Inflace klesa — duivod k oslavam?

Cesky statisticky Ufad nedavno zvefejnil nova data ohledné miry inflace v Ceské republice. Ta
v kvétnu v meziroCnim vyjadreni dosahla urovné 11,1 %, pricemz mezimésicni inflace Cinila 0,3
%. Od ledna letoSniho roku (kdy meziro€ni mira inflace nabyvala zavratné hodnoty 17,5 %) tak
inflace setrvale klesa. Je to vSak dlivod k oslavam?

Pfed zodpovézenim této dllezité otdzky se nejprve pojdme blize podivat na sily, jez stdly za
onim poklesem miry inflace. K poklesu tempa rlstu vSeobecné cenové hladiny (jazykem
ekonomU feceno k dezinflaci) pfispivaly takrka vSechny poloZzky spotfebniho kose, jimZ se
inflace méri. To bylo zplsobeno zejména efektem vysoké srovndvaci zakladny. Jinymi slovy,
ackoli ceny v porovnani s predchozim mésicem nadale rostly (kvétnova mezimési¢ni mira
inflace je u mnoha zboZi a sluzeb kladnd), tak v porovnani se stejnym mésicem minulého roku
tempo rlstu cen zvolnilo, a tudiz inflace v meziro¢nim vyjadreni poklesla.

V tuzemské debaté rovnéz rezonuiji ¢isla udavajici mezirocni procentualni narust ¢i pokles cen
jednotlivych polozek spotiebniho kose, ktery zplsobil to, Ze se kvétnova inflace (11,1 %) oproti
té dubnové (12,7 %) nemalo snizila. Tu se uvadi, o kolik mezimési¢né vzrostly ceny potravin,
kdeZto jinde je zase pozornost vénovana tomu, jaky vyvoj zaznamenaly kupfikladu ceny
pohonnych hmot. Nicméné je tfeba se zamérit pfedevsim na udaj o celkové inflaci, nikoli pouze
na jednotlivé ¢asti spotfebniho kose, které o jeji finalni hodnoté spolurozhoduji. Hrozbou by
jinak bylo, Ze bychom ,pro stromy nevidéli les” — kvali dil¢im informacim bychom ztratili
predstavu o podstaté celku. A onim celkem neni nic jiného nez vdZzna makroekonomicka
nerovnovaha.

V zafi minulého roku dosahla mira inflace rovnych 18 %. Od té doby ma sestupnou tendenci a
poklesla az na kvétnovych 11,1 %. Je to tedy divod k oslavam? Ne tak docela, ba spiSe mozna
naopak k obavam. Jevi se ponékud zarmucujicim, Ze kvétnova data o inflaci mnozi vnimaji
pozitivné a berou je jako diikaz Usp&$nosti ménové politiky Ceské narodni banky, ktera
dokazala inflaci srazit od lorfiského vrcholu k dnesku o bezmala 7 %. Jisté, jsme nejspisSe z toho
nejhorsiho jiz venku, a to by pro nds mélo byt ¢astecné uspokojivé. Nedélejme vsak zadné
undhlené zavéry o zdarném vysledku drivéjSich ménovépolitickych krokl. Inflace je stale
nesmirné vysoka. Kdybyste komukoli pred tfemi lety povédéli, Ze v budoucnu poklesne inflace
k jedendcti procentlim, ten by na vas pravdépodobné jen nevéticné ziral a mozna by vas oznacil
za Uplného blazna.

Inflace je stale dvojciferna a znatelné suzuje nasi spolecnost. Dlouhou dobu jsme v nasich
koncinach byli zvykli na cenovou stabilitu (tj. inflaci pobliz dvouprocentniho cile centralni
banky). Ale to se v poslednich letech, bohuZel, podstatné zménilo. Navic se ukazuje, Ze perioda
mimoradné vysoké vleklé inflace, kterd nyni, doufejme, postupné odezniva, neméla neblahé
nasledky jen na naSe uspory a vysi redlného pfijmu. Utrpéla i totiz — pro ménovou politiku
zcela klicovd — inflacni ocekdvani a s nimi i divéra, kterou verejnost vklada v ¢innost centralni
banky. Inflaci vysoko nad deklarovanym cilem ménové autority jiz patrné povazujeme za
novodobou normu a néco, co v dohledné budoucnosti jen tak nevymizi. A pfipomerime, Ze
jakmile se infla¢ni kofinky hluboko zapusti nebo, chcete-li, kdyz se vysokd inflace v nasi

spoleCnosti dobfe zahnizdi, bude nesrovnatelné tézsi tento mor z ekonomiky nadobro vymytit.
A pravé o to se nyni vede boj.



%, meziro¢ni zmény SC ve vyhledu na 1 a 3 roky, ¢tvrtletni data
—— UK1 Inflaéni ocekavani nefinan¢nich korporaci a firem s
vyhledem na 1 rok

—— UK2 Inflaéni ocekavani nefinan¢nich korporaci a firem s
vyhledem na 3 roky
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Inflaéni ocekdvdni nefinanénich korporaci a firem s vyhledem na 1 a 3 roky. Zdroj: CNB, ARAD

Nyné&j$i ponurd inflaéni situace nastésti neni beznadé&jna. Tak tfeba nova prognéza CNB ndm
mimo jiné fikd, Ze do blizkosti 2% cile by se inflace méla dostat iz pocatkem pristiho roku.
Paklize nevérite tomu, Ze se tak skutec¢né stane, a to s legitimni namitkou, Ze progndzy nasi
centradlni banky se v poslednich letech ukazaly byt ne zcela spolehlivymi, pak by vas mohlo
uklidnit alespon to, Ze jadrova inflace (tj. rlst cen téch zbozi a sluzeb, které nejsou natolik
nestalé a kolisavé jako potraviny, pohonné hmoty ¢i energie, jez jsou z tohoto ukazatele
vyjmuty) jiz pomérné dlouhou dobu opravdu citelné klesd a stejnym smérem se
pravdépodobné bude ubirat i v mésicich nasledujicich.
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Pramen: CNB, CBA

Meziroéni procentudini vyjddreni jadrové inflace dle CNB. Zdroj: Jakub Seidler, CBA

Jak vidime, mnoho faktor( nasvédcuje tomu, Ze jsme na dobré cesté, ktera nas brzy dovede
do blizkosti inflaéniho cile. Oviem, jak upozorfiuje Feditel m&nové sekce CNB Petr Kral spole¢né
s poradcem bankovni rady CNB Jakubem Maté&ji, existuji i dGvody pro obezfetnost. Kupfikladu
tuzemsky trh prace je stale bezprecedentné prehraty (nezaméstnanost je nevidané nizka, coz
ma vyznamny proinfla¢ni dopad) a do budoucna tak zhmotriuje obrovské riziko nepfiznivého
mzdového vyvoje a stale nepolevujici dynamiky nomindlnich mezd. Bankovni radni CNB Tomas
Holub opakované vyzdvihuje prdvé moznou hrozbu roztoéeni mzdové-inflaéni spirdly, kterd by
poté byla jen stéZi zastavitelna.
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Graf 1 — Index mzdové-inflacni spiraly dosahuje historicky nejvyssi irovn
index v %, pfispévky v procentnich bodech
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Index mzdové-inflacni spirdly. Zdroj: CNB, ZoMP
Suma sumarum, CNB jiz udla notny kus cesty navratu k cenové stabilité, oviem zde jeji usili

skoncit nesmi, nebot konec jeji cesty je stale vidét sotva na obzoru a dokud jej nedosahneme,
neni zdhodno slavit.



