze nastaveni ménové

10 DRABEK, Stépan. Zpiisobilo vysokou miru inflace v CR ,tisténi penéz“? Aneb
pro¢ inflace neni vZdy a vSude penézni jev. Online. Hospodaiské noviny. 25. 3. 2024.
Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-67307640-inflacni-vlna-zazehnana-nyni-
-prisel-cas-podivat-se-co-za-ni-ve-skutecnosti-stalo. [cit. 2024-10-20]. Otisténo

v této knize jako Dodatek 4.
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politiky po ukonéeni kurzového zavazku se nam nyni zpétné jevi jako
ptili§ uvolnéné. Tedy lze fici, Ze urokové sazby mély byt zvySovany
podstatné dfive, rychleji a na vy$si uroven. Nikoli kurzovy zavazek,
nybrz nedostate¢né prisnd ménova politika v poslednich letech stala

4

z velké &asti za skoncivéi infla¢ni epizodou.

Makroekonomické dopady kurzového zavazku

Pfipomenme, Ze primarnim tcelem kurzového zavazku bylo za-
branit deflaci a zvratit nepfijemné tendence v ¢eské ekonomice.

Pro evaluaci vyhodnosti tohoto mimotadného opatfeni je tedy
nutné zvazit, jaky vliv mélo cilené oslabovani koruny na kli¢ové mak-
roekonomické veli¢iny.

Za&néme hrubym domacim produktem. Dle CNB oslabeni koru-
ny vyrazné prispélo k ekonomickému oziveni, které nastalo jiz v roce
2014."Jan Briithaa Jaromir Tonner z CNB ve své studii doklddaji, Ze rtist
realného HDP byl diky kurzovému zavazku v roce 2014 vyssio 1,2 p.b.
avroce20150 0,6 p.b."? Vychdzejice z alternativniho modelu (postave-
ném na jiné metodé vypoctu) popisuji titiz autoti, Ze oslabeni koruny
ptispélo v roce 2014 k riistu redlného HDP o 0,8 p. b. a v roce 2015
00,6p.b.®

11 FILACEK, Jan a KRAL, Petr. Ohlédnuti za ukonéenym kurzovym zdvazkem.
Online. Zprava o inflaci - pfiloha. Ro¢. 2017, ¢. I1. Dostupné z: https://www.cnb.cz/
cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Ohlednuti-za-ukon-
cenym-kurzovym-zavazkem. [cit. 2024-10-20].

12 BRUHA, Jan a TONNER, Jaromir. An Exchange Rate Floor as an Instrument of
Monetary Policy: An Ex-post Assessment of the Czech Experience. Online. Czech Na-
tional Bank — Working Paper Series. Ro¢. 2017, ¢. 4. Dostupné z: https://www.cnb.
cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/
cnbwp_2017_04.pdf. [cit. 2024-10-20].

13 TONNER, Jaromir; TVRZ, Stanislav a VASICEK, Osvald. Labour Market Modelling
within a DSGE Approach. Online. Czech National Bank - Working Paper Series. Ro¢.
2015, ¢. 6. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.
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Efekt kurzového zavazku na miru inflace a jeji odhadovany vyvoj bez tohoto
opatieni. Zdroj: Briha; Tonner (2018).1

Dile je také dtlezité, jak se po zavedeni kurzového zavazku vy-
vijela mira nezaméstnanosti ¢i obecnéji situace na tuzemském trhu
prace. Podil nezaméstnanych osob na celkovém obyvatelstvu majicim
od 15 do 64 let ¢inil v prosinci 2013 (tj. mésic po zavedeni kurzového
zavazku) dle dat MPSV 8,2 %. V prosinci roku 2017 pak mira neza-
méstnanosti ¢inila pouze 3,8 %. Mira nezaméstnanosti klesla z velké
miry pravé diky hospodarskému oziveni, jez bylo dtisledkem oslabo-
van{ koruny ze strany CNB.

Nejdtilezitéjsi je vsak vzhledem k mandétu CNB to, kterak se
vyvijela mira inflace a jaky vliv na to mél pravé kurzovy zavazek. Jed-
nim ze zavért vyzkumu Jan Briihy a Jaromira Tonnera je, Ze kurzo-

galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2015_06.pdf. [cit. 2024-10-20].

14 BRUHA, Jan a TONNER, Jaromir. An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary
Policy: An Ex-Post Assessment of the Czech Experience. Online. Czech Journal of Economics
and Finance. 2018, ro¢. 68, ¢. 6. Dostupné z: https://journal.fsv.cuni.cz/storage/1424_537_549_
bruha_tonner_final_issue_06_2018.pdf. [cit. 2024-10-20].
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vy zavazek zabranil tomu, aby se mira inflace dostala do zapornych
hodnot.” Nebyt jej, mira inflace by v roce 2015 ¢inila aZ -2 %. Stejni
autori ve své jiné studii dokladaji, ze kurzovy zavazek zvy$il miru in-
flace vroce 2014 0 1,2 p. b. a vroce 2015 o 1,8 p. b." Jejich alternativni
model indikuje podobné hodnoty: 1,2 p. b. v roce 2014 a 1,5 p. b.
v roce 2015. Toto opatfeni CNB tedy ovlivnilo miru inflace pfesné
zamyslenym zplisobem a prineslo to, co bylo jeho tcelem.

Cldnek vysel dne 14. 8. 2024 v Hospoddfskych novindch a dne 15. 8. 2024 i v jejich
tisténé verzi. DRABEK, Stépdn a KYLAR, Martin. Bylo oslabovdni koruny nejvétsi
chybou CNB? Aneb jak to doopravdy bylo s kurzovym zdvazkem. Online.
Hospoddf'ské noviny. 14. 8. 2024. Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-67349970-
-bylo-oslabovani-koruny-nejvetsi-chybou-cnb-aneb-jak-to-bylo-s-kurzovym-
-zavazkem. [cit. 2024-10-20].

15 BRUHA, Jan a TONNER, Jaromir. An Exchange Rate Floor as an Instrument

of Monetary Policy: An Ex-Post Assessment of the Czech Experience. Online. Czech
Journal of Economics and Finance. 2018, ro¢. 68, ¢. 6. Dostupné z: https://journal.
fsv.cuni.cz/storage/1424_537_549_bruha_tonner_final issue_06_2018.pdf. [cit.
2024-10-20].

16 BRUHA, Jan a TONNER, Jaromir. An Exchange Rate Floor as an Instrument of
Monetary Policy: An Ex-post Assessment of the Czech Experience. Online. Czech Na-
tional Bank — Working Paper Series. Ro¢. 2017, ¢. 4. Dostupné z: https://www.cnb.
cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/
cnbwp_2017_04.pdf. [cit. 2024-10-20].
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Licomérnost kritikd kurzového zavazku
Nestranného pozorovatele musi fascinovat, s jakou vinou kritiky médif
a vefejnosti se kurzovy zavazek setkal. Ba co vic, toto opatfeni byva po-
vétsinou vnimano negativné i dnes. A to presto, Ze zavedeni kurzového
zavazku bylo nejen plné v souladu s modernimi poznatky makroeko-
nomie, ale také se ex post ukazuje, Ze se jednalo o velice uspésny krok.
Co je v8ak jesté vice zarazejici, je fakt, Ze kurzovy zavazek byva
ostie kritizovdn nékterymi ¢leny sou¢asné bankovni rady CNB, v &ele
s guvernérem Michlem, ktery jej dokonce oznacuje za jednu z hlav-
nich ménovépolitickych chyb.” A nechybi ani neopodstatnéné naice-
ni tohoto opatfeni ze zavinéni dvojciferné miry inflace v poslednich
letech. Hodilo by se zde Fici, Ze zatimco obdobi kurzového zavazku
bylo doprovazeno vysokym hospodarskym rtistem a nizkou mirou in-
flace, posledni roky byly obdobim véZné cenové nestability. A ta méla
nesrovnatelné hors$i makroekonomické dusledky nez vé¢né napadany
kurzovy zavazek.

17 MICHL, Ales. Cil. Online. Diskusni forum CNB 2024. 23. 4. 2024. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-
-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Cil/. [cit. 2024-10-20].
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