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Ménova expanze v CR
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Stanislava Janackova

| ekonomka, externi

. spolupracovnice IVK

Po covidovém zabrzdéni zacaly vyspélé
ekonomiky znovu rust, ale do Zivota lidi
po delsi dobé opét vstoupila hrozba vysoké
inflace. ZdraZuje vsechno od potravin pres
energie az po stavebni material, viibec uz
nemluvé o cenach domu a bytl. U nés se
ocekava do konce roku inflace az 4%, v eu-
rozéné dosahla v srpnu 3%, pficemz ener-
gie zdrazily o 15,4%, v Némecku za srpen
inflace ¢ini 3,4%. Co se to s cenovou hladi-
nou déje?

Centrdlni banka a vldda vzbuzuji
dojem, Ze jde o docasny jev,
zpusobeny hlavné vnéjsimi faktory.
Tak tomu ale neni.

Z debat politickych stran se pfitom zd3,
jako by u nas inflace nebyla vaznym pro-
blémem. Centrdlni banka a vlada vzbuzuji
dojem, Ze jde o docasny jev, zpUsobeny
hlavné vnéjsimi faktory. Tak tomu ale neni.
Obé instituce maji na nepfiznivém ceno-
vém vyvoji svlj nemaly podil.

Kdyz po finan¢ni krizi velké centrdlni ban-
ky co nejvice snizily urokové sazby a za-
¢aly nalévat do ekonomiky penize, Ceska
narodni banka se pfidala. Snizila uroky
k nule a kvali fixaci kurzu koruny v obdobi
listopad 2013 - duben 2017 ,vytiskla” 2 090
mld. novych penéz, jez z velké &asti skon-
¢ily v ceskych bankach. Tento obrovsky

Kviili zdpornym redlnym trokim
znacnd cdst stradatelii dodnes vidi
ve spekulaci na riist cen nemovitosti
jedinou raciondlni strategii.

ménovy impulz nevyvolal zZddnou velkou
investi¢ni a rstovou vinu. Penize z{stavaly
lezet v bankach, nebo se prelily do speku-
lativnich financ¢nich operaci. Inflace mére-
nd spotiebitelskymi cenami nerostla, ale
nafoukly se cenové bubliny na akciovych
a realitnich trzich. Kvadli zapornym redlnym
urokdm znacnd cast stfadatell dodnes vidi
ve spekulaci na rdst cen nemovitosti jedi-
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Pro¢ je najednou vsechno drazsi

nou racionalni strategii. Ocekavany rUst
cen stimuluje poptavku, ta pfi nedostatku
nabidky stimuluje dalsi rdst cen - a cenova
spirdla se roztaci. Zde jsou koreny zdrazo-
vani doml a bytl a enormnich problému

Pokud jde o roli vlddy, ta soucasnd,
pod vlivem CSSD, od poédtku
inklinovala k ,,rozddvaci” strategii,
bez ohledu na rozpoctové dopady
a na mozny proinflacni impuls.
Potom prisel covid...

s dostupnosti bydleni pro mladé rodiny.
CNB vsak ceny nemovitosti nefesi. V ramci
svého mandatu fesi jen vyvoj ostatnich cen
- pomalym zvysovanim trokd, které se (za-
tim?) nepromita do urokd z uspor. >

EDITORIAL

Inflace. Toto slovo ve druhé poloviné
zari obsadilo velkou ¢ast predvolebniho
veiejného prostoru. Je i hlavnim téma-
tem zafijového cisla Newsletteru. Obsirné
se ji v uvodnim textu vénuje Stanisla-
va Janackova. Za vyznamné ve vztahu
k budoucimu riistu cen povazuje mimo
jiné duasledky prijeti Zeleného udélu.
Ve statistikdch se budouci zelenou infla-
ci mozna podaii skryt a rist cen vykazat
jako ,rlist ekologické kvality' Nic to vSak
neméni na faktu, ze pokud se Zelenému
udélu nevzepireme, ceka nas krusna bu-
doucnost, proti které je dnesni zdrazova-
ni jen malou ochutnavkou,” pise.

Dalsi respondenti se pak k témuz téma-
tu vyjadfuji v rozsahlé anketni otdzce.
Ptdme se v ni, zda nas ¢eka delsi obdobf
vysoké inflace, nebo zda jde jen o do-
casny vykyv. Mezi autory panuje vesmés
shoda na puvodech soucasného ristu
cen - uvolnéna ménova politika, fiskalni
expanze, covidova kontrakce nabidky
a naslednda postcovidova obnova, Zele-
ny udél - i kdyz kazdy dava jednotlivym
pficinam rliznou vahu. Podle toho pak
také vypada jejich odhad budouciho vy-
voje.

Ve druhé poloviné Newsletteru si mu-
zete precist o zdméru Piratl nastoupit
cestu k pfijeti eura avizovaném v jejich
predvolebnim programu. Tvrdi v ném,
ze vstup do evropského mechanisml:
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(Pokracovdni ze strany 1)

sménnych kurzd ndm diky nizsim dro-
kdim vyrazné pomaze s konsolidaci na-
Seho obfiho covidového dluhu. Priklady
nejen z eurozény ale ukazuji, ze je tomu
spise naopak.
V zavéru pak prindsime komentar La-
dislava Jakla k aktudlnimu sporu mezi
Ceskou republikou a Polskem o hnédo-
uhelny dil Turéw. Kdo z tohoto sporu
nakonec,vytézi“ nejvic?

Filip Sebesta

Pokud jde o roli vlady, ta soucasna, pod
vlivem CSSD, od pocatku inklinovala
k ,rozdavaci” strategii, bez ohledu na roz-
poctové dopady a na mozny proinflacni
impuls. Potom pfisel covid a covidova
opatieni vlddy. Nucené uzavirani vétsiny
sluzeb a omezovani fady vyrob - pticemz

Po odeznéni nejhorsi covidové viny
se zadrzend potencidlni poptdvka
rychle zacala ménit v poptdvku
redlnou, a mezera mezi poptdvkou
a nabidkou se projevila v ristu cen.

vlada dotovala firmy, aby platily své za-
méstnance presto, Ze nic nevyrabéli. VIa-
da, navic ke zvySeni minimalni mzdy, také
zvysovala platy ve vefejném sektoru a od-
mény zdravotnikd a dalSich bojovniki
v proticovidové linii. To vse predstavovalo
mohutny fiskalni impuls a vytvofilo poten-
cidlni poptavku, proti které se v pfiskrcené
ekonomice nevytvérela adekvatni nabidka
zbozi a sluzeb. Uspory domécnosti vzrost-
ly 0 400 mld. korun. Po odeznéni nejhorsi
covidové viny — a obnoveni nékterych svo-
bod - se zadrZena potencialni poptavka

V letosnim druhém Ctvrtleti se
nomindlni mzdy meziroéné zvysily
o 11,3 %. I vredlném vyjddreni je to

dalsi silny proinflacni impuls.

rychle zacala ménit v poptavku redlnou,
a mezera mezi poptavkou a nabidkou se
projevila v rlistu cen. Dohnat nabidku se
nedafi zcasti proto, ze firmy diky mzdo-
vym dotacim zlstaly v predcovidové
strukture, zatimco struktura poptavky se
vlivem covidu i tokem casu nutné pro-
ménila. Zejména se vsak propadl jiz diive
napjaty pracovni trh: chybi dovazena pra-
covni sila, a mnozi zaméstnanci docasné
placeni za ,nepraci” (nebo pracujici online
z chalup ¢i od mofe) si na to zvykli a pre-
stali v pravidelné praci spatfovat ptiroze-
nou a nutnou podminku své existence.
V reakci na nedostatek pracovnich sil firmy
zvysovaly a zvysuji mzdy. V letoSnim dru-
hém ctvrtleti se nominalni mzdy meziroc-
né zvysily 0 11,3%. | v redlném vyjadieni
je to dalsi silny proinfla¢ni impuls.

Velmi vyznamnym infla¢nim faktorem,
ktery je skute¢né mozno oznacit prevazné
za vnéjsi, je ,covidové” zpretrhani vniti-
nich, ale hlavné mezinarodnich dodavatel-
skych fetézcl a fetézcl dopravnich. Dopad
na dopravni naklady je obrovsky a nedo-
stupnost subdodavek fatalni. Auta se nevy-
rabéji kvili jednomu chybéjicimu ¢ipu, kte-
ry se diive bézné dovazel z druhého konce
svéta. Tento problém (nechtény vysledek
predchozich dekad ,globalizace”) neodezni
tak rychle, jak néktefi analytici doufaji. Pfi-
nejmensim proto ne, ze protipandemicka
opatfeni v fadé zemi svéta stale trvaji.

Zddnd z politickych stran
nepredklddd vérohodnou strategii
ndpravy enormnich viddnich dluhd.

Bez ohledu na celkovou situaci v CR fiskal-
ni impuls, véetné rdstu mezd, nyni neu-
prosné pokracuje vlivem blizicich se voleb.
A Zadnd z politickych stran nepredklada
vérohodnou strategii ndpravy enormnich
vladnich dluhd. Pro rok 2022 se vlada chys-
ta predlozit rozpocet s deficitem kolem
376 miliard korun. Je velkou otadzkou, zda
se ekonomika zdvihne natolik, aby tento
fiskalni impuls stravila bez dalsiho rdstu
inflace. A pokud bude pokracovat snaha

Pokud se Zelenému udélu
nevzepreme, ¢ekd nds krusnd
budoucnost, proti které je dnesni
zdrazovdni jen malou ochutndvkou.

CNB brzdit inflaci vy33imi urokovymi saz-
bami, nemusi se to libit budouci vladé,
ktera bude potiebovat levné refinancovat
svUj dluh. Inflace naopak muze vladé hrat
do ruky — zvysuje ji nominalni dafové pfi-
jmy, a své dluhy mUize splacet znehodnoce-
nymi penézi.

A pridava se dalsi, jesté daleko hrozivéj-
3i faktor — tak zvany ,Zeleny udél” neboli
strategie Evropské komise k Gdajné zachra-
né planety pred globdlnim oteplovanim.

Zelené regulace maji zahrnout
vsechny sektory vyroby a sluZzeb
vcéetné zemédeélstvi, a ve vysledku
zdrazi vse od energii pfes automobily
az po potraviny.

Vefejnosti, straSené predikcemi blizkych
podnebnich katastrof, ma byt vnucen plan,
ktery je nejen nepotfebny a neredlny, ale
ekonomicky zhoubny. Ve skutec¢nosti jde
o to, aby pfirozeny trzni vyvoj byl v celé EU
jesté mnohondasobné vice nez dnes nahra-
zen regulaéni aktivitou vldd, a predevsim
Evropské komise. Zelené regulace maji
zahrnout viechny sektory vyroby a sluzeb
véetné zemédélstvi, a ve vysledku zdrazi
vse od energii pfes automobily az po po-

traviny. Levnéjsi ,neekologické” zbozi se
jednoduse zakdze, aby spotrebitel nemél
svobodnou volbu a musel si kupovat draz-
$i ,zelené” varianty vyrobkd a sluzeb. Nebo
aby se bez nékterych véci prosté musel
obejit, pfestoze mu tim klesne Zivotni uro-

Rada dnes béznych vyrobku
vcetné novych automobilli se pri
pldnovanych regulacich v budoucnu
stane cenové nedostupnymi pro nizsi
a stiedni vrstvy spolecnosti.

ven. Rada dnes béznych vyrobk(i véetné
novych automobilll se pfi planovanych
regulacich v budoucnu stane cenové ne-
dostupnymi pro nizéi a stfedni vrstvy spo-
le¢nosti. Nékteré ¢asti Zeleného Udélu jsou
pfitom zcela utopické a technicky nepro-
veditelné - jako naptiklad rychly ptrechod
k elektroautdim. V energiich se zdrazovanim
emisnich povolenek maji vynutit Sibenic-
ni terminy odchodu od uhli, aniz bychom
védéli, ¢im ho nahradime, jaké budou na-
klady a jaké dalsi zdrazeni (s prisakem
do viech dalSich odvétvil) to pfinese. V ze-
médélstvi, kvuli reformé spole¢né zemé-
délské politiky a strategiim typu ,Z farmy
na vidlicku” ¢i ,Biodiverzita 2030 hrozi
nejen strmy rlist cen potravin, ale i vyraz-
ny vynuceny pokles produkéni schopnosti
nasich zemédélcl a rist zavislosti na dovo-
zech potravin.

Ve statistikdch se budouci zelenou
inflaci moZnd podafri skryt a rust
cen vykdzat jako ,rist ekologické
kvality”.

Dfive nez byly zelené strategie odsouhla-
seny ¢lenskymi zemémi, prosazuji se jiz,
bohuzel, do dlouhodobého rozhodovani
firem. Mnohé maji z budoucnosti obavy
a zadrzuji investice, dalsi vsak rady naska-
kuji na vidinu vladnich dotaci a prakticky
zaru¢eného odbytu pro své nové, ,ekolo-
gické” vyrobky. Ve statistikdch se budouci
zelenou inflaci mozna podafi skryt a rist
cen vykazat jako ,rlist ekologické kvality”.
Nic to vSak neméni na faktu, Ze pokud se
Zelenému udélu nevzepreme, cekd nas
krusnd budoucnost, proti které je dnesni
zdrazovani jen malou ochutnavkou. Ne-
mluvé o tom, ze zelené regulace budou
znamenat tak silny utisk volného fun-
govani trhu, Ze vysledny pokles celkové
efektivnosti evropské ekonomiky déle
prohloubi dlouhodobé zaostavani Evropy
za zbytkem svéta. Bohuzel, vie nasvédcu-
je tomu, Ze si tyto hrozby nase politicka
reprezentace — vladni i opozi¢ni — vibec
neuvédomuje, nebo se jimi nehodld za-
byvat.

Publikovdno v MF Dnes, 18. zai 2021
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Jifi Weigl
vykonny feditel IVK
Jsem presvédcen, ze vstupujeme do rela-

tivné dlouhého obdobi vysoké inflace. Jeji

soucasné zvysovani nelze rozhodné seriéz-
né vysvétlovat pouhymi problémy doprav-
ni logistiky v Cing, jak mnohdy z médif sly-
sime i z Ust nékterych ekonomd.

K rychlému rdstu inflace u nas i ve svété
vedou jednak objektivni pficiny plynouci
z pocovidové hospodaiské situace — po-
ptavkové exploze po jejim téméf dvoule-
tém umeélém stlac¢eni, dlouhodobé ménové
expanze a na druhé strané neschopnosti
nabidkové strany na tento vyvoj adekvatné
reagovat v kratkém obdobi.

Soucasné vsak roztaceni inflace odpovida
potiebdm vldd a ménovych autorit, kte-
ré v covidové dobé praktikovaly extrém-
né uvolnénou fiskalni i ménovou politiku
a eskalovaly zadluzeni bez ohledu na jeho
jakoukoliv udrzitelnost do pred covidem
nepredstavitelnych rozmérd. Vysokd inflace
je jedinou cestou, jak se vyhnout bankrotu
a postupné z této bezprecedentni zadlu-
Zenosti vybfednout. Bude to samozfejmé
na ukor Uspor obyvatelstva, ale probéhne to
skryté a v del$im obdobi, takze pfipadné po-
litické dasledky neponesou soucasni politici.
Z hlediska progresivistického levicového
mainstreamu je infla¢ni atak na Uspory

OTAZKA IVK
Ceka nas obdobi

vysoké inflace, nebo jde o docasny

vykyv jak tvrdi CNB?

obyvatel potfebnym utokem na stfedni tfi-
du, kterou nendvidi, nebot v ni vidi socialni
zéklad konzumniho kapitalismu, jejz po-
vazuji za neudrzitelny spolecensky model
ohrozujici planetu a jeji klima.

Ideologické motivace proinfla¢ni hos-
podaiské politiky vibec nepodceriujme.
V posledni dobé ndm EU pi#indsi mnozstvi
prikladl potvrzujicich primat progresivis-
tické ideologie pred racionalni ekonomic-
kou uvahu - za vsechny uvedme megalo-
mansky ekofanaticky Green Deal.

Ze vsech téchto ddvodu, jsem presvédcen,
Ze vstupujeme do éry vysoké inflace, kterd,
tak jako v minulosti, otevira branu k social-
nim a politickym konfliktdm a vieobecné
nestabilité. Bohuzel.

Eva Zamrazilova
predsedkyné Narodni
rozpoctové rady

Za zvySovanim inflace v soucasnosti stoji
kombinace celé fady faktord, nékteré ca-
sem odezni, jiné jsou trvalejsiho charak-
teru.

Vyraznym proinflacnim faktorem je nedo-
statek surovin, materialll a komponent,
ktery je disledkem pandemie a bude proto
s postupnym nabéhem vyroby a obnovova-
nim dodavatelsko-odbératelskych fetézcl
postupné odeznivat. Naopak trvalym glo-
balnim podhoubim inflacniho potencialu

V pondéli 6. zafi 2021 se v Obecnim domé uskutecnil seminar IVK k predvolebni knize
Volby 2021 - Budou o nécem?”. Vystoupili na ném autofi knihy Vaclav Klaus, Jifi Weig|,
Ladislav Jakl, Ivo Strejéek a Filip Sebesta.

je dlouhodobé uvolnéna ménova politika.
Centralni banky béhem uplynulé dekady
napumpovaly do svétové ekonomiky ob-
rovské mnozstvi penéz, a jak znamo, infla-
ce je primarné penéznim jevem. Stejné tak
muze z globélniho pohledu pusobit drazsi
¢inskd vyroba — ¢inské mzdy se béhem po-
slednich deseti let ztrojnasobily.

Trvalym domdcim proinfla¢nim faktorem,
ktery byl v Cesku pfitomen jiz pted pande-
mii, je pfevis volnych pracovnich mist nad
poctem nezaméstnanych, jenz tla¢i nahoru
mzdové pozadavky zaméstnancl. K rus-
tu mezd navic pfispiva razantni zvySovani
minimalni mzdy, které tlaci skrze soustavu
navazanych zarucenych mzdovych tarifti
primérnou mzdu vzh(ru. Proto v domaci
ekonomice jiz nékolik let rostou mzdy rych-
leji nez produktivita prace, coz je u¢ebnico-
vym piikladem proinfla¢niho impulsu.
Procyklicky ladéna fiskalni politika, respek-
tive nadmérny rlst verejnych vydaju, kte-
rymi vldda dlouhodobé zvySovala objem
penéz v ekonomice, si nakonec za¢ne rov-
néz vybirat svou infla¢ni dan. Podpora eko-
nomiky prostfednictvim nadmérnych ve-
fejnych vydajl dle veskerych empirickych
zkusenosti podpofi realny rist ekonomiky
jen kratkodobé a v delSim obdobi se proje-
vi predevsim v rdstu cen.

Ceské narodni banka jako nezavisla straz-
kyné cenové stability reagovat musi. Pokud
by vyslysela namitky svych oponentd, ze
podvazuje hospodarsky rist nebo zdrazuje
statni dluh, rezignovala by na svou zasadni
zdkonnou ulohu a postupné mohla i ohro-
zit svou reputaci.

Karel Dyba

byvaly ministr
hospodaistvi

Vzestup inflace (méfeno CPIl) pozorujeme
v soucasnosti v celé fadé zemi, nejsme zad-
nou vyjimkou. Vzestup souvisi s negativnim
dopadem ,souboje” s kovidovou pandemii.
Agregatni nabidka se propadla (dtsledek
lockdown( apod.), zatimco poptavku udr-
Zuji, ¢i dokonce zvysuji rizné transfery ze
statnich rozpoctl i caste¢né uvoliovani
tzv.,zadrzené"” poptavky.

Na relativné vyssi inflaci uz (jako jedna
z prvnich) reaguje CNB zpfisfiovanim mo-
netarni politiky, coz ovliviuje infla¢ni oce-
kavani, i kdyz horizont skute¢ného dopadu
na priskrceni agregatni poptavky je dlou-
hodobéjsi. Nicméné rizika relativné vyssi
>

www.institutvk.cz
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miry inflace (pfi nejmensim stfednédobé)
pfetrvavaji.

Neji jasné, zda a kdy dojde na nabidkové
strané k odstranéni stavajicich celosvéto-
vych omezeni doddvek materiald (pfichazi
nova covidova vina?), a i ceny ropy a plynu
nadale porostou. K jistému zmirnéni dova-
zenych inflacnich tlakd vsak mize v nasem
pfipadé pfispét posilovéni kurzu koruny
(vyhoda vlastni mény!) v ndvaznosti na pro-
ces zvySovani ménové politické urokové
miry. Naproti tomu Infla¢ni tlaky v doma-
ci ekonomice bude zesilovat napjaty trh
prace a nevypada to na jeho uvolnéni ani
sttednédobé. K inflacnim tlakim pfispiva
stale i prilis uvolnéna fiskalni politika. Oboji
je zélezitost vladni politiky, ktera tak kont-
rolu inflace ¢ini obtizné&jsi.

Kontrola inflace se m(ize dale zkomplikovat
v dlsledku dlouhodobéjsich proinflacnich
strukturdlnich zmén. V uplynulych letech
relativné levné cinské zpracovatelské vy-
robky tlacily celosvétové miru inflace doll.
Tento efekt se zvy3ovéanim mezd v Ciné
mizi. Proinflacni dlsledky ma zezelenani
hospodaiské politiky obecné ve svété, ze-
jména pak tzv. Zeleny udél, ktery si ordinu-
je EU.

Kone¢né nemaly inflacni potencidl ma
bezprecedentni narlist ménové baze v mi-
nulém desetileti jako dlsledek (elektronic-
kého) tisku penéz na koupi statnich dluho-
pisU, zejména v Eurosystému. Otazka tak
zni, zda se mdzeme dockat navratu trvalej-
sich relativné vyssich mér inflace jako nové-
ho ,normalu” i kdyz centrdlni banky, budou
zpfisnovat monetarni politiku.

Ales Michl
¢len bankovni rady CNB

Vsichni fesi letosni inflaci, ale je potfeba se
divat dva, tfi roky a déale dopfedu. A podle
mé, ze bude vétsi inflace, je stejné prav-
dépodobné jakoze celd Eurozdéna spadne
do deflace ve stylu Japonska a ze nar(st
statnich dluhd a centralné planované ze-
lené vydaje budou vytésnovat soukromé
investice.

Covid zpUsobil v ekonomice docasny jojo
efekt. Nejdfiv vsechno doll a ted nahoru,
veetné CPI, hlavné jeji nakladova slozka.
Ted nejde dopredu linearné interpolovat
ekonomiku, jak jsme byli zvykli, a spolé-
hat na to, Ze rist Urokovych sazeb v Cesku
néco vyresi. Nikdo nefika, ze v Cesku maji
byt nizké urokové sazby napoidd. Tahle
ekonomika mé byt zaloZzena na Usporach
a vyssich sazbach, o tom Zadna. Ted' to ale
chce nechat ekonomice a trhu klid najit si
po tom jojo efektu rovnovahu. Vétsi debatu
prekracujici tuto anketu zaslouzi moznost
preliti rdstu cen aktiv do CPI, zajemcdm do-

porucuji mij ¢lanek Penize a inflace: ztrace-
na kointegrace v Politické ekonomii z roku
2019 anebo mou novou knihu Reset eko-
nomiky, konkrétné zavér kapitoly 3.

Vladimir Pikora
ekonom Next Finance

Podle Ceského statistického Ufadu dosahla
srpnova inflace 4,1%, coz je nejvyssi hod-
nota od roku 2008. Podobné vysokou inflaci
vidime i v jinych zemich. Ukazuje se, Ze se
jedna o globalni jev a nikoli disledek mé-
nové politiky Ceské narodni banky. V pozadi
vyrazného zdrazeni vidime dva faktory.

Prvnim je rozpad dodavatelskych fetézcq,
jehoz vysledkem je krize nabidky. Lidé by
radi nakupovali, ale neni co, protoze chybi
komponenty k dokonceni vyrobku. To vidi-
me napf. v automobilovém priimyslu. Roz-
pad dodavatelskych retézci neni otazkou
mésicd, ale spis kvartalG. Jinymi slovy, ne-
bude zde prostor pro zleviovani.

Druhym faktorem, ktery Zene globalné
ceny nahoru, je zelend politika. Pfechod
na alternativni zdroje a pohony vede
ke zdrazeni. Rada vlad ma jiz jasny plan,
kdy opusti spalovaci motory. | druhy faktor
zdrazeni je tedy dost nadc¢asovy. Ani tady
neni prostor pro zleviiovani.

Centrélni banky si to uvédomuiji a jiz lehce
méni svUj infla¢ni cil. Napf. americky Fed
uz ciluje prdmérnou inflaci, ¢imz si dava
prostor pro neplnéni pavodniho cile. Vzhle-
dem k tomu, Ze vétsinu inflacnich tlak( do-
vezeme, bude mit i CNB problém s plnénim
svého cile. Bude zvysovat urokové sazby
a doufat v silnéjsi korunu.

)

Petr Mach

ekonom VSFS
Ekonomové vzdy podle pficiny rozlisuji
inflaci poptavkovou a inflaci nabidkovou.
Soucasnd ,covidovad” inflace je primarné
inflaci nabidkovou. Jinymi slovy, lidé méné
chodili do prace, méné pracovali, méné
vyrdbéli. Zbozi je méné, nez by lidé chté-
li. HDP znatelné poklesl, kfivka agregatni
nabidky couvla, a to vyhnalo cenovou hla-
dinu nahoru. MdZzeme tedy cekat, Ze azZ se
produkce vrati do své obvyklé vyse, kdyz
se lidé vrati normalné do $kol, do hospod
a do prace, tak se HDP vrati na plvodni
uroven a cenova hladina, resp. inflace se
vrati do normalu. Podminkou, aby se to
tak stalo, ale je, Ze centrdlni banka nezacne
tisknutim penéz pomahat vlddé zvladat fi-
nancovat obii rozpoctové deficity a nevy-
tvofi tim inflaci poptavkovou.

b

Mojmir Hampl
feditel sluzeb pro
finan¢ni sektor KPMG CR

Vyznamnad ¢&ast aktudlni inflace je tazena
nabidkovymi 3oky, tedy celosvétové po-
chroumanym fetézcem predprodukce, pro-
dukce, logistiky a distribuce. Za tu mohou
covidové restrikce vseho druhu. V Evropé
si je zndsobujeme umélym ,zelenym*” Skr-
cenim nabidky. Ale k oslabené nabidce pfi-
spiva i silnd poptavka, kterou uz ma v ruce
a musi ji fidit centralni banka. ,Euforie
po pandemii” je zndmy jev uz z 20. stoleti.
Dnes je zesilena, kdyz velkd ¢ast obyvatel-
stva nepfisla o zaméstnani ¢i prijmy, ty ji
byly jen kompenzovény na vrub deficitnich
vefejnych rozpoctd. A Cesky fiskal dal eko-
nomicky nesmysiné (byt politicky predvi-
datelné) zvysuje poptavku i v situaci, kdy se
nabidka jesté nevzchopila. V tom je situace
pravé opacna proti letdm po finanéni krizi
roku 2008, kdy poptavka nahle vymizela
a produkéni kapacity zlstaly nevyuzity. Do-
maci inflace je ovsem otazkou volby, ne né-
jaké pasivni celosvétové preduréenosti. Cili
aby se z aktudlnich infla¢nich tlak( nestaly
trvalé, musi centralni bankéfi vyhrnout ru-
kavy a néco délat. Komunikacné i fakticky
— zpfisnovanim ménovych podminek. FED
a ECB opravdu ted nejsou vzor. Urokové
sazby uz mély byt vys.

Dominik Stroukal
hlavni ekonom Roger

Je fascinujici, ze se v roce 2021 o takovém
tématu jesté vibec bavime. Ceny nerostou
zazrakem. V dobé, kdy banky s centralni
bankou v zadech zvySovaly penézni zaso-
bu klidné o desitky procent, neni Zadnym
prekvapenim, Zze se dostavil rist cen. S lo-
gistickymi covidovymi problémy v zadech
prisla inflace, ktera by mohla byt docasna,
pokud by nebyla hnana Uvéry a umélym
tla¢enim vynostiim k nule a dokonce i pod
ni. Jinymi slovy, nabidkové problémy by
i ve svété lepsich penéz mohly s cenami hy-
bat a mohly by klidné i rGist. Nam vsak vyssi
ceny pfetrvaji i dlouho poté, protoze jsme
prestielili poptavkou stranu.

U vyssich ¢cisel vidime vyraznéji naklady,
které s sebou inflace pfindsi. Trapi vice ty
chudsi z nés, starsi a v regionech. Zasahuje
vice z nas ty na fixnich pfijmech a pomaha
bohatsi, ktefi maji zainvestovano. Laka in-
vesti¢ni podvodniky a vyvolava nerovnost,
kterou se lidé snazi zoufale napravovat vol-
bou populistickych politik(.

| kdyby byla inflace docasnd, tyto jeji nakla-
dy docasné nejsou, ty zGstavaji natrvalo. »
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Miroslav Singer

hlavni ekonom Generali
CEE Holding

Nejprve musim zpfesnit, jsem presvédcen,
7e uz né&jakou dobu vyjadfuje CNB, resp.
vétsina ¢lenli bankovni rady i odborny apa-
rat spise skepsi ohledné ,docasnosti” ceno-
vych tlakd. To ale neznamen, ze CNB jako
meénova autorita neni schopna dodat zpfis-
néni ménové politiky, které u nés dobu vys-
si inflace limituje tak, Ze by se u nas méla
inflace navratit do blizkosti cile nejpozdéji
v roce 2024, spiSe viak uz v roce 2023. Bylo
by ale fajn, kdyby ji to po volbach prestala
komplikovat fiskalni expanze.

Lukas Kovanda

hlavni ekonom Trinity
Bank a ¢len Narodni
ekonomické rady vlady

Rozhodné nelze vyloucit, ze vyraznéjsi in-
flace bude trvalejsiho razu. Naptiklad glo-
balné plsobici americka finan¢ni skupina
AllianceBernstein varuje, ze celosvétové si
lidé budou muset zvyknout na trvalejsi in-
flaci v pasmu od tii do ¢tyf procent.

Pokud se tak stane, jde zejména o selhani
svétové vyznamnych centrdlnich bank. Ty
dlouhodobé manipuluji zdkladnimi uro-
kovymi sazbami smérem dol(, aby ulevily
pfedluzenym a preregulovanym ekonomi-
kam Zapadu a navodily iluzi solidniho eko-
nomického rlstu. V nasem ekonomickém
okruhu v tom ,vynikd” pochopitelné zejmé-
na Evropska centrdini banka. Ta uz dlouha
|éta extrémné expanzivni ménovou politi-
kou stlacuje Urokové miry napfi¢ eurozo-
nou, ¢imz oddaluje bankrot zemi typu Rec-
ka ¢i Italie. Takové Recko je ve vztahu k HDP
pétkrat zadluzengjsi nez Cesko, pfesto si
na deset let pUjcuje za zhruba tietinovy
urok. Dluhopisovy trh eurozény je extrémni
expanzivni ménovou politikou ECB tak zna-
silnén, ze prestal poskytovat vérohodné ce-
nové a urokové signdly svym ucastniklim.
Z obdobi socialismu v CSSR si pamatujeme,
k ¢emu to vede: k neefektivité, k plytvani,
k zaostavani. Nyni je rozdil jen v tom, Ze ne-
jde o socialismus realny jako tehdy v Ces-
koslovensku, ale o socialismus monetarni.

Tak jako za redlného socialismu neexistoval
fenomén bankrotu jakéhokoli ze statnich
podnikd té doby, v dobé monetarniho so-
cialismu se zase vytratil fenomén bankrotu
statu. To proto, aby se udrzelo zdani plné
funkcni eurozény, jejiz rozpad by ohrozil
existenci samotné EU. Tak jako za socialis-
mu podniky nebankrotovaly, pfestoze fun-
govaly krajné neefektivné, nyni jsou pfi zi-
voté uméle drzeny celé stéty, jako je Recko,
jejichz neefektivita plyne do zna¢né miry

z toho, Ze plati ménou, eurem, jez jejich
makroekonomice nevyhovuje. Toto umélé
drzeni pii zivoté ale pochopitelné ma své
obrovské néaklady. A jednim z nich muze
byt i trvalejsi vyrazna inflace, disledek pra-
vé extrémni monetarni expanze ECB.

Cesko neni pusty ostrov, je s eurozénou sil-
né ekonomicky provdzané, takze trvalejsi
inflaci mUze celit také. Zatim je ale inflace
v CR v rdmci EU mirné podpriimérna. Ces-
Slovensko, Belgie, Lucembursko, Estonsko
a nékteré dalsi zemé eurozény. Pokud by
CR platila eurem, bude nyni vykazovat in-
flaci jesté citelné vyssi, nez jakou ma nyni,
nebot by ji nemohlo krotit zvysenim za-
kladniho droku Ceské narodni banky. Co
by takové Némecko nebo Estonsko nyni
daly za vlastni ménovou politiku. Treba Es-
tonsko je ve zcela absurdni situaci, kdy ¢eli
pétiprocentni (harmonizované inflaci), ale
jeho ménovépoliticky organ — ECB — drzi
stale uroky az v zaporu. Aby neohrozil pre-
dluzené staty typu Recka. V dalsi, nastavaji-
ci fdzi monetarniho socialismu tedy central-
ni banka - ECB - zjevné prestava plnit svoji
nejvlastnéjsi ulohu, tedy udrzovani cenové
stability.

Miroslav Sevéik
prodékan
Narodohospodarské
fakulty VSE v Praze

Odpovéd na tuto otdzku neni trividlni. Prv-
né bychom si méli vymezit, co to je vysoka
inflace. Je to inflace, ktera je nad infla¢nim
cilem, ktery stanovila CNB v rozmezi 1-3 %?
Nebo je to inflace dvoucifernd, kterou
jsme tady naposledy zaznamenali na kon-
ci devadesatych let? Nebo je to inflace,
na kterou vlbec nejsme zvykli a kterd se
za poslednich dvacet let objevila v Ceské
republice pouze dvakrat, kdy presahla 5%,
a to v roce 2001, respektive v letech 2007
a2008?

Osobné si myslim, Ze za vysokou inflaci mU-
Zeme povazovat uz i tu, kterd se ndm tady
objevila v srpnu letodniho roku, kdy z mési-
ce na mésic vzrostla meziro¢ni mira inflace
0 0,7 procentniho bodu, a to na 4,1%. Bo-
huzel nés v nejblizsich mésicich neceka nic
pozitivniho. Jen velmi sloZité se budeme
vracet k meziro¢ni inflaci, na kterou jsme
tady byli posledni desetileti zvykli. Pohybo-
vala se povétsinou mezi 1-3 %. Tento vyvoj
je narusen a muze trvat nékolik desitek mé-
sicl, kdy se meziro¢ni inflace bude pohy-
bovat v rozmezi 5-8%. V pitipadné neade-
kvatnich zdsahl ze strany centrdlni banky
a hloupych opatfeni ze strany EU m{ize do-
sdhnout az 10 %.

Zdrojem této inflace je predevsim covidis-
mus. Mimo jiné je to naruseni béznych do-
davatelsko-odbératelskych vztahl. Déle se

projevi dlsledky nedostatkové ekonomi-
ky, ktera jiz v souc¢asné dobé je evidovana
u mnoha zboZi, ale i sluZeb. Projevi se zde
i naprosto chybnd a zcestna politika Evrop-
ské centralni banky v podobé kvantitativ-
niho uvolnovani penéz, které tlaci na ceny
celé fady komodit v oblasti cen prdmyslo-
vych vyrobcl. Samoziejmé se tento vyvoj,
byt se zpozdénim, projevi i v bézné spotre-
bitelské inflaci.

Takze odpovéd zni, Ze to nebude vykyv né-
kolika malo mésicu, ale musime se pripravit
spise na nékolik desitek mésicl s vyssi ce-
novou hladinou.

Roman Ceska
ekonom, partner VALUE
ADDED

Urcité nas ¢eka rostouci inflace, a na delsi
dobu. Na viné jsou tii hlavni faktory.

Prvni: tragické ekonomické dlsledky toho,
Ze Babis$ nezvladl boj s covidem. Chaoticky
chrlil a permanentné ménil regulace, zaka-
zy a prikazy. Systematickd nejistota neu-
moznuje tvofit racionalni ocekavani a pfi-
jimat spravna rozhodnuti a narusi kazdy
biologicky, spole¢ensky i ekonomicky sys-
tém. To narusilo dodavky na trh a zplsobilo
vyznamny previs poptavky nad nabidkou.
U spotrfebniho zbozi, u surovin a dodavek
pro priimysl, u sluzeb i na trhu prace. Rese-
nim je cenové pfizplsobeni. Inflace.

Druhy: BabiSova vlada protrhla hrdz roz-
poctové zodpovédnosti. Plytvd vefejnymi
penézi, zadluzuje nas a tiskne covidové pe-
nize v fadu, ktery dosud ceskd ekonomika
nezazila. Zvysend poptavka penéz v kom-
binaci s nedostate¢nou nabidkou ma opét
jediné reseni. Inflaci.

Treti vliv je mezindrodni. Podobné chaotic-
ky a nezodpovédné jako Babi$ reagovala
spousta vlad. Nerovnovaha dodavek a tisté-
ni covidovych penéz maji tedy mezinarod-
ni rozmér a infla¢ni tlaky se budou prelévat
pres hranice.

Vyhlidky pfimo souvisi s volbami. Cim déle
bude u moci Babis a mezinarodni politi-
ci, ktefi také covidovou krizi nezvladli, tim
bude hlf. Obcané zaplati za jejich chyby
krutou dan. Znehodnocenim Uspor i real-
nych piijmG. Nebude to dan za covid, ale
za politické selhani.

Babisovi navic inflace vyhovuje. On patfi
k velkym dluznikm, v podnikani i v poli-
tice. A inflace je nejlevnéjsi zpUsob, jak se
dluht zbavit. Bude s ni bojovat jen na oko
v médiich. Ve skutecnosti ji bude dal védo-
mé i nevédomeé prizivovat.

| kdyZ se stane zdzrak, a volby vyhraji roz-
poctové zodpovédnéjsi strany, tak i jim
bude trvat minimalné dva ¢i tfi roky, nez
dostanou vefejné dluhy do rovnovahy.  »
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Pavel Ryska
analytik J&T Banky

V soucasné debaté o inflaci se vétsina ko-
mentatord snazi hledat nabidkové priciny.
Jsou totiz konkrétni, viditelné a snadno
uchopitelné. Sahaji od naruseni vyrobnich
retézcli ve svété kvlli viddnim karanténam
az po letosni zdrazovéni energii, v Evropé
vyznamné hnané plany Bruselu.

Avsak vsechny tyto udalosti na nabidko-
vé strané jako by zakryvaly dllezitéjsi jev
na strané poptavkové. Po vypuknuti pan-
demie Covid-19 centrdlni banky nevahaly
a srazily droky na nulu a nékteré dokonce
vystupnovaly nakupy aktiv. Vysledkem je
prudky rlist objemu penéz, ktery nyni v CR
i napf. v USA dosahuje pfes 10% rocné.
To miZeme chapat tak, ze timto tempem
roste schopnost ekonomickych subjektl
pfijmout vy3si ceny napfi¢ ekonomikou. To
dokladaji i Ceska statisticka data o inflaci,
ktera naznacuji, ze ceny rostou prakticky
u vsech polozek, nejen u covidového ,ne-
dostatkového” zbozi.

Ménova expanze a s tim spojeny rist vy-
dajd v ekonomice zadélaly na déle trvajici
infla¢ni problém. CNB postupuje spravné,
kdyz chce cenu penéz zdrazit. Vydaje vel-
kych ekonomickych subjektl — predevsim
statu — nesméji byt zdarma, museji mit svo-
ji cenu. Jinak se mize opakovat situace ze
Zéapadu v 70. letech, kdy byl nabidkovy Sok
nasledovan ménovou expanzi, kterd pak

zpUsobila zvysenou inflaci na ndsledujici
dekadu.

Martin Slany

hlavni ekonom DRFG,
VSE v Praze

Obdobi vysoké inflace jiz davno zazivame,
byt zatim rostly ceny mimo spotiebni kos.
Sledujeme jiz delsi dobu ,finan¢ni” inflaci
a inflaci aktiv, v ¢eském piipadé zejména
nemovitosti. V posledni dobé se rlst cen
Sifi i napfic statistickym spotfebnim kosem,
CoZ zvyraznuje pozornost na tento feno-
mén. Priciny jsou jak vnéjsni, tak domdci,
spole¢nym jmenovatel jsou ale zésahy sta-
tu a centralni banky.

Na nabidkové strané se projevuji nega-
tivni dopady chaotickych covidovych
omezeni a uzavirdani ekonomik ve svétg,
které zpUsobily uzkd mista v logisticko-
-vyrobnich fetézcich. Ceny vstupd, resp.
vyrobcl naznacuiji, Ze ani toto nebude krat-
kodobd anabaze. Zdsadnim dlouhodobym
faktorem jsou a budou zelené projekty,
jako je systém emisnich povolenek ¢i fana-
ticky Green Deal a cely centrdlné planovany
prechod na,bezuhlikovou” ekonomiku.

Poptévkova inflace je v podsadé vzdy pe-
nézni jev. Inflaci stimuluje dlouhodobé
uvolnéna ménova politika - dlouhodobé
nizké nominalni, resp. zaporné redlné saz-
by, a projevuje se obrovské mnozstvi penéz
napumpované do bankovniho sytému ne-
jen béhem intervenci. Projevuje se téz pfi-
my - a dluhovy - fiskaIni efekt, jakoz i efekt

vladou vynucenych Uspor a odlozené spo-
treby. V kratkém obdobi je pro inflaci pod-
statny trh prace. Rist mezd tazeny rlstem
platd ve verejném sektoru, rdstem mini-
malni a dalsich zarucenych mezd a rdstem
poctu statnich zaméstnancy, je jeden z kli-
covych faktor(i aktudlni inflace a potazmo
také toho, v jaky rust cen lidé do budoucna
véii (ekonomové to honosné nazyvaji in-
flacni ocekavani). Dlouhodobé nizké sazby
(i béhem konjunktury) a zejména omezena
nabidka a brutdIni regulace vystavby dlou-
hodobé stimuluji rlist cen nemovitosti. Vy-
nosy klesaji a kdo chce mit alespori néjaky
kladny redlny vynos, musi investovat do ri-
zikovéjsich aktiv. To v konceném disledku
vyvola dalsi regula¢ni masinerii. O¢ekdvam,
Ze politickou reakci na inflaci bude dalsi ba-
lik ndvrhd na nova zdanéni, prerozdélova-
ni a statni produkci. To vie je zardmované
nasim blizkym okolim, kde ECB bude drzet
sazby nizko (v zaporu), co to jen pUjde, aby
se eurozona mohla vlibec dale financovat.

To vse jsou faktory, které zde budou dlou-
ho a dlivody, pro¢ inflace bude vysoka (byt
se tieba opét vrati do pozadi spotfebniho
kose). V ceském prostredi je inflace o to
nepfijemné;jsi, jelikoz ma vyrazny dopad
do Uspor domacnosti. Ty drzi vétSinu Uspor
na dlouhodobé neudrocenych béznych
uctech (54 %). Aktudlini vyvoj ukazuje, ze
je treba zacit vaznou debatu o vhodnosti
inflacniho cilovéni. Drive ¢i pozdéji budou
muset centrdIni banky opét brat vice v po-
taz dlouhodobou pfic¢inu inflace - vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice. Zejména by
to mélo platit v zemi raSinovské tradice,
kde rostou inflace i vladni dluh bezprece-
dentnimi tempy. "

Piriti pro euro kviili rozpoctové odpovédnosti.
Niz$i aroky ale spis posili chut k zadluzovani

Filip Sebesta
M\ Institut Vaclava Klause

Pirati jsou jedinou (relevantni) stranou, kte-
rd ve svém predvolebnim programu slibuje
zahajeni realnych krokd k pfijeti eura. Cini
tak jakoby mimochodem a mezi radky, aby
dlouhodobé skeptické ceské volice, jejichz
neduvéra vUci spole¢né méné se tahne na-
pfi¢ politickym spektrem, neodradili. | kdyz
nevole vici euru od posledniho prizkumu
Eurobarometru poklesla, Cesi jsou v otazce
eura stéle Ctvrti nejskeptictéjsi v unii. Pres-
to Pirati v koalici se Starosty avizuji vstup
Ceské republiky do kurzového mechanis-
mu ERM II. (Pro poradek je potieba uvést,
ze stejny krok slibuje z relevantnich stran
i CSSD. Ta se ale potaci na samé hranici
vstupu do Snémovny.)

ERM Il je evropsky mechanismus sménnych
kurz, soucast architektury evropské mé-
nové unie. Zemé, ktera do néj vstoupi, musi
udrzovat kurz své mény vici euru ve fluk-

Pirdti jsou jedinou (relevantni)
stranou, kterd ve svém predvolebnim
programu slibuje zahdjeni redlnych
krokd k prijeti eura.

tuacnim pasmu +- 15%. Setrvani v tomto
kurzovém rezimu po dobu nejméné dvou
let je jednou z podminek pro vstup dané
zemé do eurozény. Jde tedy o jakysi pred-
pokoj eura. Vsechny zemé, které do néj
vstoupily, s vyjimkou specifického pfipadu
Danska (v ERM Il od roku 1999 s fluktuac-
nim pasmem +- 2,25%) nasledné po delsi
¢i kratSi dobé spole¢nou ménu pfijaly. Na-
posledy Litva v roce 2014. V poloviné roku
2020 do kurzového mechanismu pfivedly
své mény Chorvatsko a Bulharsko. Tolik
teorie.

Pirati samozfejmé primarné euro chtéji.
Skryvaji to vsak pred voli¢i za zdanlivé li-
bivou argumentaci o rozpoctové zodpo-
védnosti. Tvafi se, Ze vstup do kurzového
mechanismu je krokem ke konsolidaci
rozvracenych vefejnych financi. ,Vstup
do ERM Il zvysi divéru investoru a sniZi Ces-

ECBjiz fadu let vykupuje stdtni
dluhopisy, ¢éimz po nich vytvdri
umélou poptdvku a stimuluje umély
pokles jejich uroku.

kému stdtu ndklady na obsluhu dluhu,” pisi
v programu. Za pfiklad davaji dvé vyse
uvedené zemé. ,Vynosy veriteli jsou nizké
i v zemich, které teprve loni vstoupili (sic!)
do ERM Il - Bulharsko (0,22 procent) a silné
zadluZené Chorvatsko (0,74 procent).” To je
v obou piipadech skute¢né znatelné méné,
nez kolik plati Ceska republika — aktualné
lehce pres 2% (s ocekdvanym rlistem mé-
novépolitickych drokovych sazeb CNB to
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bude jesté vic). V pfipadé Chorvatska, jehoz
dluh by mél na konci tohoto roku vysplhat
na 86 % HDP, pro tak nizky urok navic evi-
dentné neexistuje jiny dlvod, nez pravé
vstup do ERM II. Zcela jisté investofi Chor-
vatsko nizkym uro¢enim neocenuji za jeho
rozpoctovou zodpovédnost.

Je proto velmi pravdépodobné, Ze vlada
by po vstupu do ERM Il opravdu platila
na urocich ze statnich dluhopisi méné
a Ze obsluha statniho dluhu by se vyznam-
né zlevnila. Na prvni pohled se tak muze
zdat, Ze vstup do kurzového mechanismu
je pomérné jednoduchym krokem, kte-
rym miize nas stat usetfit az desitky mili-
ard ro¢né a ktery tak dopomize ke kyzené
stabilizaci rozvracenych verejnych financi.
Jako obvykle je to ale samoziejmé slozitéj-
i a v konec¢ném dulsledku prakticky Gplné
obracené.

Pirdti samoziejmé primdrné euro

chtéji. Skryvaji to vsak pred volici

za zddnlivé libivou argumentaci
o rozpoctové zodpovédnosti.

Po vstupu do ERM Il by investofi zacali po-
hlizet na Ceskou republiku jako na zemi,
kterd timto krokem zahdjila redlné kroky
na cesté k prijeti eura a kterd jej béhem na-
sledujicich jednotek let také fakticky pfijme.
Opét, s vyjimkou Déanska se tak stalo vzdy.
Nizsi aroky v eurozéné ma viak na svédomi
politika Evropské centralni banky, nikoli in-
herentni stabilita spolecné evropské mény
a clenskych statl eurozény. ECB jiz fadu
let vykupuje statni dluhopisy, ¢imz po nich
vytvaii umélou poptavku a stimuluje umé-
ly pokles jejich uroku. Tohoto efektu chtéji
nyni vyuzit Pirdti. Ze tim fakticky vykro¢ime
a jednou nohou vstoupime do eurozény uz
tak hlasité ale nefikaji.

na svédomi politika Evropské
centrdlni banky, nikoli inherentni
stabilita spolecné evropské mény
a ¢lenskych stdtii eurozény.

Je ale takové umélé odstranéni pfirozené-
ho trzniho tlaku v podobé vyssi urokové
miry pfichdzejici s rostoucim zadluzenim
sprdvné a zadouci? Je to néco, o co by-
chom méli usilovat? A skute¢né umélé sni-
Zeni trzni Urokové miry umoznujici snazsi
zadluZovani povede ke stabilizaci vefejnych
financi, jak Pirati tvrdi?

Uméle zlevnénd obsluha statniho dluhu
bude naopak vytvaret prostor pro moralni
hazard a daldi zdanlivé bezbolestné zadlu-
Zovani. Bez uméle snizovanych urokd trh
chovani emitentl dluhopist prirozené re-
guluje, rizikovéjsi musi platit vyssi prirazku
v podobé vyssiho uroku tak jako v pfipadé
jakéhokoli jiného dluznika. Abychom ne-

mluvili stale jen o Recku, které diky této
politice i pres svdj giganticky dluh plati
na Urocich relativné méné nez Ceska re-
publika, vezméme si pro pfiklad Italii.

Itdlie platila pred vstupem do eurozény

na svych dluhopisech (se splatnosti 10 let)
i 12-13% urok, v predpokoji eura klesly

Uméle zlevnénd obsluha
stdtniho dluhu bude naopak
vytvdret prostor pro mordini

hazard a dalsi zddnlivé bezbolestné
zadluZovadni.

sazby italskych dluhopisd k 5% a po vzni-
ku eura se pohybovaly okolo 3-4%, nésle-
dovalo dalsi snizeni po zavedeni zéchran-
nych mechanismd béhem krize eurozény
a po nastupu kvantitativniho uvolfiovani
a naposledy v lorfiském roce po vzniku ev-
ropského dluhopisu. Mezitim ale italsky
dluh narostl ze 105-110% HDP, kolem
kterych se pohyboval v letech po vstupu
do eurozény, na letosnich avizovanych
155,7% HDP. Véritelé evidentné nizkymi
uroky neocenuji italskou rozpoctovou zod-
povédnost. Ackoli je zfejmé, Ze nemusi jit
nutné o kauzalni vztah, korelace mezi niz-
kymi uroky na jedné strané a snadnym za-

v tomto pfipadé mélo byt jinak? Umélé
snizovani Urokd ze statnich dluh( neni
systémovou cestou k rozpoctové odpo-
védnosti. Tou je pouze zodpovédna fis-
kalni politika a Uspory na vydajové strané
rozpoctu, kterd se vymkla kontrole.

Uméle nizké urokové sazby byly jednou
z pfic¢in krize jihu eurozény. Jejich nasled-
né dalsi umélé snizovani mélo za nasledek
jesté horsi alokaci zdroju a navyseni za-
dluzeni. Problémy nejen ze nevylécily, ale
naopak prohloubily. Rlst vlastnich uroko-
vych sazeb, ceny, za kterou si staty pljcuji,
spolehlivé signalizuje, ze néco neni v po-
fadku. Je bolestnou, ale Uc¢innou obranou
pred dalSim nezodpovédnym zadluzova-

V pripadé vyznamnéjsiho vlivu
Pirdtii na pristi viddu nebo v pripadé
jejich pfimé ucasti v ni se Ceskd
republika jeho pfijeti se vsemi
negativy, které to pfindsi, vyznamné
pFiblizi.

nim. Tyto nenahraditelné cenové signdly
eurozona z definice systematicky potlacu-
je. A pravé takovou politiku berou Pirati
za vychodisko pro splaceni naseho obiiho
dluhu.

FRED /A,rf/ - - 10-Year Treasury Constant Maturity Rate (right)
) — Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product (left)
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dluzovéanim a nezodpovédnosti na strané
druhé je vice nez zietelna. Podobny vztah
mezi vysi dluhu a vysi urokovych sazeb ze

Ekonomika typicky reaguje
na snizeni trokovych sazeb riistem
uvérovdni. Takovd je ekonomickd
teorie. Pro¢ by to zrovna v tomto
pripadé mélo byt jinak?

statnich dluhopist miizeme ale pozorovat
i na ptikladu americké ekonomiky v posled-
nich 30 letech, viz graf.

Ekonomika typicky reaguje na snizeni uro-
kovych sazeb rlstem Uvérovani. Takova
je ekonomicka teorie. Pro¢ by to zrovna

Jit na to od konce a uméle nizkymi uroky
fesit rozpoctovou zodpovédnost je tedy evi-
dentni a prokazatelny ekonomicky nesmysl.
Nizkymi uroky rozpoctovd zodpovédnost
nevznika. Nizké udroky jsou naopak jejim
dUsledkem, ocenénim za svédomité hospo-
dareni. O tom, ze vedlejsim efektem piratské
honby za levnym financovanim statniho
dluhu v ERM I je faktické zahdjeni proce-
su pfijeti eura v CR, ani nemluvé. V pfipadé
vyznamnéjsiho vlivu Pirdtd na pfisti vladu
nebo v pfipadé jejich pfimé ucasti v ni se
Ceska republika jeho prijeti se viemi nega-
tivy, které to pfindsi, vyznamné pfiblizi. Méj-
me to na paméti.

23.zdFi 2021
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Turow. Dva se perou, treti se smeje

Ladislav Jakl
¢len spravni rady IVK

Tohle staré réeni vyte¢né plati pro spor
mezi uhelnym dolem Turéw v polském
Slezsku a obyvateli ¢eskych obci v blizkém
sousedstvi. Pere se Cesko s Polskem, sméje
se Brusel.

Pere se Cesko s Polskem,
sméje se Brusel.

Turéw je velky povrchovy dil, u jakych Ize
vzdy vidét velky dopad na okoli. Mnozi
obyvatelé obci mezi Hrddkem nad Nisou
a Frydlantem si stézuji zejména na pokles
spodni vody a vysychajici studny. Majitelé
a zaméstnanci dolu zase argumentuji tim,
Ze Ujmu pocituji stovky obyvatel na obou
stranach hranice, zatimco dul zasobuje
energii a teplem téméf dva miliony lidi
a zaméstnava tisice lidi pfimo a dalsi tisi-
ce nepiimo. Cena uhli i elektfiny raketové
stoupd a pfic¢inou jsou pravé administra-
tivni omezeni tézby. Zastavit v takové kon-
stelaci tézbu i zde by bylo jako podfiznout
slepici, co snasi zlata vejce.

Z polské strany zaznivaji hlasy, ze ¢esky stat
se do sporu vlozil kvili tomu, Ze chce Pola-
kéim omezit zdroje energie, aby ji pak mohl
Polsku draze prodavat. Cesky stat zase ne-
muze ignorovat hlasy znepokojené verej-
nosti Frydlantského vybézku, zvlasté tésné
pred volbami.

Poldci méli byt vstricnéjsi
k pozadavkiim na kompenzaci, Cesi
zase neméli Ipét na jediném Feseni:
zavrit. Ale oboji bylo pfi jisté snaze
prekonatelné.

AZ potud je spor celkem pochopitelny.
Ostatné, v rdznych podobach se vyskytuje
po celém svété v okoli jakéhokoli velkého
podniku nebo vefejné prospésné infra-
strukturni stavby. Jev, popisovany jako
NIMBY (jen ne na mém zadnim dvorku),
je schopen rozpoutat vasné kdekoli, kde
maji lidé pocit, Ze jistd ¢innost je mozna
obecné uzitec¢n4, ale at si ji provozuji né-
kde jinde.

Nakonec vétsinou konci néjakou formou
smiru. Smiru, ktery doty¢nd firma nebo in-
vestujici stat protestujicim poradné zaplati.
Spolec¢nosti, které podnikaji s rozvahou,
s timto jevem pocitaji uz predem a vcas
vyclenuji vysoké ¢astky na podporu mistni
infrastruktury, civilniho Zivota, vefejnych

akci, zkratka pecuji o své dobré jméno
v misté, i kdyby to mélo pfijit draho. Spory
pak pfijdou obvykle mnohem draz.

U preshrani¢niho sporu to byva trochu slo-
zitéjsi. Do véci vstupuji jak radikalni patrioti
na obou stranach, tak velka statni masiné-
rie také na obou stranach. Ale pofad jde
o spor bilaterdlni a fesitelny také bilateral-
né. D4 to asi dost praci, ale nelze nic jiného
nez jednat, pozadovat, jednat, pozadovat.
A byt ochoten i ke kompromisu. Polaci
méli byt vstiicnéjsi k pozadavkim na kom-
penzaci, Cedi zase neméli Ipét na jediném
fedeni: zaviit. Ale oboji bylo pfi jisté snaze
prekonatelné.

Tragédie nastala v momenté, kdy se cesky
stat obratil na Soudni dvir Evropské unie.
A Brusel zajasal, Ze ziskal bi¢ na obé zemé.
Marné se premiér Babi$ kasa, Ze nepfijme
zddné kvoty pro migranty, Ze nepfijme
zdkaz spalovacich motorl, Ze neustou-
pi Bruselu v tom ¢ onom. Ale pfijme. Ale
ustoupi. Pfijme a ustoupi, protoze dal
pfenesenim dvoustranného sporu na bru-
selskou pUdu (bez ohledu na to, ze onen
soudni dvUr je detasovan do Lucemburku)
moc rozhodovat o nasich vécech do ci-
zich rukou. Cesky stat svym zalovanim
uznal, ze neni svrchovanou zemi a Ze se
napfristé o cemkoli bude rozhodovat o nas
bez nas.

Tragédie nastala v momenté, kdy
se Cesky stdt obrdtil na Soudni dviir
Evropské unie. A Brusel zajdsal, Ze
ziskal bi¢ na obé zemé.

Soudni dvar napafil Polsku pokutu tfinact
miliond korun denné. Je to, jako kdyby ka-
zdy ze zaméstnanct mél platit dva tisice ze
své denni mzdy. JistéZe to nebudou pfimo
platit zaméstnanci, ale jakékoli dodatec-
né naklady pro firmu se nutné promitnou
i do schopnosti dobfe platit svym zamést-
nanclim a také do cen produktu pro za-
kazniky. Lze ocekavat, ze Polsko v dohled-

né dobé nic platit nebude a naopak, ze se
bude soudit alespori deset let.

Spor, jehoz jadro je primarné ekonomické
(kompenzace skod) tak zcela jisté vazné
poskodi sousedské a spojenecké vzta-
hy mezi obéma zemémi. Ale nejen to.
Lze ¢ekat rzné odvety a schvalnosti z pol-
ské strany, to by vsak jesté nebylo to nej-
horsi.

Cesky stdt svym Zalovdnim uznal,
Ze neni svrchovanou zemi a Ze se
napf¥isté o cemkoli bude rozhodovat
0 nds bez nds.

Lze bohuzel totiz ¢ekat i to, Ze na stole
Soudniho dvora EU brzy skon¢i zZaloba
na cesky stat napfiklad za hofici skladku
v Hefmanicich, odkud odtéka kontamino-
vana voda do Odry a dél do Polska. | tento
problém je technicky, prdvné i financné
resitelny bilaterdlné, ale kdyz Zaluje jeden,
inspiruje to i druhého. Polaci tim posko-
di i sami sebe, protoze dobrovolné oslabi
svou pozici vUci bruselské vrchnosti tim, Ze
z ni u¢ini oprdvnéného soudce nad svymi
vécmi, tedy i v kauzach, kde uz dnes celi
bruselskému nétlaku. A tak obé zemé ne-
stastné krmi onoho euroleviathana, ktery
vdécné shltne kazdé sousto, aby nakonec
ukousl i ruku, kterad ho krmila.

Spor, jehoz jddro je primdrné
ekonomické (kompenzace skod) tak
zcela jisté vdzné poskodi sousedské

a spojenecké vztahy mezi obéma
zemémi.

NeZalujme do Bruselu. Na sousedy ani
na nase domdci potizisty. Nekrmme tu bes-
tii. Své problémy si feSme sami, popfipadé
se svym sousedem. Zalovanim do Bruselu
odevzdavame do cizich rukou zbran, ktera
bude brzo pouzita proti ndm.
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