Potrebujeme inflaci?
Zijeme v bezprecedentni dobé. Inflace v CR je jiZ déle neZ dva roky setrvale nad inflaénim cilem
Ceské narodni banky. A mé&nova politika se tak stava jednim z Ustfednich témat vefejné diskuze.
Vidy, kdyzZ je urcity systém v nesnazich, vyroji se pfirozené debata o jeho moznych nahradach,
které by v danou chvili mohly byt efektivnéjsi. Totéz plati i pro ménovou politiku, |épe FfeCeno
rezim inflacniho cilovani. V tomto ¢lanku si proto rozebereme jeho alternativu, kterou je tzv.
cilovani cenové hladiny, potazmo primérné miry inflace.

Inflacni roky, které nyni stdle prozivdme, jednou vejdou do dé&jin (nebo alespon do
vysokoskolskych ucebnic) ménové politiky jako selhdni ¢i pfinejmensim trestuhodné
pochybeni centralniho bankovnictvi a s nim spojeného rezimu cilovani miry inflace. Chybné
rozpoznani povahy inflacnich tlakl a nasledna nespravnd reakce ménovych autorit zpUsobily
vleklou periodu dvojciferné inflace.

Na teoretické urovni byl jiz ddvno vyvinut potfebny aparat pro Uspésny boj s inflaci a i jeho
praktické uplatnéni v minulosti potvrdilo platnost hypotéz za nim stojicich. Pfesto vSak nebyl
centralnimi bankami patfi¢né pouzit, a to zejména kvuli klamnému domnéni, Ze je soucasnd
inflace taZzena vyhradné nakladovymi Soky, a brzy tak samovolné odezni. Postupem ¢asu se ¢im
dal tim jasnéji ukazuje, Ze se jednalo o fatalni omyl, za néjz nyni vSichni draze platime.

lluze cenové stability

Mnozi si mysli, ze cilem Ceské narodni banky je udriovani stabilni cenové hladiny: ,Vidyt tak je
to prece psano i v samotné Ustavé, a co je psano, to je dano!“ A skutecné — v Sesté hlavé nasi
Ustavy (konkrétné v &lanku €. 98) je Fe€ o cenové stabilité, jakozto hlavnim cili CNB. Veskrze
toté? pravi i zakon €. 6/1993 Sb. o Ceskd narodni bance. Nicméné, a¢ to nékomu mizie
opravnéné pripadat zvlastni, cenova stabilita neni totéz, co stabilni cenova hladina.

CNB sama uvadi, 7e v praxi se cenovou stabilitou rozumi nikoli doslovna nemé&nnost cenové
hladiny, nybrz jeji mirny a predvidatelny rlst. Matematik by jisté zufil: ,Jak by, u vSech vSudy,
mohlo byt povaZovdno za stabilni néco, co neustale roste!” Jeho hnév je pfitom nanejvys
opodstatnény a my mu musime dat za pravdu v tom, Ze je toto pojmenovani svym zplsobem
absurdni.

Existuje vSak vibec néco jako Uplnd cenova stabilita (¢ti neménnost cen)? Dalo by se fici, Ze
jde jiz z principu o mylnou predstavu. Relativni ceny se kazdodenné méni tim, jak dochazi
k vSudypFfitomnym zménam jak na strané nabidky, tak na strané poptdvky. To je skutecnost,
kterou centralni banka nejenZe nedokaze dobre ovlivnit, ale ani by se o to pokouset neméla.
Tim, Ze se nepretrzité méni preference jednotlivcd a vzacnost zdrojd, je nabiledni, Ze tyto
zmény musi reflektovat i relativni ceny (tj. cena jednoho statku ve vyjadreni statk( jinych) — to
je zcela ptirozené i Zadouci.

TrZni ceny nejsou a ani nemohou byt v ¢ase neménné. Centrdlni banka proto neusiluje o jejich
strnulost, nybrZ o to, aby primérné ceny pravidelné rostly uréitym tempem. Jinymi slovy ciluje
kladnou, le¢ mirnou inflaci (prfesnéji freceno 2% mezirocni tempo rlstu jakési vSeobecné
cenové hladiny, coZ je samo o sobé pomérné vagni oznaceni).

Bida inflacniho cilovani



Védéli jste, Zze kdyby se centralni bance dafilo dokonale plnit sv(j 2% inflacni cil (coZ je, nutno
dodat, docela odvainy predpoklad), pak by primérny obc¢an pfisel o polovinu kupni sily svych
uspor za zhruba 35 let? A pfi 16% inflaci by to bylo dokonce méné nez zalostné kratkych pét
let. Jste Sokovani? Neni divu. Pfipomenme, Ze jesté v zafi lonského roku se mira inflace
v meziroCnim vyjadreni vySplhala az na rovnych 18 %. Dle nejnovéjSich dat Eurostatu cita
kumulovand mira inflace (méfend harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen — HICP,
nikoli CPI, ktery pouziva Cesky statisticky Gfad) od posledniho ¢tvrtleti roku 2019 do dubna
letoSniho roku stézi uvéfitelnych 36 % (pricemz priimér EU byl ,jen” 20 %). Nastésti mad inflace
sestupnou tendenci a s nejvyssi pravdépodobnosti jiz dosahla svého vrcholu (alespori u nas...).
Pfesto je nesporné, Ze nynéjsi vysoko-inflacni obdobi pfedstavuje obrovskou ztratu pro témér
vsechny obcany. Malokdo je totiZ schopen se proti inflaci Fradné ochranit investicemi do aktiv,
jejichZz vynos dlouhodobé prevysuje ztratu v podobé znehodnoceni mény, a tak jeho Uspory
bolestivé pociti plisobeni inflacniho bremene.

A je to ztrata, ktera jiz nikdy nezmizi. Pro€? Odpovéd je prosta — nachazime se totiz v reZzimu
cilovani inflace. To znamenad, Ze jakakoli odchylka od infla¢niho cile neni poté vyhlazena
protismérnym vyvojem. Centralni banka nebere nijak zvlast na zfetel cenovou hladinu, ale jeji
zrak je spiSe upren na jeji relativni zménu z jednoho roku na druhy. Jinymi slovy, védomé
prehlizi to, jaka je Uroven cenové hladiny a zaobira se jen jejim vyvojem v Case —tempem jejiho
rdstu. KdyZ nejednou dojde k vychyleni inflace od inflacniho cile, snaZi se sice o co nejrychlejsi
navrat zpét k cili, ovSem posléze opét aplikuje cilovani 2% miry inflace, nehledic pfitom na
minulé pochybeni.

Alternativou je rezim cilovani cenové hladiny, kde si centrdlni banka nejprve vytyéi urcitou
uroven cenové hladiny (¢i tempo jejiho ristu), ke které se poté ubira a na niz se upind. Pokazdé,
kdyZ jej nedosahne, anebo jej naopak prekroci, kona v nasledujicich letech tak, aby cenovou
hladinu opét vyrovnala a v souhrnu tato byla stale na téZe urovni (doplfime, Ze cilovani cenové
hladiny nutné nemusi byt staciondrni, a tudiz maze byt fe¢ nikoli pfimo o udrZovani stejné
urovni primérnych cen, ale i o konstantni rychlosti rlstu vétSiny cen v ekonomice).

Stale Vam neni dobfe znam rozdil mezi témito alternativnimi ménovépolitickymi rezimy? Pak
by Vam mohl pomoci nasledujici obrazek, ktery v tomto pripadé rfekne vice nez tisic slov.
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JelikoZ se jedna o sloZitéjsi téma, usnadnéme si jeho vyklad jeSté prostou analogii, jez by mohla
objasnit to nejpodstatnéjsi. Vzijme se do klze clovéka, ktery chce snizit svoji télesnou
hmotnost, a proto drzi striktni dietu. VSe jde dlouho takfikajic ,jako po masle”, jenomze
jednoho dne jej ¢eka oslava s prateli, kde se neubrani lakavé viini nezdravych pochutin. Inu,
porusil pro jednou svUj vyZzivovy plan. Dalsi den tak stoji pred tézkym dilematem — ma nadale
pokraCovat v zajetych kolejich a drzet se své peclivé navrzené diety, anebo ma jist jesté
stfidméji, aby vyrovnal véerejsi kaloricky nadbytek? V prvnim pripadé dotycny bez vycitek
zapomene na vcerejsi prohfeseni (inflacni cilovani), kdezto vtom druhém se pokousi své
neresti odCinit (cilovani cenové hladiny). Jisté, tento primér neni Uplné presny, ale doufam, ze
dostatecné vykresluje hlavni rozdil mezi témito dvéma rezimy.

Jaké ma cilovani cenové hladiny vyhody? Tou, kterou j& osobné shledavdm jako
nejvyznamnéjsi, je moznost dlouhodobych pland. Pokud je centralni banka dostatecné
dlvéryhodnd, pak lze véfit tomu, Ze jakykoli bezdéény Sok, ktery mizZe znenadani pfijit a
vychylit miru inflace nad cilovou hodnotu, bude svédomité vyvazen tak, aby centralni banka
dostdla svému zavazku ohledné dosahovani predsevzaté urovné cenové hladiny. Takovou
jistotu u inflaéniho cilovani mit jednoduse nelze. A to proto, Ze se inflace postupné akumuluje
a nahly Sok povede pouze k dodatecné ztraté kupni sily, ktera neni kompenzovana naslednym
poklesem cenové hladiny v odpovidajici mire.



Dalsi alternativou, ktera s cilovanim cenové hladiny Uzce souvisi, pfesto se vSak v nécem lisi, je
cilovani primérné miry inflace. To je pomyslny hybrid mezi cilovanim miry inflace a cenové
hladiny. Spociva v tom, Ze si centralni banka stanovi ¢asovy horizont, v némz by méla inflace —
vypocitana klouzavym prlimérem — v jednotlivych letech dosahovat jisté Grovné. Jinymi slovy,
pokud centrdlni banka operuje v rezimu cilovani primérné inflace, pak si m{ize dovolit na
prechodné obdobi prestrelit svlj inflacni cil, kdyZ vi, Ze inflaci dokaZze poté ndlezité podstrelit,
a to tak, aby pridmér dosahoval jejiho cile. A samozifejmé to plati i naopak.

Nutnou podminkou hladkého fungovdni obou vyse predstavenych alternativnich rezima
ménové politiky jsou racionalni ocekavani jedincl. Ta jsou vSak zdroven jejich hlavni
potencialni nevyhodou. Na nich to zkratka vse stoji a pada. Ekonom FrantiSek Masek, predni
¢esky odbornik na toto téma, vSak upozorniuje, Ze verejnost sotva rozumi tomu, co centralni
banka déla, natozpak aby byla schopna sva inflacni ocekavani pfimérené upravovat.

A pravé prace sinflatnimi ocekdvanimi je stézejni soucasti podstaty fungovani cilovani
primérné miry inflace. KdyzZ lidé dobfe rozumi principlim, na nichzZ je tento systém postaven,
dokazi pfihodné prizplsobovat sva inflacni ocekavani predchozim odchylkdm skutecné inflace
od jeji cilové hodnoty. A tim i dost zasadné pomahaji centralni bance. Kupfikladu povézme, ze
centrdlni banka jeden rok inflaci prestreli. Na to mohou racionalni ekonomické subjekty
reagovat tak, Ze budou ocekdavat nizsi miru inflace v budoucnu, ponévadz vi, Zze centralni banka
splni to, co slibila a na konci dfive uréeného obdobi pfinese takovou primérnou inflaci, kterou
pavodné deklarovala. To samo o sobé zvysi (ex ante) redlnou Urokovou miru v ekonomice, a
timto i vyvine tlak na opétovny pokles miry inflace v nadchazejicich letech. A v situaci, kdy
centrdlni banka inflaci naopak podstreli, to plati zcela stejné, jen zrcadlové obracené.

Kazdy z vySe popsanych rezimd ménové politiky ma co do sebe a nelze jednoznacné fici, ktery
z nich je ten nejlepsi. VSechny maji své vyhody i nevyhody, a ty maji zase odliSnou podobu.
A&koli CNB nejspise nebude muset nékdy v dohledné dobé zvaovat pfechod z inflaéniho
cilovani na cilovani cenové hladiny ¢i priimérné miry inflace, je dnes vhodny ¢as na to, abychom
tyto systémy dukladné prostudovali, porovnali jejich klady a zdpory a kone¢né posoudili, ktery
z nich by v nasem prostfedi pusobil nejucinnéji.

O otevreni zajimavé diskuze ohledné tohoto tématu se v nasich koncindch zfejmé nejvice
zaslouzil byvaly poradce viceguvernéra Ceské narodni banky Toma$ Havranek, ktery
vehementné razi svoji iniciativu ZruSme inflaci vSude, kudy jen kraci. Trebaze byly nékteré
vyroky pana profesora ohledné této problematiky nejasné ¢i jinymi ekonomy oznaceny za zcela
pochybné, stale je tfeba vitat to, Ze se o alternativnich rezimech ménové politiky viibec hovori.
Ostatné je lepsi preventivné sledovat alternativy, kdyby nahodou stavajici systém zacal ztracet
na efektivité, nez v pripadé nouze prekotné prechazet z jednoho rezimu na druhy.



