Pavod vysoké miry inflace v CR'

Vysokd mira inflace vposlednich letech dlouho predstavovala nejzavaznéjsi
makroekonomicky problém, kterému nasSe zemé cCelila. Zdaleka to pfitom nebyli jen
ekonomové, kdo hlubokou cenovou nestabilitu oznacovali za Ustfedni potiz, nebot se
stejnou nevoli k mimoradnému rlistu vétsiny cen v ekonomice pfihlizela i SirSi vefejnost.

vysoka mira inflace a distorze v relativnich cenéch, jejichz je strdjcem, manifestuji nikoli
pouze ekonomické, nybrz celospolecenské i politické naklady Sirokého rozsahu.
Chceme-li se témto nepfijemnym Uskalim pfisté vyhnout, je nejenom Zadouci, ale pfimo
nezbytné porozumét tomu, jaké sily vyzdvihovaly infla¢ni vinu na tak vysoké drovné po tak
dlouhou dobu.

V této souvislosti by bylo vhodné se nejprve zminit o nezfidka se vyskytujicim zmateni, jez
vyvéra ztoho, Zze se nerozliSuje spravné mezi dvéma rlznymi jevy, totiz zménami
v relativnich cenach a zménami vSeobecné cenové hladiny. Relativni cena je cena
jednoho statku ve vyjadfeni statku jiného. V kazdé Zivouci ekonomice musi zdkonité
dochazet k neustalym zménam v relativnich cenach, jelikoz se nepfetrzité méni nabidka
rozlicnych statk(l a poptavka po nich, a jedna se tedy o jev zadouci. Inflace je naproti tomu
narastem vSeobecné, tedy celkové cenové hladiny (zjednodusené feceno, vétsiny cen
v ekonomice), a je projevem makroekonomické nestability.

Abychom tedy pfedesli nékterym nestastnym nepochopenim, explicitné deklarujme, ze
inflaci nemyslime rlst jen nékolika méalo cen nebo cen pouze vurcéitych sektorech
ekonomiky, nybrz takovy nar(ist cen, ktery hluboce prostupuje celou ekonomikou
a nepostihuje pouze néktera jeji dili odvétvi.

Jak vysoka byla ve skute¢nosti inflace?

Cenova hladina méfena indexem spotfebitelskych cen (CPIl) se od ledna roku 2020 do
srpna letoSniho roku zvysila v souhrnu o 37,3 %. To, lapidarné feCeno, znamena, Ze se
ceny vétsiny zbozi a sluzeb, které primérny spotiebitel v této zemi nakupoval, za posledni
&tyfi roky zvysily zhruba o tfetinu. Priimérna mira inflace v tomto obdobi pfitom v CR &inila
9,25 %.

Jak jiz psala Ceska narodni banka (CNB) ve své Zpravé o ménové politice z konce roku
2022, periodu mimotadné vysoké miry inflace v CR lze charakterizovat dvéma jejimi
zdsadnimi znaky. Prvnim z nich je samotné intenzita rlstu spotrebitelskych cen, jez je
z hlediska poslednich desetileti nebyvala. Druhym jejim pfiznatnym rysem je pak
ploSnost ¢i rozSifenost zdrazovani napfi¢ polozkami spotfebniho koSe, jimz se inflace
méFi. Dle CNB tak neddvna zvySen4 inflace nebyla vysledkem vyraznéjsiho zdrazeni jen
nékolika malo polozek, nybrz se jednalo o ploSny jev.

" Pokud se chcete o posledni inflaéni periodé dozvédét néco vice, vSe dulezité naleznete v nové publikaci
Institutu liberalnich studii s ndzvem Pojednani o podstaté a plvodu inflace v CR (2020-2023), jejimz
autorem je Stépan Drabek. Kiest této knihy se uskuteéni dne 13. 12. 2024 v Praze.
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Vyvoj cenové hladiny v CR mezi lety 2020-2024. Zdroj: Ceska narodni banka, ARAD. Pozn.: rf‘Js’t. ‘
spottebitelskych cen dle dat CSU; mésiéni data, index: 2015, primér bazického roku = 100; Ghrn; obdobi:
01/2020-08/2024

Nezvykle vysoka mira inflace vS8ak u nas nebyla zadnym endemickym druhem, byla
naopak pfitomna na celém svété. Ve vyspélych zemich dokonce vzrostla az k trovnim,
které byly naposledy zaznamenany v 90. letech minulého stoleti. To je obdobi, kdy byla
mira inflace natolik vysoka, Ze se stala popudem, ktery postupné pfimél svétové centralni
banky k tomu, aby zménily rezim své monetarni politiky, ¢imz vzniklo dneSni znamé
cilovani inflace.

Inflace v zemich V4

V prlibéhu posledni inflaéni viny to byly zemé Visegradské ¢tyrky (V4), které pravidelné
zaznamenavaly jedny z nejvySSich hodnot miry inflace. Jak pritom uvadi kon€ici ¢len
bankovni rady CNB Toma$ Holub, to, 7e plivodné se transformujici ekonomiky mély
nejvyssi narlst cenové hladiny ze zemi EU mUzZe zCasti souviset sjejich realnou
konvergenci.
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Procentuélni zména cenové hladiny v jednotlivych zemich EU mezi lety 2020 a 2024. Zdroj: Ceska narodni
banka (Dvofakova; Sestorad, 2024). Pozn.: oranzové vyznadeny zemé V4, zluté primér EU; obdobi:
01/2020-01/2024.

Zemé V4 sdileji hned nékolik dulezitych spolec¢nych charakteristik, jez mohou byt
uzite€né pfi zkoumani vyvoje jejich inflace. Mezi né patfi kupfikladu geograficka blizkost
Rusku, vySsi energeticka naro¢nost, mensi konkurence na maloobchodnich trzich a nizsi
pocateéni iroveri HDP a cen. CR, Slovensko a Madarsko jsou navic véechny velmi malymi
otevienymi ekonomikami ve srovnani s primérem EU.

Pravé plavodu vysoké miry inflace vzemich V4 se detailné vénovala nedavna odborna
studie vyzkumnik( z CNB. Jejich zjisténi poukazuji na to, Ze ve véech té&chto pozorovanych
ekonomikéach hraly pfi nedavném narlstu miry inflace vyznamnou roli zahrani¢ni Soky. Ty
zahrnovaly jak poptavkové Soky (napf. celosvétovy trend odkladani spotfeby po skoncéeni
pandemie covidu-19), tak i ty nabidkové (mezi né lze zaradit tfeba naruseni globalnich
dodavatelskych fetézct a dopady ruské agrese na Ukrajingé).

Globalni nabidkové Soky odrazejici se v rastu cen energii a komodit vyvolaném dUsledky
covidové pandemie a dale akcelerovaném valkou na Ukrajiné vyznamné pfispély ke
zvy$ené mite inflace, zejména pak v letech 2021-2022. V piipadé CR v8ak prvotni impulz
nadmérného rlstu cen pochazel z rychle zdrazujici jadrové slozky, jejiz rlist byl pohanén
pfedevs§im domacimi poptavkovymi faktory. Teprve v roce 2022 mély na vySi celkové miry
inflaci v CR vyrazné&jsi podil rostouci ceny energii.

Tento zavér neni v rozporu s t&mi, které predklada studie CNB, jelikoz i dle ni hraly domaci
faktory velmi ddleZitou roli. Jsou to pfitom pravé tyto domaci faktory, jez vysveétluji vétSinu
rozdil(l v mirach inflace mezi jednotlivymi zemémi.

od zag&atku roku 2020 po tieti tvrtleti roku 2022 mély vétsi podil na jadrové inflaci v CR
poptavkoveé faktory, ovSem zdsadni vliv mély také faktory stojici na nabidkové strané.
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Procentualni podil nabidkovych a poptéavkovych faktort na jadrové inflaci v CR. Zdroj: Ceské narodni
banka (Briiha; Solc; Tomanova, 2022). Pozn.: kvartalni data; sezénné ogi§téno; zluté oznacené sloupce
znaci ty infla¢ni tlaky, které pfimo nespadaji ani do jedné z téchto dvou kategorii (jedna se napf. o inflacni
ocekavani).

Srovnani se zahrani¢im

Obdobné analyzy byly v poslednich letech provadény i v dalSich zemich a ze strany jinych
vyzkumnych tymU. Studie vyzkumnik( z Evropské centralni banky (ECB) zroku 2022
dochazi k zavéru, zZe rlst inflace v eurozéné, méreny indexem HICP ocisténym o ceny
energii a potravin (HICPX), byl zpoc¢atku tfetiho &tvrtleti roku 2021 tazen predevSim
nabidkovou stranou. Vyznam poptavkovych faktor(l se ovSem v prlibéhu ¢asu postupné
zvySoval.

Studie Adama H. Shapira, vyzkumnika z Federal Reserve Bank of San Francisco, zabyvajici
se zvySenou inflaci (méfenou indexem PCE) ve Spojenych statech zase prezentuje
stanovisko, Ze faktory nabidkové strany vysvétluji pfiblizné polovinu rozdilu mezi ro¢ni
inflaci v roce 2022 a jeji Urovni pfed pandemii. Tretinovy podil na tom pak maiji faktory
poptavkové a zbytek pfipada na ty faktory, u nichz nelze s takovou jednoznacnosti urcit,
zda jsou spiSe poptavkové, ¢i nabidkové.

Ménové-politicka reakce

Nyni zbyva jiz jen vyhodnotit ménové-politické podinani nasi centralni banky vzhledem
k zavéraim studii pfedstavenych vyse. Analyza CNB z konce roku 2022 zdGrazfiuje, ze kvali
vyznamnému podilu poptavkovych faktord na inflaci v poslednich letech bylo
odstartovani cyklu zpfisfiovani mé&nové politiky skrze zvySovani drokovych sazeb CNB
spravnou strategii pro obnoveni cenové stability. To nam vSak nefikd mnoho o tom, zda
rychlost a na¢asovani zvySovani Urokovych sazeb byly spravné zvolené.

V dalsi studii CNB je nicméné vyslovné pséno, e ,,centralni banky se neuchylily k dalsimu
zprisriovani, které by prostrednictvim ménové-politickych Soki mohlo tlumit inflaci.“
Svyhodou zpétného pohledu je tudiz evidentni, Ze centralni banky nezvySovaly své
urokové sazby dostatecné rychle a na dostate¢né vysoké urovné, tedy Ze jejich reakce na
rast miry inflace nebyla zdaleka optimalni. Je pfizna¢né, Ze takovy zavér nyni stvrzuji
i néktefi vrcholni predstavitelé CNB, ktefi byli za nastaveni mé&nové politiky v CR
zodpovédni.

Nyni je vS8ak otazkou, zda se z pochybeni v podobé nedostatec¢né restriktivhi ménové
politiky, zEasti obhajované domnéle ryze nakladovou povahou nedavné vysoké miry
inflace, pfi néjaké budouci inflacni epizodé ponaucéime. Jak totiz ve své knize Bida
historicismu psal jeden z nejvyznacnéjsich filozofl minulého stoleti sir Karl R. Popper,
»pokroku dosdhneme tehdy a jen tehdy, jsme-Ili pfipraveni se poucit ze svych chyb a
uvédomit si své omyly.“
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