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Centralni banky
budou muset
verejnost
presvedecéit,

ze budou

s inflaénimi tlaky
bojovat

e Mojmir Hampl

Vyrazné castéji se mé v poslednich
meésicich laici i profesionalové ptaji,
jestli oéekavam prichod vyssi inflace.
K oddaleniodpovédi se vzdy nejdriv ze-
ptam, co mysli slovem ,,vy$3i“. A abych
sivjejich o¢ich udrzel zdanitajemného
experta,dodamrozvazné, Ze ty zaklad-
ni otazky byvaji casto nejtézsi. Tfeba
co je vlastné inflace a co jsou penize.
Néasledné odkazuji na posledni obdo-
bi, kdy se mé titiz lidé ptali stejné amé
rozptylovani jejich obav z inflace se
nakonec ukazalo jako spravné. I kdyz
mi na za¢atku neveéfili.

To bylo samozrfejmé béhem velké re-
cese (2008-2009) a po ni, kdy centralni
banky zac¢aly masivné uvolfiovat ménové
podminky prostfednictvim kvantitativ-
niho uvolnovani, nulovych ¢i zapornych
urokovych sazeb, devizovymi interven-
cemiapod.Itehdy se zejména ve financ-
né konzervativnich zemich objevovala
skoro vefejna hriiza z toho, Ze medialni
klisé ,tisténi penéz“ znehodnotitispory
kvili masivni inflaci.

Pro ménového ekonoma bylo ne-
snadné vysvétlovat, Ze tfeba kvantita-
tivni uvolriovani je dominantné tvorbou
apreposilanim kvazipenéz v primarnim
okruhu - mezi centralnimi a komerénimi
bankami, nikoli v okruhu sekundarnim,
tedy mezi komerénimi bankami a konec-
nymi uzivateli penéz. A zZe zvySovanim
bilance centralni banky se pfimo zii-
statky na tacétech firem ¢i domacnosti
nijak nezméni.

Ze se centralni banky snazily takto
neprimo snizit realné trokové sazby
azabranit deflacijako cenové nestabilité
s opa¢nym znaménkem, nez je inflace
(jakkoli je vefejnost brala jako ty, kdo
budou vzdy a pouze inflacijen sniZovat).
Celily totiZ nizké poptavce, nevyuZitym
kapacitam, tedy ,,zaporné mezere vystu-
pu“, ktera ceny tlac¢i doli, nikoli nahoru.
A Ze tak zahfivanim ,jaderného reaktoru

Ti, kdo véri,

ze centralni banky
se stanou jen
prodlouzenou
rukou
prediluzenych
viad, budou sazet
na vyssi inflaei.

meénového systému® v primarnim okru-
hu jen chtély zajistit, aby sekundarni
okruh (komeréni banky) vytvarel viibec
dost pary a turbina zvana ekonomika se
nezastavila.

Abych tazatele jesté vic nevydésil,
nepriznaval jsem, Ze nakonec v§echny
penize v nasem elastickém ménovém
systému vznikaji,z niceho® Ity kliGové,
které tvori komeréni banky poskytova-
nim tveéry, a Ze centralni banka v tom
primo roli nehraje.

Dobra tedy. Inflace skuteéné neprisla,
mluvime-li o spotfebnich statcich a sluz-
bach. Aleje situace v covidové krizia po
ni opravdu stejna jako tehdy? Ne zcela.

Pét argumentt pro i proti

Zkusim shrnout argumenty pro i proti
obavam z vyssi inflace béhem pande-
mické krize i po ni. NiZze uvedené ptikla-
dy ze Spojenych statt hezky zastupné
demonstruji to, co se odehrava ¢i bude
odehravat viadé zemivyspélého svéta.

PENIZE

Celkova penézni zdsoba roste sice rychleji,
ale zéroven klesa rychlost obratky penéz.
Jakkoli tedy davno nevéfime v jakoukoli
monetaristickou pfimou vazbu mezi penézi
ainflaci, tady je to pro inflaci neutraini.
Pokud se i vétsi mnozstvi penéz v obéhu
kvlli nemoznosti ¢i neochoté nakupovat
neutrati, koup&schopna poptavka, a tedy
inflace nevznikne.

VLADY

Na rozdil zejména od prvni faze velké
recese jsou nyni vlady velmi aktivni,
masivné nahrazuji vypadky prijm lidi

a firem zavrenych v lockdownu, vytvareji
stimuly a velmi se tim zadluzuji. Verejny
dluh v poméru k HDP ve vyspélém svété
atakuje urovné naposledy zaznamenané
za druhé svétové valky. Dokud je to jen
kompenzace negativniho epidemiologic-
kého Soku, v poradku. Nicméné nékteré
fiskalni programy (jako 1,9bilionovy bali¢ek
prezidenta Joea Bidena) uz i u umirnénych
mainstreamovych ekonom vzbuzuji
obavy z pfemrsténosti. Hrozi, Ze budou
nejen vyvazovat nedostatek poptavky, ale
ekonomiku pfimo pfehfivat a infla¢ni tlaky
vytvaret. Tak argumentuje v pripadé USA
tfeba byvaly hlavni ekonom MMF Olivier
Blanchard. Cili $patna kalibrace fiskalni
politiky a posouvani ekonomiky za kazdou
cenu nad hranice jeji snizené konstrukéni
rychlosti mohou byt ddvodem inflaéniho
znepokojeni.
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USTUP GLOBALIZACE

Hluboky strukturalni argument k dobrym
obavam z inflace pridali guru a veteran
ekonomickeé obce Charles Goodhart a jeho
kolega Manoj Pradhan, ktefi ve svych
zéasadnich textech argumentuji, ze asy
protiinflacnich a deflac¢nich tlak z dob
great moderation jsou pry¢. Zdsoba levné
pracovni sily v Asii ¢i ve vychodni Evropé
se vyéerpava a nepljde ji obnovit. K tomu
dodejme, Ze i covidova krize posilila ve
vyspélém svété tendenci k lokalizaci, tedy
k chuti navratit z divodu bezpecnosti

a odolnosti (jakkoli tfeba iluzorni) produkci
zpét ze svéta dom, tedy k systémoveé
drazsim pracovnikim.

REALNA EXONOMIKA

Naopak dlouhodoby vyvoj rovnovazné
realné urokové sazby, kterd jednoduse
ukazuje, jaké urokové sazby jsou konzi-
stentni se stabilni inflaci a rovnovaznym
vyvojem ekonomiky, ve vyspélém svété
neroste. To by znamenalo, Ze dlouhodoby
tlak na pokles inflace a urokovych sazeb
neskongil.
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SPOTREBITELSKE CHOVANI

K tomuto vyctu pridejme fakt, ze po
ukondeni pandemii nastava ,spotrebitelska
euforie” a lidé chtéji dohnat ve spotfebé
v$e, o€ je nemoc pripravila, a tlaci ceny
vzhUru. A také skute¢nost, ze minimalné
po vyznamnou ¢ast pandemie indexy
spotrebitelskych cen skute¢nou inflaci
spiSe podmérovaly. Lidé pfi nedostupnosti
fady sluzeb a obchod utraceli mnohem
vice za zékladni potraviny, jejichz ceny
rostly rychleji,a mnohem méné tfeba za
obleceni ¢i obuv. Ale fixni vahy spotfe-
bitelského koSe CPI to nebyly schopny
vzit v Uvahu, a vysledné ¢islo o inflaci tak

celého spotrebitelského kose.

Co prevazi

Prosty vycet téchto faktort by vedl
k tomu, Ze by jeden mohl za¢it mit oba-
vy, zda inflaéni faktory vekonomice ne-
prevazi. Zejména v okamziku, kdy bude
konec pandemie na obzoru a vlady jako
nejvétsi dluznici v ekonomice budou
obtizeny historicky bezprecedentnimi
zavazky. TakzZe ztstava faktor posledni,

ZAJIMAVY PRODUKT?
SLEVA 11 % NA PLYN
NA 3 ROKY
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kterou jiz vyuziva vice nez 90 tisic zakaznika.
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zavislost ajejich mandat udrzovat ceno-
vou stabilitu. To je alfa a omega odpovédi
na otazku, zda se inflace obavat. Nyni
spravné uvolnénou ménovou politikou
pomahaiji. Co dal? Ti, kdo véri, Ze cent-
ralni banky se stanou jen prodlouZenou
rukou pfedluzenych vlad, budou sazet
na vy$8i inflaci. Ti, kdo véri, Ze budou
neohrozené bojovat proti pfipadnym
inflaénim tlaktim, tak jako bojovaly proti
deflaénim, ztistavaji v klidu.

V té souvislosti se proto nabizi otaz-
ka, zda tivahy o cilovani primérné in-
flace ¢i cenové hladiny, které spustil
Fed na jednani v Jackson Hole v roce
2020, ¢i tvahy o redefinici cile a mise
ECB (oboji sméruji k toleranci vyssiin-
flace) pfichazeji pro Sirokou verejnost
ve vhodné dobé. NejspiSe ne. Central-
ni banky na rozdil od minulosti budou
muset vefejnost pfesvédcit, ze opravdu
budou s inflaénimi tlaky bojovat. Mozna
by proto prosté stac¢ilo dosahovat cili
stavajicich. x
Autor je feditel sluzeb pro finanéni
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