Ceka nas znova scénar , The Great Inflation“?

Vzrastajici geopolitické napéti, které bylo silné akcelerovdano barbarskymi a zcela
neospravedInitelnymi Utoky hnuti Hamas na stat lzrael, znacné prispava k vSeobecné
makroekonomické nejistoté. Vedle ztrat na samotnych lidskych Zivotech, které jsou zdaleka
nejzavaznéjsi a jez by bylo naprosto nepatficné vyjadfovat v agregovanych ekonomickych
veli¢inach, privodil tento konflikt i dalSi nepfijemné dlsledky, které se nas mohou
bezprostfedné tykat. A nejedna se pfitom pouze o rostouci ceny ropy na komoditnich burzach,
nybrz rovnéz o riziko, které by sotva bylo mozné vyloucit, spojené s vyssi pravdépodobnosti
trpkého scénare setrvacné inflace. Nakolik je vSak tohle riziko vyznamné a existuji paralely mezi
nynéjsi inflani epizodou a tzv. ,Velkou inflaci“ v 70. letech 20. stoleti?

Vyznam historie v ekonomii

Byl to Joseph A. Schumpeter, bezpochyby jeden z nejvyznamnéjsich ekonom( viech dob, kdo
na zacatku svého zevrubného dila History of Economic Analysis vyjadfil nasledujici dvahu:
»Nikdo nemiZe doufat, Ze pochopi vyznam jakychkoli ekonomickych jevi kterékoli doby, vcetné
té dnesni, nemd-li dostatecny prehled o historickych faktech a pfimérené mnoZstvi historického
vhledu nebo toho, co Ize nazvat historickou zkusenosti.” Tento velky myslitel, pochazejici
z malého moravského mésta, povazuje pravé ekonomickou historii za nejdllezitéjsi metodu
celého tohoto oboru.

Z jakych davodu je vsak, minimalné z pohledu ekonomie, minulost tak podstatnd pro
soucasnost? Sir Karl Popper, svétoznamy intelektual s mimoradné Sirokym védeckym zabérem,
ve své knize, jeZ pro néj jeho slovy byla z hlediska psani ta nejobtiznéjsi, vysvétluje, ze ,,pokroku
dosdhneme tehdy a jen tehdy, jsme-li pripraveni se poucit ze svych chyb a uvédomit si své omyly
namisto toho, abychom na nich dogmaticky trvali.”

Lekce z ,Velké inflace” v 70. letech

Zdroj neocenitelnych lekci pro ménovou politiku, na néjz témito vyroky narazim, predstavuje
tzv. The Great Inflation. Athanasios Orphanides, nékdejsi guvernér kyperské centralni banky,
toto obdobi spolu s Velkou hospodarskou krizi oznacuje za nejzavainéjsi selhani ménové
politiky ve Spojenych statech béhem celého 20. stoleti. O co pfesné se vsak jedna? ,Velkou
inflaci rozumime takrka dvé dekady trvajici obdobi zvySené inflace a nezaméstnanosti v 70.
letech minulého stoleti. Zatimco mira inflace byla jeSté roku 1965 ve Spojenych statech na
urovni 1 %, v roce 1980, dobé svoji kulminace, dosahla az 12 %. Ackoli je tato inflacni epizoda
Casto davana do souvislosti pouze se Spojenymi staty, skuteCnosti je, Ze az na par vyjimek
presahla v roce 1970 mira inflace hranici 10 % ve vSech zemich OECD.


https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2002/200208/200208pap.pdf
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Co stalo za takto vleklou periodou vysoké inflace? Trebaze jsou jako hlavni pfi¢ina Velké inflace
casto chapany tzv. ropné Soky, které pfisly béhem 70. let, vétSina odborné literatury toto
obdobi dramatické cenové nestability pfisuzuje ménovépolitickym chybam centrdlnich bank.
Ty spocivaly hlavné vtom, Ze ménové autority tehdy upfednosthovaly politiku ,plné
zaméstnanosti” pfed cenovou stabilitou. Jedna se o jeden z nejhorsich odkaz(, které zde vlivné
uceni Johna M. Keynese zanechalo. Ekonomové — kracejice ve S$lépéjich tohoto velice
vzdélaného clovéka, jenz viak slovy F. A. Hayeka nebyl vibec kompetentnim ekonomem —
slepé véfili tomu, Ze vldda (potaimo centrdlni banka) mlzZe svoji expanzivni politikou
dosahnout domnéle pozitivniho stavu plné zaméstnanosti. Vysoka inflace pro né, vychazejice
z pomyleného teoretického konceptu tzv. dlouhodobé Phillipsovy krivky, byla zalezitosti
vedlejsi, splni-li se cil maximalni zaméstnanosti.

Byl to opét tolik jasnozfivy rakousky ekonom Fritz Hayek, kdo nékolikrat jasné vyjadril, ze
nezaméstnanost, ktera je docasné potlacena ménovymi silami, mlze byt natolik nizka jen po
takovou dobu, po jakou bude proces neudrzitelné Uvérové expanze pokracovat. V tu chvili vsak
ona situace vytvari dilema, Ze bud musi byt Uvérova expanze udrzovana ad infinitum (coz by
zpusobilo ohromnou inflaci), anebo Ze po jejim zastaveni bude nezaméstnanost jesté vyssi, nez
kdyby k této politice viibec nedoslo.

Tehdy prevladajici ekonomicka doktrina nebyla schopna vysvétlit nanejvys neprijemny stav,
jenz béhem ,Velké inflace” nastal. A sice soucasnou pfitomnost zvySené inflace a vysoké
nezaméstnanosti. Phillipsova kfivka ve své nékdejsi podobé totiz postulovala negativni vztah
mezi témito veli¢inami. Situace stagflace (stagnujici ekonomické aktivity a simultanné vysoké
inflace) se tak jevila nepochopitelnou. Az kdyz se Milton Friedman pficinil o zpopularizovani
monetarismu a ve svych pracich jasné ukazal, Ze existuje tzv. pfirozena mira nezaméstnanosti
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a ze veskeré snahy o dlouhodobé dosahovani nizsi miry nezaméstnanosti chté nechté prijdou
vnivec, byl tento mylny teoreticky koncept nadobro vyvracen.

Abychom vyse popsané shrnuli, hlavni zkusenosti, kterou si centraini banky z obdobi ,Velké
inflace” odnesly, je lekce, Ze prvotnim cilem ménové politiky by vidy méla byt cenova stabilita
(tj. mirnd inflace), a to nejlépe bez jakychkoli vyjimek. Zaroven je od té doby kladen mimoradny
dlraz na infla¢ni ocekdvani. Michael Woodford zachazi dokonce tak daleko, Ze tvrdi, Ze pro
meénovou politiku zaleZi jen na malo¢em jiném nez praveé na inflacnich o¢ekavani ekonomickych
aktéra.

Problematika inflacnich ocekavani

Tim, co zpusobilo zna¢nou perzistenci vysoké inflace v 70. letech, byla zcela odukotvena
inflaéni ocekavani. Nékolik nedavnych studii dochazi ke shodnému zavéru, Zze odpoutaji-li se
inflaCni ocekavani od cile centrdlni banky, ma zvySena inflace tendenci stat se trvalejsi
zalezitosti a po jejim vrcholu nasleduje jeSté nékolik let vysoké miry inflace. Centralni banka by
se tudiz méla preventivné chovat tak, aby k odukotveni inflacnich o¢ekavani nedoslo, misto
toho, aby se je ex post pokouSela opét navratit kinflaénimu cili, coz je zakonité vidy
nakladnéjsi.

Abychom se vrétili zpét do soucasnosti — jak je to dnes s inflaénimi ocekavanimi v CR? Skvélou
zpravou je, ze inflacni ofekdvani jak analytikG financniho trhu, tak i nefinancnich korporaci
vrocnim i tfiletim horizontu v poslednich mésicich vyrazné klesaji. To svéd¢i o pomérné
Usp&sném dezinflaénim procesu Ceské narodni banky, ktery viak — nutno dodat — stale neni u
svého konce, a radovat se je proto predéasné. Stejnym smérem se ubiraji inflacni ocekavani i
ve Spojenych statech a mnoha zemich eurozény.
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Inflacni ocekavadni analytikd financniho trhu (mésicni data) a nefinancnich korporaci (Ctvrtletni data) v horizontu
jednoho a tfi let. Zdroj: CNB, ARAD

Jak to bude dal s inflaci?

MUzZe se tak zdat, Ze nynéjsi inflani perioda bude jiZ brzy za ndmi. To v3ak neni jisté. Urcitou
hrozbu predstavuje pravé konflikt na Blizkém vychodé. Rozsifil-li by se i na okolni staty, mohlo
by se jednat o obrovsky impulz pro rdst cen pohonnych hmot a dalSich komodit. A ty
predstavuji dllezité polozky spotfebniho kose, jimz se inflace méfi. Jestlize by tedy narostly na
své cené, pak by i pfimo ovlivnily uvadénou miru inflace, kterd by zaznamenala zretelny rist.
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Rijnova inflace se v disledku ryze statistického efektu nizké srovnavaci zakladny lofiského roku
v meziroénim vyjadfeni docasné ,zvysila“ na 8,5 %. To je skutecnost, kterou CNB brala v potaz
pfi svém poslednim ménoveépolitickém zasedani, u néhoz pocetni vétSina bankovni rady zvedla
mohla u verejnosti vyvolat dojem jakéhosi nahlého zastaveni dezinflacniho procesu a kdyby
CNB zéroven zaala sniZovat své Urokové sazby, mohlo by to plsobit tak, Ze navrat inflace k cili
nebyl ze strany nasi centralni banky zdarné dokonan. A to by mohlo negativné ovlivnit inflacni
oCekdvani, ktera sice jiz nékolik mésicl v radé setrvale klesaji, ovsem stale se nachdazeji nad
bezpecnou hladinou. Tato oCekavani by pak podniky mohly prenést do vyssiho precenéni svych
produktl na zacdtku pfistiho roku, coz by zase mohlo neblaze ovlivnit inflacni olekavani
domacnosti.

Inflace postupné mifi do toleranéniho pasma CNB. Nebylo by viak vhodné opomenout rizika
spojena s nejistymi makroekonomickymi dopady budouciho vyvoje Valky Izraele s Hamdasem a
vliv zvefejnénych dat o fijnové inflaci na inflaéni ocekdvani podnikd a domdacnosti. Jsou to totiz
pravé ona inflacni ocekavdni, kterda v koneéném dlsledku predurcuji veskerou Uspésnost
meénové politiky. A ndm tudiz jen zbyva doufat, Ze se centralni banky poucily z lekci, které jim
nabizi zpétny pohled na ,Velkou inflaci“ a pfipadné nepodceni faktor neukotvenych inflacnich
oCekavani. Jinak bychom byli odkazani opakovat tutéz vaznou historickou chybu.

Investice v ¢asech stagflacnich

Keynes kdysi pronesl, Ze nenajdeme rafinovanéjSiho ani spolehlivéjSiho prostifedku
k rozvraceni stavajicich zakladl spolecnosti, nez jakym je inflace. Ano, je vskutku tak trochu
paradoxni, Ze tento vyrok patfi pravé jemu. Pointa je nicméné vtom, Ze inflace je pro
ekonomiku opravdu nebezpecnou nemoci. A jak pravi Milton Friedman, neni-li tato vazna
choroba véas rozpoznana, mlze znicit celou spole¢nost.

Vysoka inflace nesuzZuje jen bézné stradatele erozi hodnoty jejich Uspor a snizovanim jejich
realnych pfijm0. Dlouhodobé totiz ublizuje Uplné vSem. listé, akcelerujici inflace mohou
néktefi vyuzit k obohaceni sebe na ukor ostatnich, avSak to pouze docasné. Ani pro investory
neni vysoka inflace rozhodné dobrou zpravou. Kdyz je inflace vysoka, jsou zpravidla vyssi i
nominalni Urokové sazby. A jelikoz vysSi urokové sazby snizuji souCasnou hodnotu toku
budoucich pfijmU, obvykle vede k poklesu cen akcii a dalSich aktiv.

JiZ jsme si rekli, Ze tuzemska inflace se pravdépodobné brzy dostane k hodnoté inflac¢niho cile
centralni banky. Zminili jsme vSak zaroven i mozna rizika. Nabizi se tak otdzka, co délat, kdyby
se tato naplnila? Jinymi slovy — jaké investice se jevi vhodnymi v Casech stagflacnich? Opét se
pritom mizZeme poucit z ,Velké inflace” v 70. letech. Zatimco akciovy trh tehdy viceméné
stagnoval a ani dluhopisovy trh nepfinasel zrovna velké investi¢ni pfilezitosti, vysokého rlstu
dosahovaly ceny komodit. A napriklad cena takového zlato stejné jako stfibra vzrostla v 70.
letech v redlném vyjadreni o vice nez 20 %. Jak je uvedeno ve vyzkumu Deutsche Bank,
v prostfedi stagflace je velmi obtizné dosahnout kladnych redlnych vynosu u vétsiny tradicnich
trid finan¢nich aktiv. Vyjimkou by vsak mohly byt alternativni investi¢ni nastroje, jako tfeba
drahé kovy.
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