Zmizi inflace sama od sebe? TéZko, pokud se CNB
neodhodla k ¢inu
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nflaci neporazime, dokud ji nepterostou trokové sazby. To tvrdi jedna ¢ast

ekonomt. Inflace odezni sama, i kdyz narodni banka uz nebude délat nic. To tvrdi
druha ¢ast ekonomut. Kdo ma pravdu?

Odpovéd’ zélezi na tom, jak domdacnosti a firmy pfemysleji o inflaci. Rozdil v
ptfemysleni o inflaci (,,tvorbé o¢ekavani*) predstavuje zdkladni rozpor mezi
ekonomickymi modely. Prvné zminény proud modelovani nazvéme keynesiansky.
Podle n¢j je ekonomika stale v nerovnovaze a centralni banka ji musi do rovnovahy
aktivné tlacit. Klicovym ¢islem je takzvana rovnovazna tirokova mira. Tedy uroky
ocisténé o inflaci, které ekonomiku (a inflaci) ani nebrzdi, ani nezrychluji. Odhad
tohoto &isla z dilny CNB je zhruba +1 procento.

V této logice tedy narodni banka i dnes Slape na plyn, protoze trokova sazba

sedm procent je mensi nez inflace. Piesnéji feCeno, co porovnavame pii spofeni, jsou
ro¢ni uroky oproti o¢ekavanému znehodnoceni penéz za stejnou dobu. O ocekavané
inflaci se hodné mluvi, ale nikdo ji nezkousi méftit sociologicky koSer postupem.

Tézko vsak potkate nékoho, kdo do roka ¢eka inflaci pod Sest procent.

V klasickém keynesianském ptistupu se navic ocekavani budouci inflace tvofi

jednoduse podle soucasné inflace. Vidim inflaci 15 procent, cekam ji 15 procent pfisti
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rok. Pfi stabilnich urokovych sazbach sedm procent a jen mirnych devizovych
intervencich tento model (ve své nejjednodussi inkarnaci) implikuje vybuch inflace k

nekonecnu. Jinym slovem — hyperinflaci.

Druhy proud modelovani miizeme nazvat optimisticky. V ném se ekonomika do
rovnovahy sama vraci, byt’ docasné ji vychyluji rizné Soky. I zména trok je jen Sok.
Optimisticky pfistup bere racionalitu a diivéryhodnost ndrodni banky jako zéklad, se
kterym domécnosti uvazuji o inflaci. Kdyz viechny domacnosti véti CNB, Ze inflace

za dva roky bude dvé€ procenta, tak inflace za dva roky bude dvé procenta.
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Ale 1 v optimistickém pfistupu se inflace bude rovnat ocekavanim jen tehdy, kdyz
neptijdou dalii $oky. Je to oviem diivod, proé se prognoézy inflace CNB vzdy nakonec
vraceji na dvé procenta: model pfedpokladd, Ze vSichni vétime infla¢nimu cili.
Prognéza CNB na dva roky tedy neni prognoza, ale piedpoklad. Jinak to ani byt

nemuze.

Mame nadé&ji na nizkou inflaci, nebude-li CNB uz délat nic? Ano. Je to
pravdépodobné? Ne. Necinnost banky u urokt i kurzu podkopava nasi divéru, ze

inflace bude pod kontrolou. V obou modelech hraji prim (bohuzel neméfend) infla¢ni
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ocekavani. Chybi ujisténi 4 la Draghi (byvaly prezident Evropské centralni banky), Ze

banka udéla vse pro cenovou stabilitu.

Pro diivéryhodnost prognézy CNB je nejvice znepokojujici odhad riistu mezd. Za roky
2022 a 2023 banka ¢ekéa stagnaci produktivity, ale pokles platii realn€ o 10 procent.
Takovy rozdil je historicky nevidany a dlouhodobé neslucitelny s ekonomickou teorii
a stavem naseho trhu prace. Mzdy ziejmé porostou mnohem rychleji, coz zptisobi dalsi
Sok. Inflace tedy bude v dohledné dob¢ nad dvé procenta podle obou alternativnich
modeltl — pokud se CNB neodhodla k ¢inu.
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