Zpusobilo vysokou inflaci v CR tisténi penéz? Aneb proé inflace neni

vzdy a vSude penézni jev
Mira inflace v Unoru letoSniho roku klesla na uroven rovnych 2 %. Nachazi se tak pfesné
na cili Ceské narodni banky (CNB) a mnohé nasvédéuje tomu, Ze epizoda zvy$ené inflace
je jiz definitivné za nami. Diky tomu mUzZeme zpétné vyhodnotit, jaké sily tlacily miru
inflace v poslednich letech na jeji historickd maxima a videalnim pfipadé si ztoho do
budoucna vzit také ponauceni. Mezi laickou vefejnosti pfitom panuje presvédceni, ze
dominantni roli sehral rist penézni zasoby. V tomto ¢lanku se podivame pravé na to, zda
je takovéto minéni opravnéné.

Je inflace vzdy a vSude penéznim jevem?

To, Ze mezi objemem penéz v ekonomice a rlistem jeji cenové hladiny existuje pomérné
pfimy vztah, neni zadnym novodobym a jakkoli pfevratnym objevem. Ve skutecnosti byla
tato Uvaha zfetelné zdokumentovana jiz vdilech vyznaénych politickych filozof( a
ekonom 18. stoleti Davida Huma a Adama Smitha. A dokonce i v pracich jejich davnych
pfedchlidcd mUzeme spatfit naznaky pfistupu, ktery ekonomové oznacuji jako
kvantitativni teorii penéz (angl. QTM — Quantity theory of money).

NejznaméjSimi prfedstaviteli této teorie jsou vSak ameri¢ti ekonomové 20. stoleti Irving
Fisher a Milton Friedman. Druhy zminény ekonom pfed vice nez 60 lety pronesl vyrok o
tom, ze ,inflace je vZdy a vSude penézni jev”, ktery se od té doby stal témér legendarnim.
Logika této teorie je, jednoduse feceno, takova, Ze narlst penézni zasoby nad ramec rlstu
HDP musi vyustit v odpovidaji narst cenové hladiny.

Takovato koncepce ma v8ak hned nékolik nepfehlédnutelnych uUskali. Za prvé, jakkoli
absurdné to mUze znit, nemame dostatec¢né presnou definici toho, co to penize jsou.
Friedrich August von Hayek tvrdi, ze ,penize jsou tou nejméné chapanou véci a
pfedmétem nejvétsSi, rozumem naprosto nedotéené obrazotvornosti“. A pravé tento
rakousky ekonom zaroven deklaruje, Ze neexistuje zadna demarkacni linie mezi tim, co
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spojitou fadu aktiv s rdznym stupném likvidity a rozlicnou schopnosti fungovat jako
penize. Jakékoli vymezeni penéz je tedy pouze arbitrarni.

Druhy znacny problém QTM spociva v jejim samotném predpokladu. Tim je konstantni
rychlost obéhu penéz. V praxi se vSak nepodafilo najit takovou definici penéz, pfi které by
rychlost jejich obé&hu byla v ase neménna. Jak deklaruje nékdejsi guvernér Bank of
England (BoE) Mervyn King, "je ironické, Ze ekonomové, ktefi se domnivaji, Ze na penézich
zaleZi (napfiklad Milton Friedman), tvrdi, Ze ,poptavka po penézich je velmi stabilni;
zatimco keynesiansti ekonomové tvrdi, Ze na penézich nezaleZi, protoZe poptavka po nich
je nestabilni.”

Zavérem celé fady empirickych studii je nicméné fakt, Ze dlouhodobé nadmérné rostouci
penézni zdsoba vzdy vyusti ve vysokou inflaci. Co je vSak zcela klicové dodat, je, Ze tento
parvysoko-inflacnimi epizodami. Jak zazniva ve studii Banky pro mezinarodni platby (BIS),
zatimco je sila vazby mezi rlistem penézni zdsoby a inflace v periodach vysoké miry


https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/271018/full
https://www.mises.at/static/literatur/Buch/hayek-the-fatal-conceit.pdf
https://libinst.cz/wp-content/uploads/2017/03/Hayek_Soukrome_penize.pdf
https://bailiping.github.io/assets/docs/Books/alchemy.pdf
https://www.bis.org/publ/bisbull67.pdf

inflace témér jedna ku jedné, pfi nizké inflaci prakticky viibec neexistuje. Mimo vysoko-
inflaéni epizody se tedy opravdu nezda, ze by inflace byla ,,vZdy a vSude penéznim jevem*.

Vztah mezi penézni zasobou a inflaci v poslednich letech

Guvernér CNB Ale$ Michl ve svém projevu deklaruje, e vy$e popsana Friedmanova teze
o vztahu mezi penézni zdsobou a mirou inflace je stale relevantni, a to obzvlast nyni.
Nasledné dodava, ?e jadrova inflace vCR byla nejvyssi vEU kvali tomu, Ze bylo
v tuzemské ekonomice penéz v obéhu pfilis mnoho. Takovéto presvédceni, jez s nim sdili
nékolik dalsich ekonomu, vSak neni podepfeno Zadnym jasnym, empiricky
zpozorovanym, vztahem mezi témito dvéma veliCinami.

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

- Broad money/GDP and inflation: 2013Q3-2023Q3
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Vztah mezi excesivnim naristem penézni zasoby (rist penéZni zasoby ocistén o HDP) a mirou inflace
v poslednich 10 letech mezi rGznymi zemémi. Zdroj: CNB.

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

Odhlédnéme nyni od toho, Ze centralni banka penize netiskne a Ze je zcela dominantné
vytvareji komeréni banky, kvali ¢emuz je oznaceni ,tisténi penéz“, které se pro nar(st
bilance centralni banky vzilo, liché. Ménovépolitické kroky uskute¢néné vroce 2017
mohou 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 redlnou ekonomiku (tj. transmisni mechanismus devizovych intervenci), maze
byt jind nez ta u Urokovych sazeb. To, Ze by v§ak posilovani kurzu koruny mélo mit vliv na
miru inflace (a to jeSté takto vyrazny) i po nékolika letech, je pfinejmensim silné
nepravdépodobné.


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Cesta-k-cili-III/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/public/.galleries/media_service/conferences/speeches/download/holub_20240311_eefc.pdf
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7adny kauzalni vztah, ale dokonce ani pozitivni korelace, je pfipad Svycarska. Tamni
centralni banka (SNB) zacCala od posledni finanéni krize zlet 2008-2010 provadét
bezbfehé kvantitativni uvolhovani (tj. ndkup aktiv na sekundarnim trhu), ¢imz se jeji
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 Tomas Holub tvrdi, Ze ,,snahy
vykreslit pfedchozi obdobi nekonven&ni ménové politiky jako ,obrovské tisténi penéz,
které nevyhnutelné vedlo k vysoké inflaci nemaji oporu v ekonomické teorii hlavniho
proudu ani v empirickych pozorovanich.”

Svycarsko — celkovd zména od za¥i 2008 do zafi
2023 v %
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Ménova baze Obézivo Penéini zasoba (M3) Cenova hladina (CPI)

Srovnani procentualniho naristu ménové baze, celkového objemu obéZiva, penézni zasoby (M3) a cenové
hladiny (CPI) ve Svycarsku v letech 2008-2023. Vlastni zpracovani podle CNB.

Hojné se vyskytuje pfesvéddeni, Ze kdyby se centralni banky byvaly vice zaméfily na vyvoj
penézni zasoby, mira inflace by neddvno nemusela byt tak vysoka. To tfeba zazniva jednak
ve studii BIS, a jednak v proslovu ¢lenky vykonné rady Evropské centralni banky (ECB)
Isabel Schnabelové. Hned vzapéti se vSak dodava, Ze to, Zze nadmérny rlist penézni zasoby
mohl pomoci pfedpovédét vysokou miru inflace, samo o sobé& nenaznacuje kauzalitu.
Problémem vSak je, Ze sice dobfe vime, Ze mezi vyvojem penézni zasoby a mirou inflace
existuje urcity (nikoli ned(lezity) vztah, ale ten se velmi obtizné méfi. V praxi tak penézni
agregaty nepredstavuji pro ménovou politiku nepostradatelnou informacni hodnotu.

Co tedy vyvolalo vysokou inflaci, kdyZ ne rust penézni zasoby?

Mimoradné vysoka mira inflace v CR i ve svété byla zp(isobena nestastnou kombinaci
prilis uvolnéné ménové i fiskalni politiky a vyznamného nakladového Soku v podobé rlistu
cen energii. Svyhodou zpé&tného pohledu lze Fici, Ze Urokové sazby CNB, coby hlavni
nastroj jeji ménové politiky, nebyly zejména v letech 2020-2021 na dostate¢né vysokych
Urovnich. Projevem nedostate&né restriktivni mé&nové politiky CNB pak byla tieba také
bezprecedentné nizkd mira nezaméstnanosti v nasi zemi. Ac¢koli rist penéznich agregat(
hral v procesu zvySovani miry inflace ur&itou roli, kterou by nebylo radno zanedbavat,
nebyl zdaleka tim kliCovym faktorem. A urdité se tak nepotvrdilo, Ze inflace je ,vzdy a
vSude penézni jev*.
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