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V Praze dne 5. 6. 2024


Mojmír Hampl



  
   1. – Úvod
  

  
   Jeví se nanejvýš pozoruhodným, že zatímco se vyspělé ekonomiky od počátku 21. století potýkaly s náročnou výzvou, kterou představoval boj proti deflačním tlakům (či přinejmenším nutnost čelit hrozbě jejich příchodu) a odborná literatura v oblasti měnové politiky byla orientována právě na nalezení způsobů, jak se z tohoto stavu co nejobratněji vymanit, nese se začátek druhé dekády tohoto století v duchu vážné cenové nestability opačného druhu – vysoké míry inflace. Systém centrálního bankovnictví tak zažívá pomyslný otřes, když se náhle a neočekávaně dostala míra inflace z úrovní nízkých, oscilujících kolem inflačního cíle, na hodnoty dlouho nevídané.
  

  
   Míra inflace překročila horní hranici tolerančního pásma ČNB již ve druhém čtvrtletí roku 2021, kdy spotřebitelské ceny rostly meziročním tempem 3,1 % (ČNB, 2021a). Tempo růstu cenové hladiny v dalších měsících nepolevoval, ba naopak, stal se ještě strmějším. Začátkem roku 2022 se míra inflace vyšplhala na dvojciferné hodnoty a rostla do nových výšin, až dosáhla nejvyšší hodnoty od prosince roku 1993, když v únoru roku 2022 činila 11,1 % (Keseliová 
   
    et al.
   , 2023). Stojí přitom za zmínku, že míra inflace v České republice byla vyšší než v jiných zemích (byť nikoli zcela nejvyšší), přestože naše ­měnová autorita přikročila ke zvyšování úrokových sazeb dříve a učinila tak razantněji než ostatní centrální banky (Dvořáková, 2023). ČNB zvýšila svoji základní úrokovou sazbu (2T repo sazbu) na červnovém měnověpolitickém zasedání v roce 2021 z původních 0,25 % o čtvrt procentního bodu na 0,5 % (ČNB, 2021b). Úrokové sazby dále rostly na každém z následujících zasedání bankovní rady až do června roku 2022, kdy vzrostly o 125 bazických bodů na úroveň 7 %, na níž se poté dlouhou dobu ustálily (ČNB, 2022a).
  

  
   Jak píše F. A. Hayek (1933; s. 122): „Je nejspíše pravdou, že ekonomická analýza nebyla nikdy výsledkem nezaujaté intelektuální zvídavosti, kladoucí u určitých sociálních jevů otázku ‚proč‘, nýbrž spíše nutkavé touhy přetvořit svět, který dává vzniknout tak hluboké nespokojenosti.“ 
   
     
   Není příliš překvapivé, že kvůli nezvykle vysoké inflaci, s níž se (nejen) naše země až donedávna potýkala, jsme svědky společenského pnutí, jehož jediným pozitivem může být to, že poslouží jako dostatečná pohnutka pro ekonomický výzkum zabývající se tím, jak mohlo k tak zásadnímu pochybení ze strany centrálních bank (v podobě nedosahování vlastního inflačního cíle) dojít a co dělat pro to, abychom se něčeho podobného již příště vyvarovali – a právě o to se ve své práci snažím.
  

  
   V teoretické části této práce (kap. 1–5) se nejprve zabývám vymezením pojmu „inflace“ s ohledem na jeho dvě různá, historicky významná pojetí (tj. rakouský přístup k inflaci a inflace z pohledu nyní převládajícího ekonomického proudu myšlení) a poté popisuji, co způsobila sémantická revoluce u tohoto termínu.
  

  
   V další kapitole se věnuji jednotlivým druhům příčin inflace. S pomocí standardního modelu agregátní poptávky a agregátní nabídky (AD-AS) rozlišuji inflaci způsobenou růstem agregátní poptávky (tj. poptávkově taženou inflaci) od té, jejímž původem je pokles agregátní nabídky (tj. náklady taženou inflaci). Kladu důraz na vysvětlení rozličných důsledků každé z těchto možných druhů inflace, a ty pak vzájemně porovnávám. U poptávkové inflace se zabývám mechanismem, který ekonomiku po předcházejícím rozmachu reálné produkce, způsobeném dlouhodobě neudržitelnou stimulací agregátní poptávky, vrací na úroveň produkčního potenciálu. Ukazuji rovněž možnou příčinu setrvačné inflace, jež tkví v chybném odhadu výše potenciálního produktu jakožto klíčové proměnné a pozastavuji se také nad tím, zda setrvačná inflace nemůže nakonec ovlivnit vedle nominálních veličin i ty reálné. Dále popisuji následky akomodace nákladového šoku ze strany centrální banky a ukazuji, že je-li nákladový šok důsledně akomodován, skutečnost, že na samém počátku jejího vzedmutí byla inflace determinována výlučně nabídkovými, a nikoli poptávkovými faktory, se může stát zcela irelevantní. Pomocí grafického aparátu dále znázorňuji úskalí AD-AS modelu spočívající v tom, že v praxi nemusí být snadno rozpoznatelné, o jaký druh inflace se přesně jedná, jelikož v realitě nejsme s to vidět pohyby jednotlivých křivek, nýbrž pouze pomyslné změny poloh bodů na tomto schématu (odrážející reálnou produkci na horizontální ose a cenovou hladinu na ose vertikální), které mohou být u poptávkové a nabídkové inflace shodné. Nakonec se stručně věnuji některým implikacím tohoto modelu, a sice mýtu nutnosti recese v dezinflačním procesu a kritice narativu ziskové či mzdové inflace.
  

  
   Obsahem čtvrté kapitoly je posouzení, zda je platná teze Miltona Friedmana o tom, že inflace je vždy a všude peněžním jevem. Rozebírám nejdříve příčiny a důsledky vysoké míry inflace ve Spojených státech v 70. letech minulého století, která měla zásadní dopad na změny v ekonomickém myšlení, zejména pak v oblasti monetární politiky. Objasňuji, že příčinou této inflační periody byly spíše významné měnověpolitické chyby centrálních bank než často uváděné ropné či obecněji nákladové šoky. Z těchto chyb vyzdvihuji nesprávný odhad přirozené míry nezaměstnanosti a tehdejší keynesovskou doktrínu politiky plné zaměstnanosti, které se tehdy měnové autority snažily za každou cenu dosáhnout, což však bylo v rozporu s přirozenou mírou nezaměstnanosti. Dále formuluji rovnici kvantitativní teorie peněz a popisuji, co z ní vyplývá. Závěrem se věnuji fundamentálnímu problému této teorie, jímž je koncepční neuchopitelnost pojmu „peníze“, a rozdílu mezi peněžní zásobou a likviditou.
  

  
   Pátá kapitola je dedikována měnové politice. Prvně se zde zabývám tím, proč je cenová stabilita definována jako kladná, a nikoli nulová míra inflace. Jako hlavní důvody uvádím jednotlivá zkreslení indexu spotřebitelských cen a určitou rezervu proti deflaci. Obhajuji tažení centrálních bank proti deflaci způsobené oslabující agregátní poptávkou a argumentuji případem dekády stagnující ekonomiky ­Japonska, jež se potýká s nepřetržitou deflací, nebo alespoň příliš nízkou inflací. Dále se věnuji transmisnímu mechanismu měnové politiky. Popisuji jednotlivé kanály, jimiž změny úrokových sazeb centrální banky působí na ekonomiku. Zdůvodňuji zpoždění měnové politiky a měnověpolitický horizont centrální banky. Další (pod)kapitola je určena Taylorově pravidlu jakožto klíčovému měnověpolitickému pravidlu, jež je dodnes součástí makroekonomických modelů centrálních bank. Na základě této rovnice objasňuji koncept neutrální úrokové sazby, přirozené úrokové míry a efektivní reálné úrokové míry centrální banky. Rozlišuji 
   
    ex ante 
   a 
   
    ex post 
   reálnou úrokovou míru a argumentuji, že první zmíněná je pro měnovou politiku relevantnější. V neposlední řadě se zabývám i nekonvenčními nástroji měnové politiky, jakými jsou kvantitativní uvolňování a řízení nominálního měnového kurzu domácí měny a uvádím příklad kurzového závazku České národní banky v letech 2013–2017.
  

  
   V rozsáhlé empirické kapitole (č. 6) se zabývám příčinami vzedmutí inflační vlny na počátku této dekády. Ukazuji, že pandemie covid-19 představovala pro měnovou politiku jak nákladový šok, tak rovněž zesílení poptávkových inflačních tlaků. Na základě vývoje makroekonomických veličin (jmenovitě míry nezaměstnanosti, tempa růstu peněžní zásoby či nominálního a reálného HDP) docházím k závěru, že inflace v ČR byla poháněna dominantně poptávkovými faktory, třebaže i ty nákladové hrály důležitou roli. Tento závěr je v souladu s mimořádně expanzivní fiskální politikou vlády; v souvislosti s ní představuji fiskální teorii cenové hladiny. Závěrem hledám paralely mezi nynější inflační periodou a velkou inflací v 70. letech. Vysvětluji, že kvůli tomu, že centrální banky nahlížely na inflace „nákladovou optikou“, poněkud podcenily její schopnost stát se setrvalejší záležitostí v důsledku odukotvení inflačních očekávání.
  

  
   V závěrečné kapitole se zaobírám negativními důsledky inflace. Popisuji dopady očekávané a neočekávané inflace na dlužníky a věřitele. Ukazuji, že i očekávaná inflace má vážné redistribuční účinky. Dále představuji tezi, že inflace je skrytou daní, a posuzuji její platnost. V neposlední řadě vysvětluji, jak inflace narušuje klíčový proces ekonomické kalkulace, a činí tak alokaci vzácných zdrojů méně efektivní. Nakonec poukazuji na skutečnost, že v souvislosti s inflací mnozí ekonomové vyjádřili normativní soudy, které však – zdá se – jsou v tomto specifickém případě oprávněné.
  

 
  
   2. – Dvojí pojetí inflace
  

  
   Nejdříve je zapotřebí jasně definovat ústřední termín, jímž se celá tato práce zabývá. Je totiž „nemožné bojovat proti nějaké politice, když ji nelze pojmenovat“ (Mises, 2018; s. 382).
  

  
   V historii lze dohledat dvě hlavní rozličná pojetí 
   
    inflace
   . Kdykoli se před druhou světovou válkou tento výraz někde objevil, označoval zpravidla nárůst peněžní zásoby (Salerno, 2003). Zatímco dnes je inflací běžně chápán růst celkové hladiny cen v ekonomice (Mankiw, 2009). Je tedy zřejmé, že dnešní podoba koncepce inflace se značně liší od jejího dřívějšího vnímání (Šíma, 2002).
  

  
   2.1 Inflace z pohledu rakouské ekonomické školy
  

  
   V původním pojetí inflace, kterým se dodnes řídí někteří z řad rakouské ekonomické školy, od jehož používání se však v hlavním ekonomickém proudu postupně upustilo, byl tímto pojmem míněn růst peněžní zásoby, případně „zvýšení množství peněz […], které není kompenzováno odpovídajícím zvýšením potřeby po penězích“ (Mises, 1953; s. 240). Můžeme proto zformulovat následující identitu, v níž 
   
    π
    značí míru inflace a 
   
    ΔM/M
    přírůstek peněžní zásoby:
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   Vycházíme-li z této definice, je vskutku nade vši pochybnost, že inflace je ryze monetární fenomén. Zajisté pak postrádá smysl vést polemiku o tom, zda je příčinou inflace nadměrný růst množství peněz v oběhu, neboť faktor, u něhož bychom se marně snažili získat dostatek přesvědčivých důkazů pro to, abychom jej označili za dominantní příčinu inflace, je její samotnou charakteristikou. Je scestné hledat kauzální vazbu mezi dvěma veličinami, které jsou každá jednou ze stran téže rovnice, a navzájem se tak definují.
  

  
   2.2 Inflace z pohledu hlavního ekonomického proudu
  

  
   Termín „inflace“ dnes v odborné literatuře označuje tempo růstu všeobecné cenové hladiny, jež je měřeno určitým indexem, jehož váhy výdajů na jednotlivé statky odpovídají výdajům průměrného spotřebitele. Stejně jako jsme učinili dříve, můžeme i nyní vyjádřit inflaci v tomto pojetí jednoduchým matematickým vztahem, v němž 
   
    π
    značí míru inflace a 
   
    ΔP/P
    tempo růstu cenové hladiny.
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   Je nutné explicitně poznamenat, že inflace nepředstavuje změny relativních cen (a to ani mezi jednotlivými produkty, ani mezi ­konkrétními sektory ekonomiky), nýbrž celkový růst všeobecné cenové hladiny. Relativní cena je cena jednoho statku ve vyjádření statku jiného. V každé živoucí ekonomice musí zákonitě docházet k neustálým změnám relativních cen, jelikož se nepřetržitě mění nabídka rozličných statků a poptávka po nich, a jedná se tedy o jev žádoucí. Inflace je naproti tomu nárůstem všeobecné cenové hladiny (většiny cen v ekonomice), a je projevem makroekonomické nestability.
  

  
   2.3 Důsledky sémantické revoluce
  

  
   Ludwig von Mises (2018; s. 382) výstižně píše: 
   
    „
   To, co dnes mnozí lidé nazývají inflací nebo deflací, již není oním velkým zvýšením nebo snížením nabídky peněz, ale jejím neúprosným důsledkem, všeobecnou tendencí k růstu nebo poklesu cen statků a mzdových sazeb.“ Došlo zde tedy ke znatelné změně v definici pojmu. A to konkrétně tak, že příčinu jevu (nadměrný růst peněžní zásoby) nahradil jeho symptom (růst cenové hladiny) (Ryska, 2018). Dle rakouských ekonomů dnes lidé mylně používají termín „inflace“ k označení jevu, jenž je důsledkem toho, co jím dříve bylo míněno (Mises, 1990).
  

  
   Podobná sémantická revoluce se nemůže obejít bez následků. Ten hlavní shrnuje Henry Hazlitt (1964; s. 2) následovně: „Používat [slovo ‚inflace‘] ve významu ‚růstu cen‘ znamená odvádět pozornost od skutečné příčiny inflace a skutečného léku na ni.“ Dle rakouských ekonomů je nárůst cenové hladiny pouze jedním (ačkoli jistě tím nejvýraznějším) z mnoha dopadů přílišného růstu měnových agregátů. Uvažujeme-li tedy o inflaci jako o ryze cenovém fenoménu, opomíjíme tím pravděpodobně další důležité následky nadměrného růstu peněžní zásoby.
  

  
   Navzdory veškerým úskalím, která tato koncepce nutně obnáší, používám v celé své práci termín inflace tak, jak je v dnešní odborné literatuře i běžné mluvě skloňován, a to zejména pro lepší srozumitelnost textu. Nebudu tak lpět na oné původní definici, jakkoli může být její užití smysluplnější – nerad bych se totiž dopustil toho, o čem Karl Popper (1995; s. 20) hovoří jako o „nejjistější cestě k intelektuálnímu pádu: kvůli slovíčkaření zapomínat na skutečné problémy“.
  

 
  
   3. – Druhy inflace
  

  
   Inflaci lze dle šoků, jež ji vyvolaly, anebo sil, které ji pohánějí, rozdělit do dvou odlišných kategorií, a to na i) nákladovou (též nabídkovou či náklady taženou) a ii) poptávkovou. V této kapitole využívám základní grafický aparát (model 
   
    AD-AS
   ) k tomu, abych objasnil, jaký vliv má na klíčové makroekonomické veličiny (míra inflace, reálný a nominální produkt) šok/tlak daného druhu.
  

  
   Předtím než zkonstruujeme tento model, si definujme, čím jsou dle novo-keynesovské ekonomie (New Keynesian Economics – NKE) determinovány jeho dvě endogenní veličiny – míra inflace ( 
   
    π
   ) a reálný 
   
    Y
   ) (Mankiw, 2010; s.
  

  
   Reálný produkt ekonomiky je podle tzv. IS-křivky determinován touto rovnicí, v níž 
   
    Y
   značí reálný produkt; 
   
    Y*
   produkt potenciální; výraz 
   
    r − r*
   odchylku reálné úrokové míry 
   
    r
   ) od její přirozené 
   
    r*
   ), přičemž parametr α nabývá hodnoty vyšší než 0; 
   
    ε
   odpovídá exogennímu poptávkovému šoku:
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   Míra inflace je podle novo-keynesovské Phillipsovy křivky (NKPC) rozšířené o inflační očekávání a exogenní nákladový šok determinována následujícím vzorcem, kde 
   
    π
   označuje míru inflace; 
   
    Et−1πt
   dřívější očekávání současné míry inflace; výraz 
   
    Y − Y*
   nesoulad mezi reálným 
   
    Y
   ) a 
   
    Y*
   ) produktem 
   
    output gap
   neboli „produkční mezera“), přičemž koeficient 
   
    β
   má hodnotu vyšší než 0; a 
   
    η
   reflektuje exogenní, neočekávaný nákladový šok:
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   Z posledního vzorce je patrné, že míru inflace mohou ovlivnit faktory jak poptávkové (kladná produkční mezera), tak nabídkové (nákladový šok). Ačkoli oba druhy působí na výši inflace shodně, mají jiný (přesně opačný) dopad na reálný produkt, což je mj. důvod, proč je nám grafický aparát tolik užitečný pro vyobrazení klíčových rozdílů mezi nimi.
  

  
   3.1 Poptávková inflace
  

  
   [image: Obrázek č. 1 znázorňuje situaci poptávkové inflace. Křivka agregátní poptávky se posouvá z původní úrovně  AD1 na vyšší úroveň AD2. Nyní, pro účely této části práce, není důležité znát příčinu onoho posunu křivky; uvažme tak třeba, že byl způsoben příliš uvolněnou měnovou politikou centrální banky.]
  

  
   obr. č. 1
  

  
   
    Změna cenové hladiny v důsledku pozitivního poptávkového šoku – růstu agregátní poptávky.
   
  

  
   zdroj: Vlastní zpracování
  

  
   Obrázek č. 1 znázorňuje situaci poptávkové inflace. Křivka agregátní poptávky se posouvá z původní úrovně 
   
    AD1
   na vyšší úroveň 
   
    AD2
   . Nyní, pro účely této části práce, není důležité znát příčinu onoho posunu křivky; uvažme tak třeba, že byl způsoben příliš uvolněnou měnovou politikou centrální Dochází k růstu jak cenové hladiny 
   
    P
   ), tak i reálného 
   
    Y
   ). Jelikož je nominální produkt součinem reálného produktu a cenové 
   
    PY = P x
   ), 
   
    ex definitione
   růst i ten. Ekonomika tak zdánlivě zažívá všeobecný rozmach, ten je však pouze dočasný.
  

  
   Ekonomika se vlivem této změny „přehřívá“, nadužívá své výrobní kapacity a operuje nad produkčním potenciálem. Potenciální produkt 
   
    Y*
   ) je v tomto modelu vertikální křivka, zároveň na ni může být nahlíženo jako na agregátní nabídku v dlouhém 
   
    LRAS
   ). Rozsah produkce dané ekonomiky totiž v dlouhém období není určován tamní hladinou cen, nýbrž činiteli reálnými – institucionálním nastavením, mírou akumulace množstvím dostupné lidské pracovní síly a v neposlední řadě též technologickým pokrokem. Současně platí, že ekonomika nedokáže dlouhodobě produkovat vyšší výstup statků, než jaký je v souladu s jejím potenciálním produktem; jinými slovy řečeno, pozitivní 
   
    output gap
   
   
    Y − Y* >
   , 
   
    Y >
   ) je dlouhodobě neudržitelný, byť může být tato pomyslná (a 
   
    ex ante
   známá) hranice dočasně překročitelná.
  

  
   3.1.1 Návrat ekonomiky na potenciální produkt po předešlém růstu agregátní poptávky
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   obr. č. 2
  

  
   
    Návrat ekonomiky zpět na produkční potenciál po předcházejícím inflačním boomu vyvolaném růstem agregátní poptávky.
   
  

  
   Zdroj: Vlastní zpracování.
  

  
   Co se jevilo nevyhnutelným, se nakonec skutečně událo – výše reálné produkce 
   
    Y
   ) se vrátila zpět na úroveň nižší, shodující se s potenciálním 
   
    Y*
   ). Avšak cenová 
   
    P
   ) je při této rovnováze již vyšší než ve stavu původním – ekonomika je nyní v nové rovnováze na téže křivce dlouhodobé agregátní 
   
    LRAS
   čili 
   
    Y*
   ), ovšem průsečík krátkodobé agregátní 
   
    SRAS2
   , v tomto modelu 
   
    AS2
   ) a agregátní 
   
    AD2
   ) je položen výše, než na jaké úrovni se nacházela rovnováha
  

  
   Za hlavního tahouna posunu agregátní nabídky z 
   
    AS1
   do 
   
    AS2
   , který způsobil opětovný návrat na potenciální produkt, lze považovat růst cen výrobních vstupů. Během inflačního boomu totiž rostou ceny nejen konečných spotřebních statků, ale i těch neboť se v důsledku expanze agregátní poptávky zvýšila i investiční poptávka producentů. Zvýšená agregátní poptávka vyvíjí rovněž tlak na růst dříve rigidních mezd zaměstnanců a cen mnoha klíčových komodit. To vše způsobuje, že firmy při dané ceně svých výrobků nabízejí menší množství statků – klesá reálný produkt 
   
    Y
   ). Záhy přicházející nákladové tlaky vyvolané stimulací agregátní poptávky pak navrací ekonomiku na její potenciální produkt, leč současně vyvolávají růst cenové
  

  
   3.1.2 Setrvačná inflace
  

  
   Potenciální produkt 
   
    Y*
   ) je veličinou nepozorovatelnou. Ačkoli hraje velice významnou roli v modelech centrálních bank, na jejichž základě stanovují své krátkodobé úrokové sazby, jeho výši měnové autority neznají, ani znát nemohou, a tudíž ji pouze Chybný odhad jeho úrovně přitom může mít pro ekonomiku fatální důsledky. Centrální banka může v domnění, že skutečný produkt zaostává za jeho potenciální výší, provádět nepolevující měnovou expanzi, kterou bude míru inflace posouvat neustále výše. Každý další posun agregátní poptávky na vyšší úrovně, za nímž stojí právě činnost centrální banky, bude následován poklesem agregátní nabídky, a tak bude pořád existovat tendence ekonomiky se vracet na svůj potenciální produkt za stavu vyšší míry inflace. Jenomže toho si měnová autorita nemusí býti vědoma, jelikož může být ve svých úvahách o monetární politice vedena klamným přesvědčením, že ekonomika se na svůj potenciální produkt stále nedostala, a tím, že se nachází pod ním, je třeba měnové podmínky nadále uvolňovat, čímž se tento nebezpečný cyklus znova opakuje. Tento proces ilustruje obrázek č. 3.
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   obr. č. 3
  

  
   
    Setrvačná inflace v důsledku chybného (vyššího) odhadu potenciálního produktu ze strany centrální banky.
   
  

  
   Zdroj: Vlastní zpracování.
  

  
   Z tohoto grafického znázornění je zřejmé, že agregátní poptávka stále roste na nové výše (nejprve z úrovně 
   
    AD1
   na 
   
    AD2
   , poté 
   
    AD2
   na 
   
    AD3
   a nakonec z 
   
    AD3
   na 
   
    AD4
   ), ovšem každý jeden její posun je doprovázen pozdějším poklesem agregátní nabídky (nejprve z 
   
    AS1
   na 
   
    AS2
   , následně 
   
    AS2
   na 
   
    AS3
   a konečně z 
   
    AS3
   na 
   
    AS4
   ). Z obrázku je také zřetelné, že LRAS a poptávka jsou v rovnováze na přímce skutečného potenciálního 
   
    Y*
   – plná šedá vertikální čára), a nikoli toho, jehož výši nepřesně predikovala centrální banka 
   
    Y*(CB)
   – šrafovaná šedá vertikální čára). Nicméně rovnováha se s postupující měnovou expanzí mění – pohybuje se po křivce dlouhodobé agregátní nabídky výše, a tak roste míra inflace.
  

  
   Co se však ještě může přihodit, je, že akcelerující inflace (ne-li hyperinflace) pozmění i výši potenciálního produktu. Je dobře známo, že cenová stabilita je předpokladem prosperity jakékoli země. A ačkoli již bylo řečeno, že agregátní nabídka v dlouhém období je určována výhradně produkční funkcí dané ekonomiky, a nikoli její hladinou cen, v mimořádných případech může mít (vysoká) míra inflace či deflace značný vliv na jednotlivé faktory determinující potenciální produkt. Tak například růst míry akumulace kapitálu je zpravidla podmíněn růstem dobrovolných úspor spotřebitelů, jejichž ochota odkládat současnou spotřebu do budoucna roste úměrně s výší reálné úrokové míry (Potužák, 2022). Pádivá inflace či hyperinflace již značí trestuhodné pochybení měnové autority, jejímž prioritním cílem je dosahování cenové stability; takový bezprecedentní jev však nemá vliv pouze na cenovou hladinu, nýbrž i na všeobecnou důvěru občanů nejen v činnost centrální banky, ale i v budoucí makroekonomickou stabilitu jako takovou – inflační očekávání jsou v tomto případě tak dramaticky odpoutána od inflačního cíle centrální banky, že si jejich opětovný návrat na tuto úroveň vyžaduje mimořádná opatření (výrazná monetární restrikce je samozřejmostí, nemusí však býti dostačující 
   
    per se
   ; zapotřebí může být i zlepšit kredibilitu centrální banky, například prostřednictvím vyšší
  

  
   Právě kvůli neukotveným inflačním očekáváním budou reálné úrokové sazby velmi nízké, i kdyby se ty nominální snažila centrální banka značně zvýšit. Velká nejistota z budoucnosti, z níž můžeme vinit právě destabilizující počínání centrální banky, je důvodem, proč budou v daleko větší míře než v dobách běžných statky blízké konečné spotřebě lidmi hodnoceny více než výrobní faktory či meziprodukty, jež mohou vyústit ve spotřební statky (které jejich hodnotu determinují, neboť jen statky spotřební mohou uspokojovat lidské preference, a tudíž každý statek vyššího řádu má hodnotu jedině pokud – jakkoli dlouhá oklika to může být – z něho jednou vzejde statek spotřební ) až o dost později. Fenomén zvýšené nejistoty bude jistě nepříznivě působit i na technologický pokrok a další faktory stojící za potenciálním produktem. Proto můžeme konstatovat, že dlouhodobá agregátní nabídka není plně (byť tomu tak ve většině případů dozajista bude) nezávislá na hladině
  

  
   3.2 Nákladová inflace
  

  
   [image: ]
  

  
   obr. č. 4
  

  
   
    Nákladová inflace: změna cenové hladiny v důsledku negativního nákladového šoku – poklesu agregátní nabídky.
   
  

  
   Zdroj: Vlastní zpracování.
  

  
   Obrázek č. 4 ilustruje situaci nákladové inflace – růst cenové hladiny v důsledku nákladového šoku. Z tohoto schématu je zjevné, že posun agregátní nabídky z 
   
    AS1
   na 
   
    AS2
   způsobuje při dané cenové hladině převis agregátní poptávky 
   
    AD1
   ) nad agregátní 
   
    AS2
   ), čímž musí dojít k růstu cenové 
   
    P
   ). Protože za tímto převisem stál posun (pokles) agregátní nabídky, a nikoli změna (růst) agregátní 
   
    AD
   ), je patrné, že tím musí být také současně vyvolán pokles reálné produkce 
   
    Y
   ). Ekonomika tak zažívá 
   
    stagflaci
   (období, kdy simultánně roste cenová hladina s útlumem reálné produkce). Pro jistotu ještě jednou zdůrazněme, že nákladový šok se vyznačuje 
   
    poklesem
   reálného produktu. 
  

  
   Zatímco můžeme učinit jednoznačný závěr o tom, jakým směrem se bude v důsledku nákladového šoku ubírat reálný produkt 
   
    Y
   ), s podobnou jistotou 
   
    a priori
   usoudit, zda produkt nominální 
   
    PY
   ) vzroste, poklesne, anebo zůstane na stále stejné úrovni. Důvodem je, že oba činitelé 
   
    P
   a 
   
    Y
   ), z nichž je tato veličina zkomponována, se ubírají právě opačným směrem. Konečný výsledek (nová 
   
    PY
   ) tak závisí na relativní síle jednoho faktoru vůči tomu druhému (jinými slovy řečeno, zda tempo poklesu reálného produktu převyšuje tempo růstu cenové hladiny, či naopak, anebo jsou si
  

  
   3.2.1 Akomodace nákladového šoku
  

  
   Na tomto místě je třeba rozlišit mezi působením prvotního inflačního impulzu, kterým je v tomto případě nákladový šok, a jeho akomodací měnovou politikou centrální banky. Onen impulz není sám o sobě schopen držet míru inflace na vyšších hodnotách po delší dobu. Inflace může tímto prostřednictvím růst jen natolik dlouho, nakolik je stále přítomen její účinkující impulz – ten však po čase samovolně odezní, nebudou-li podníceny stimuly, jež jej dokáží opět vyvolat, a tak záhy poleví i samotná zvýšená míra inflace. Je-li mu ovšem k jeho větší setrvačnosti dopomoženo příznivými měnovými podmínkami, vytvoří se pro něj takové prostředí, které iniciuje určité změny, jež umožňují jeho delší působení. Takto (a jedině takto) se může v porovnání s inflačním cílem vysoká míra inflace stát dlouhodobější. V takovou chvíli se situace stane pro centrální banku poněkud problematickou, a to nejen kvůli inflaci samotné, nýbrž také proto, že již bude obtížné rozeznat, jaký (relativní) podíl mají na aktuální inflaci impulz, který ji nejprve zažehnul, a činností centrální banky vytvořené podmínky, které učinily možným pokračování v jejím růstu – „přiživení podhoubí“, z něhož se inflace mohla dále rozrůst. Pro měnovou autoritu rázem přestane býti podstatným, co je pravou 
   
    causa causarum
   tamní míry inflace. To je zásadní poznání proto, že ačkoli je v přítomnosti inflačních tlaků vyvolanými mimořádnými šoky na straně nabídky běžnou praxí uplatnit tzv. výjimku ze závazku plnit inflační cíl (Táborský, 2020), takovýto přístup přestává být pádným ve chvíli, kdy je onen nákladový šok akomodován a inflace již není výhradně nabídkového charakteru, nýbrž na ni již nezanedbatelnou měrou působí i čistě poptávkové faktory, na něž již centrální banka neoddiskutovatelný vliv má.
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   obr. č. 5
  

  
   
    Akomodace nákladového šoku – posun agregátní poptávky v důsledku (měnověpolitické) reakce na nákladový šok.
   
  

  
   Zdroj: Vlastní zpracování.
  

  
   3.3 Srovnání poptávkové a nákladové inflace
  

  
   Model agregátní poptávky a agregátní nabídky vyobrazující změnu ve výši reálného produktu a cenové hladiny v důsledku posunu jedné či obou těchto křivek je bezpochyby nesmírně užitečný pro popis vztahu mezi těmito veličinami. Má ovšem své inherentní problémy.
  

  
   [image: ]
  

  
   obr. č. 6
  

  
   
    Grafické srovnání poptávkově a nákladově tažené inflace.
   
  

  
   Zdroj: Vlastní zpracování
  

  
   Obr. č. 6 ukazuje, že mnohdy může být vskutku nesnadné rozpoznat povahu inflace, neboť rovnovah na téže úrovni může být dosaženo jinými (ba právě opačnými) prostředky. Levá část obrázku popisuje prvotní posun agregátní poptávky z 
   
    AD1
   do 
   
    AD2
   a následný návrat ekonomiky na potenciální produkt. Ekonomika se dostává z původní rovnováhy do nové, výše položené rovnováhy. Pravá část obrázku naopak dokládá, že prvotní hybnou silou cenové hladiny tohoto typu byl nákladový šok, jenž byl následován jeho akomodací centrální bankou. Agregátní poptávka a nabídka tak identicky jako v případě předchozím nalezly svoji novou, vyšší rovnováhou.
  

  
   Jediné, co je pro nás v daném čase pozorovatelné, je pouze vývoj oněch dvou endogenních veličin (reálného produktu a cenové hladiny) – pohyby nabídkových a poptávkových křivek je možné zkonstruovat až 
   
    ex post
    Návrat ekonomiky na potenciální produkt (tedy pokles reálného produktu) proto může být mylně považován jako důkaz přítomnosti inflace nákladového původu, ačkoli je pouze reakcí vnitřních ekonomických sil na nepatřičný vnější zásah, jímž byla nadměrná měnová expanze stimulující neudržitelný růst produktu. Totéž platí pro akomodaci nákladového šoku, při němž dochází k růstu agregátní poptávky, což může svádět k nesprávnému úsudku, že je tato inflace ryze poptávkového charakteru.
  

  
   3.4 Některé z implikací AD-AS modelu
  

  
   
    AD-AS
   model dokáže podat i jednoznačné vysvětlení toho, proč jsou mnohé závěry populárních makroekonomických debat mylné. Na některé z nejzávažnějších omylů, jež lze snadno vyvrátit 
   
    AD-AS
   modelem, se podíváme právě v této podkapitole.
  

  
   3.4.1 Údajná nutnost recese v dezinflačním procesu
  

  
   Jakkoli je přesný opak mnohdy chybně uváděn, pokles míry inflace nutně nevyžaduje simultánní pokles reálné produkce (tedy příchod recese). Přítomnost recese není podmínkou ani nezbytným příznakem úspěšného dezinflačního procesu. Je nicméně pravdou, že tyto veličiny mohou zaznamenat tentýž pohyb současně, či s mírným časovým nesouladem. Avšak tvrdit, že klesá-li míra inflace při stejným směrem se ubírajícím vývoji reálné produkce (či bezprostředně po něm), pak byla jeho následkem (a 
   
    vice versa
   ), není ničím jiným než 
   
    cum/post hoc ergo propter hoc
    Jak míra inflace 
   
    π
   ), 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
  

  
  

  
   
   
   
   
   
   
  

  
  

  
  

 




    Vážení čtenáři, právě jste dočetli ukázku z knihy Inflace v ČR 2020–2023.

    Pokud se Vám ukázka líbila, na našem webu si můžete zakoupit celou knihu.
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~=— Wdaje HDP: Civrtletni, 2015, Stlé ceny, P6 \ivoz zbaia sluzeb, Stejné obdobi predchaziho roku = 100, Neoditéno (%)

—— \Wdaje HDP: Cowrtletni, 2015, Stalé ceny, P7 Dovoz zboii a sluzeb, Stejné obdobi predchoziho roku =100, Neotit&no (%)
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