MtizZe se zvySena inflace stat trvalou?

Dle aktudlni progndzy Ceské narodni banky by se mira inflace v CR méla po letech opét vratit
zpét k 2% inflaénimu cili jiz v prvnim Ctvrtleti roku 2024. Jaka je vsak pravdépodobnost, Ze se
zvysena inflace stane dlouhodobéjsi, ¢i dokonce trvalou? Kratce fe¢eno, pomérné nizka, nikoli
vsak nulova.

Srpnova mira inflace dle vypo&tu CSU &ita 8,5 %, a jednd se tak oproti datiim z éervence 0 0,3%
pokles. Guvernér CNB Ale$ Michl pfitom v neddvném rozhovoru vitézoslavné poukazoval na
to, Ze kdyzZ do své funkce nastupoval v Cervenci lofiského roku, byla inflace na 18 % a nyni se
bankovni radé jiZ podafilo pfisnou ménovou politikou inflaci srazit. Skoro to vypada, jako by se
zcela zapominalo na to, Ze inflace je stale na vice neZ Ctyfndsobku jeji cilové hodnoty — pofad
se jednd o bezprecedentné vysoké tempo rlistu cenové hladiny, které je projevem hluboké
makroekonomické nestability.

Pfesto se nastésti najdou vyhlidky na zlep$eni. CNB povaZuje za zdsadni zacatek pfistiho roku,
kdy by jiz mél kone¢né nastat klicovy okamzik, pfi némz by se inflace dostala velmi blizko ke
své cilované dvouprocentni hodnoté (¢i dokonce pfimo na ni). S touto progndézou se vsak poji
jistd uskali. Jak totiZ ukazuje nasledujici obrazek, v poslednich letech byly odchylky Ceskou
narodni bankou prognézované inflace od jeji skutecné, namérené vyse znacné. A to zejména
proto, Ze modely centralnich bank jsou nastaveny predevsim na doby bézné (tzv. steady state)
av tak mimoradné turbulentnich dobach, jakymi byly posledni roky, poskytuji vysledky, jez jsou
ponékud zkreslené.
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Primér a rozpéti progndz Ceské ndrodni banky. Zdroj: CNB


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Ales-Michl-Necekejte-ze-v-pristich-mesicich-snizime-sazby.-Menova-politika-bude-prisna-do-doby-nez-inflace-setrva-kolem-2-/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_09_2023.pdf

CNB rovné? zvetejnila zéfijové $etieni inflaénich oéekavani analytikd finanéniho trhu, jeho? se
zucastnilo dohromady 18 respondentti (z toho 16 domacich a 2 zahranicni). V ro¢nim horizontu
analytici v priméru ocekavaji, Ze inflace vykdze hodnotu 2,7 %. V tfiletém horizontu jsou
inflacni ocekavani finanéniho trhu na drovni 2,4 %.

Inflaéni oekavani finanéniho trhu: Mésiéni, S vyhledem na 1 rok (%) -~ Inflaéni ocekavani finanéniho trhu: Mésiéni, S vyhledem na 3 roky (%)

To jsou vcelku pozitivni zpravy, z nichZ v zasadé vyplyva, Zze nynéjsi inflacni periodu mlizeme
mit jiZz brzy nadobro za sebou. Studie (Blanco; Ottonello; Ranosova, 2022) zabyvajici se
dynamikou inflaénich Sokl ndm v3ak pfinasi nékolik duleZitych, le¢ vtutéZz chvili mirné
znepokojujicich poznani, ktera by nas uklidiujici pocit z potenciadlniho definitivniho pfekonani
soucasné zvysené inflace mohla zpochybnit. V této analyze vychazeji autofi ze zkuSenosti
mnoha riznych zemi se zvySenou inflaci za posledni tfi dekddy. Jeden z jejich kli¢ovych zavéra
jetento:,,... inflace md tendenci byt trvalou: Po prudkém ndrastu inflace ¢asto ndsleduje vysokad
mira inflace jesté nékolik let po jejim vrcholu.” Dale pokracuji: ,,Dlouhodobd inflani ocekdavani
maji tendenci vykazovat mirny ndrist, ktery pretrvdvd po celou dobu dezinflace.” Suma
sumarum, prestoZe leccos vypovida o brzkém ndvratu zpét k inflacnimi cili, vlibec neni jisté,
nakolik jsou infla¢ni ocekavani ukotvena na zdravych hodnotach — tento faktor pfitom muze
zpuUsobit, Ze se inflace bude dlouho dobu pohybovat na relativné nizkych urovnich, které vsak
stale prevysuji inflacni cil.



