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nomickych subjektt, jak se inflace zbavit a bavit
se o tom oteviené s vefejnosti. Zbavit ale nezna-
mena, jak a komu ji na tkor nékoho jiného kom-
pensovat. Zbavit znamena ceny stabilizovat. To
vyzaduje odvéazné koncepéni feSeni. Tim feSenim
je sniZeni infla¢ni nerovnovéhy.






Inflace je poptavkova,
nelze se na nic vymlouvat

Vaclav Klaus

Uvod
Dnesni inflace, ve vysijakou u nds na vlastni kizi nikdo z zi-
jicich nezazil, je nepfijemnou realitou. Jesté horsije to, Ze s nami
nemalou dobu ztstane. Iluze nékterych ekonomd a ¢asti nasich

centralnich bankéid, Ze to bude jen do konce roku 2023, nemaji
seridzni zéklad.

Jak bude délka pietrvavani inflace v nasi zemi dlouhad, zavisi
v pfevazné mife na nds - na naSem spotiebitelském ¢i inves-
tiénim chovéni, na rozumnosti fiskdlni a ménové politiky statu
a na sile téch, ktefi budou prosazovat rozsahlou indexaci svych
piijmd, zstdvam-li u ekonomickych aspekttt dnesni situace.
Zavisi to samoziejmé i na tom, jak dlouho bude z nasi strany
podporovan Green Deal a ukrajinska vélka.

Nase dnedni mimofadna situace by méla byt predmétem
vazné veiejné diskuse, tedy nejen uvniti vlady nebo bankovni
rady. Snad alespor tam jist4 diskuse probih4, ale nevime o tom.
I'kdyz to neslysi rady, jsou jak vlada, tak centralni banka z&jmo-
vymi sdruzenimi svého druhu. Jejich postoje nesta¢i. Musime
se inflace zbavit a bavit se o tom oteviené s vefejnosti. (Zbavit
ale neznamend, jak a komu ji na tkor nékoho jiného kompen-
sovat.) Zbavit znamena ceny stabilizovat. To vyZaduje odvazné
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koncepéni feSeni. Tim feSenim je sniZeni inflaéni nerovno-
vahy.

Jadrem touto formou predklddané publikace je mtij ¢erven-
covy ¢lanek ,Inflace je poptavkova, nelze se na nic vymlou-
vat”, ktery byl otistén v mési¢niku Bankovnictvi (¢. 8, 2022).
Je doplnén nejen timto tvodem (z poloviny srpna), ale i Sesti
mymi kratsimi ¢lanky, které byly publikovany v letosnim roce
na toto téma v riaznych tisténych i internetovych médiich.

Mnohé z mych dnes formulovanych tezi vychéazeji z kniz-
ky ,Navrat inflace, kluzka cesta bezstarostného zadluzovani”
(IVK, publikace ¢. 59/2022), ktera byla vydana v lednu leto$ni-
ho roku. Jak ukazuje jeji nazev, kladu dtiraz na zadluZovani sta-
tu. V této stru¢né knizce jsem zdiiraziioval poptavkovy charak-
ter nasi inflace, nendhodnost nazort, mysleni a chovani nasich
bankétt a finan¢niki (a tedy vlady) a ndrokovy zptisob uvazo-
vani soucasnych generaci - u nas i v ciziné. Cili nejen technické
otazky ménové a fiskalni politiky. V ném¢ciné pouZivany vyraz
»~Anspruchsgesellschaft” se mi zda byt vystiznéjsi nez anglické
»entitlement society”.

Narokové uvazovéni, které dnesni poptdvkovou inflaci
umoznilo a vyvolalo, jsem oznac¢oval jako ,vzpouru proti eko-
nomii” a jako vzdéavani se principu zasluhovosti, na némz je
lidské spole¢nost az dosud zalozena. Nebo spiSe byla. Vidim
v tom navrat ke komunistickému heslu ,kazdému podle jeho
potieb”. Ze je néco takového nesmyslem v jakékoli chvili, bylo
u nds mnohymi pochopeno uz v 60. letech. Vyvolalo to pokus
o tehdejsi ekonomickou reformu. Ne ndhodou byla tato refor-
ma jednim z kli¢ovych argument(i BreZznévova vedeni Sovét-
ského svazu provést v roce 1968 srpnovou invazi a naslednou
okupaci Ceskoslovenska. Ted' se ohlaguji jini breznévoveé.

Vzpoura proti ekonomii - jak je zd{iraznéno na str. 29 zmi-
nované knihy - je ,,svévolnym podcenénim, ne-li ignorovanim
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ekonomického problému”, kterému lidstvo v situaci omeze-
nych zdroji nevyhnutelné ¢eli. Snazil jsem se pravé proto od-
lisit izce ekonomické piiciny inflace od obecnéjsiho myslenko-
vého kontextu, ve kterém se pohybujeme. Zdiarazrnoval jsem
také zpozdény efekt boje s deflaci, ktery od krize let 2008-2009
prevladl v mysleni zapadniho svéta. Vysledkem je to, Ze se tak

dlouho bojovalo s deflaci, ktera nebyla, az p¥isla inflace.

V tomto $irsim pohledu nasi dnesni inflaci nezpiisobil ani
Babis, ani Schillerovéa (ale nechce se mi takto jednoduse , omi-
lostnit” Malac¢ovou, ta konkrétnim vinikem je). Covidové roz-
hazovani penéz pfi statem organizovaném utlumovéani eko-
nomické aktivity inflaéni nerovnovahu v ekonomice vyrazné
zvysilo, ale do inflace bylo vyznamné , investovano” politikou
vlad a centralnich bank, véetné vlady a centrdlni banky nasi, jiz
od krize let 2008-2009. Tehdejsi krizi, nejvétsi od krize 30. let,
zpuisobila chybna politika vlad a centralnich bank, i kdyZ v na-
Sem piipadé byla tato krize do zna¢né miry krizi dovezenou.
Nebylo to selhani trhu, ale selhani statu. Boj s deflaci zaslepil
centralnim bankéftiim, ministram financi a pfedsedim vlad
o¢i natolik, Ze dlouho nevidéli, Ze ekonomika mifi do zcela
opacné situace, do inflace.

Na str. 18 citované knihy byl uveden graf miry inflace v roce
2021, ktery koncil daty za prosinec 2021. Vzestup inflace v dru-
hém pololeti loriského roku oproti pololeti prvnimu byl zhru-
ba trojndsobny. Ted' uz jsme podstatné dale a mame data i za
prvnich sedm mésicti roku 2022. Oproti poc¢atku roku 2021 je
inflace devitindsobnd, jak ukazuje graf na nasledujici strance.

Nepfretrzitost rastu miry inflace od ¢ervna 2021 je nezpo-
chybnitelnd. A to jesté mame velké otazniky nad méfenim in-
flace. Nikoli proto, Ze by nékdo statistiky zamérné falSoval,
ale proto, Zze v pripadé vyraznych strukturalnich zmén (vcet-
né spolecenskych otfest jako je covid nebo vélka, ale i velkych
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Graf ¢. 1: Mira inflace vyjadfena pfirtistkem indexu spotfebi-
telskych cen ke stejnému meésici pfedchoziho roku
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ekonomickych Sokti) je inflace $patné méfitelnd, jak nedavno
pfipomnél R. Brenner v casopise The International Economy
(jaro 2022). Sebelépe konstruované tzv. spottebitelské kose to ne-
mohou postihnout. Mira inflace je proto statisticky odhad (vzdy
a véude), nikoli vysledek sumafte tcetnich ¢i jinych vykazi.
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Nz otz

V ¢lanku, ktery tvofi jadro této publikace, jsem uvadeél graf
vyvoje mnozstvi penéz v ekonomice a vyvoje HDP (je to na
str. 17 této publikace), coz je velmi vystiZnou aproximaci pohy-
bu agregatni poptavky a agregatni nabidky v ¢eské ekonomice.
Vidime, Ze mezera - jakysi infla¢ni potencial - byla vytvafena
po celou minulou dekadu a v éfe covidu byla pouze zvétsena.

Na str. 21 citované knizky byl uveden graf druhého hlavniho
infla¢niho faktoru, kterym je ro¢ni deficit stadtniho rozpoctu. Pre-
klopeni rozpoctového hospodateni ceské vlady z piebytkového
(¢i s malym deficitem) do vysoce deficitniho nastalo v roce 2020.
Nezpusobil to covid, ale politika kovidismu. Uvadim ¢ast to-
hoto grafu na nésledujici strance znovu a pfidavdm k nému jak
odhady vyvoje rozpo¢tového deficitu na rok 2022, tak zaméry
ministra financi na zbyvajici roky Fialovy vlady. Tento deficit
bude inflaci ,,udrzovat” i do dalsich let.

V ¢lanku vydaném pred nékolika dny (8. srpna 2022 ve Fi-
nancial Post) pisi John Greenwood a Herbert Grubel, Ze , inflace
obvykle néasleduje nadmérny rist mnozstvi nabidky penéz se
zpozdénim zhruba dvou let”. Toto zpozdéni je diileZzité. Proto
nejasejme.

Loni v fijnu, den pfed parlamentnimi volbami, jsem v Mladé
fronté Dnes (6. fijna 2021) publikoval ¢lanek s ndzvem ,, Dnesni
hrozbu inflace straslivé podceniujeme”. Toto varovani nebylo
vyslySeno. Plati i nadale. Davodi k dodate¢nym vlddnim vy-
dajim - véetné vydajti na valku na Ukrajiné a na kryti bezpre-
cedentnich dopadtt Zeleného tdélu Evropské unie (do kterého
jsme se dobrovolné piihlasili) - je jisté dost, ale z hlediska in-
flace jde hlavné o to, jestli tyto ,davody” pfeménime ve vladni
vydaje, a tedy v dalsi rozpoctovy deficit. U nas to uz mnoho let
jinak nez na dluh nejde. V prosinci 2021 jsem na str. 25 citované
knihy napsal vétu ,Nebude Jurecka téméf malacovsky?”, ale
to jsem jesté netusil, co budou délat dal$i ministti, co bude délat
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Graf ¢. 2: Schodek statniho rozpoctu (v mld. K¢)
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zbytek nové vlady, i kdyz jsem zadné iluze nemél. (UZ i ideovy
spolutviirce dnesni vlady Kalousek pfipustil, Ze se vldda vici
rozpoctu chova stejné, jako se chovala vlada BabiSova.)

Neni jiné cesty, nez vyrovnat agregatni poptavku s agre-
gatni nabidkou (alespoti srovnat jejich tempa réistu). Zadny
autonomni skok agregatni poptavky se ocekavat neds, i kdyz
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pokles maloobchodniho obratu v poslednich dvou mésicich uz
nastal. Nastane recese. Z rtiznych dat to vydedukovala i agen-
tura Moody’s, ale ministr financi Stanjura to hned popfel. Ve
svém optimismu nemiize mit pravdu, do recese mifime. Tato
recese nebude , autonomni”, bude vnitini reakci ekonomiky,
bude endogennim jevem.

Jeden z nejbystfejsich ekonomt soucasnosti, Bernard Con-
nolly, v poslednim ¢isle ¢asopisu The International Economy
(v ¢lanku , The Cost-of-Living Crisis”) hovofi o nevyhnutelnos-
ti vzniku recese. Zadné soft landing (mékké pristani) nastat ne-
miize. Inflace je vdZnym narusenim ekonomiky. Brzdit se proto
musi, i kdyZ to bude mit recesi jako vedlejsi produkt. Do recese
nas tlaci i Green Deal i valka na Ukrajiné.

Jde jen o to, jak agregatni poptavku brzdit - zda plosnymi
nebo cilenymi $krty, coz je ale trochu akademickou otadzkou.
Vlady vétsinou neplosné skrty neumi. Inflace je velky redistri-
butor. Déla zasahy do pifjm (i majetku), které by si nedovoli-
la zadn4, jakkoli autokraticka vlada. Voli¢i by ji to neodpustili.
Nevidim navic 8anci, jak by se na neplosnych Skrtech mohla
domluvit nase velmi nesouroda vladni pétikoalice, ktera v sobé
skryva velmi rtiznorodé zajmy a musi proto uspokojovat velmi
sirokou klientelu. Budou muset byt skrty plosné a dtisledkem
bude draha - protoze necilena - podpora vefejnosti. Ta bude
inflaci déle roztacet.

Asporni aby centradlni banka vydrzela. Jeji prvni zasedani
v novém slozeni nebylo pfili§ pfesvédcivé.
16. 8. 2022
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Inflace je poptavkova,
nelze se na nic vymlouvat*

Tento text jsem naprostou shodou okolnosti dopsal v mo-
mentu, kdy Cesky statisticky tufad oznamil, Ze u nas ¢ervnova
inflace dosahla 17,2 %. O tom, pro¢ je inflace tak vysoka, je tfe-
ba vefejné a oteviené diskutovat. Diskutovat mezi ekonomy,
i mezi hospodéfskymi politiky. Existuji cesty, jak inflaci sniZit,
jen je tfeba je vyuzit.

Jedna se o zcela zasadni problém nasi, a nejen nasi zemé. In-
flace je zdsadnim nicitelem hodnot a likvidatorem spolec¢enské
koherence. Je velkym redistributorem. Vlada to mozna vi, ale
nemluvi o tom - s ndmi, ani mezi sebou. Samo se to nevytesi.
A kdyby ano, pak za straslivé naklady.

Vefejné probihajici spor o inflaci do zna¢né miry zlstava
sporem o to, zda jde u nas v soucasnosti o inflaci poptavkou
¢i inflaci nakladovou (nebo nabidkovou), i kdyZz neni ziejmé,
zda si jsou vsichni diskutujici dobfe védomi toho, co tato slova
- v celé jejich $ifi - znamenaji. Ma to jeden relevantni subaspekt
- poptavkova implikuje ,zavinéni” nasi vlady a centralni ban-
ky, nabidkova ,vini“ pani Leyenovou za jeji Green Deal a Pu-
tina za jeho valku. Cili, neni to abstraktni teoreticky spor. Je to
velmi konkrétni a m4 to praktické dopady.

V oblasti hospodaftské politiky je spor o to, jak inflaci - zatim
spiSe jen jeji symptomy, a jesté ne piiciny - brzdit, a ¢astecné
i o to, jak a komu inflaci statem, coz znamena dariovymi po-
platniky, kompenzovat. Soustfedim se na prvni z téchto témat,
nebot jeho vysledek do jisté miry predurcuje, jak budeme pfti-
stupovat k tomu druhému.

* Tato ¢ast byla publikovana pod stejnym nézvem v ¢asopise Bankovnictvi
(¢. 8,2022).
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Nase inflace je ve své podstaté inflaci
»poptavkovou”

Davno pfed tim, nez se v poslednich mésicich slovo inflace
stalo soucasti kazdodennich diskusi na vSech moznych férech
- od rodinnych vecefi po televizni talkshows - jsem k tomu vy-
slovil zcela jednozna¢né vyroky’, na kterych nemam co ménit.
Argumentoval jsem, Ze je nase inflace ve své podstaté inflaci
~poptavkovou” (i kdyz s rtznymi nakladovymi infla¢nimi
impulsy). Timto ¢lankem chci tuto svou argumentaci podporit
a ¢astecné doplnit.

Nikdy jsem neskryval, Ze inflace neni vykompenzovatelna.
Jeji dasledky musime nést. Inflaci - a jejimi nepffjemnymi do-
pady na nase zivoty - si projit musime. Inflace vzdy vede k lik-
vidaci v minulosti vytvofeného bohatstvi spole¢nosti®>. Moje
argumentace je podobna té, jakou neddavno prezentoval napi.
A. Macleod®, kdyz napsal, Ze pfi¢inou inflace (ve Velké Brita-
nii, ale i u nés) ,nejsou ani selhani dodavatelskych fetézct, ani
prezident Ruska, ale nase predchazejici ménové excesy” (str. 1).
Dodavam, Ze i excesy rozpoc¢tové.

Jadro nasi doméci polemiky se rychle posouva. Nejdfi-
ve bylo tfeba ve vysoce zpolitizované debaté prosadit, Ze jde
opravdu o inflaci, tedy o vaznou ekonomickou poruchu, a ne
o zdrazovani. Néktefi to rozlisit neumi, nebo moZna nechtéji
ani po roce nepfetrzitého zvySovani cen (letosni ¢ervnovy pii-
ristek inflace je jiz dvanacty v fadé). Néktefi si mysli, i kdyz
mozna jen predstiraji, Ze si mysli, Ze nékdo svévolné zdrazu-
je (a ze by se mu to mélo ,zatrhnout”). To je v8ak zdsadnim
uhybanim pred problémem, jehoZ ekonomicka podstata je vel-
mi zavazna. ,Zdrazovat” je mozné, jen kdyZ je pro to vytvoren
prostor, kdyZ uz existuje infla¢ni mezera. KdyZ neexistuje, ceny
- nema-li ten ktery ekonomicky subjekt sebevrazedné tmysly -
zvysovat nelze. Bylo by to dobrovolné vytlaceni se z trhu.

11
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Inflace se daleko snadnéji, i kdyz i to léta trva, vyvol4, nez
utlumi. Zbavit se ji - bez radikalni ménové reformy - trvéa léta.
Mezitim dojde k obrovskym ztratdm v bohatstvi spole¢nosti
a v zivotni drovni - i kdybychom podle vsech uéebnicovych
poucek zménili veSkerou politiku uz dnes vecer. Inflaci, resp.
jeji dopady, neni na tikor koho kompenzovat. Neni nikdo tfeti,
jsme to vzdy jen a jen my. Nechtény redistribu¢ni aspekt inflace
byl v historii ¢asto impulsem k socidlnim i politickym otfestim.

V ekonomické literatufe je inflace klasickym tématem po
dlouha staleti, je asi viibec tématem nejcastéjsim. VI1ady - stejné
jako vsichni predchazejici krélové a cisafové - se ¢asto snazily
utrédcet vice, nez kolik jim jejich rozpocty dovolovaly. Vzniklé
deficity rozpocta financovaly tiskem penéz (diive cestou zne-
hodnocovéni plnohodnotnych penéz). Je to bohaté diskutované
téma. Nebudu pfipominat své prvni publikované ¢lanky o in-
flaci (jiz v roce 1966), nebudu opakovat kanonické véty stan-
dardni makroekonomie, i kdyz ,,tam to v8echno je”. Ted nejde
ani o spor monetaristti s keynesianci, i kdyz i ten byl v podstaté
o tomtéz. To by nas zavedlo strasné daleko.

Inflace je vZdy a vsude ménovijm fenoménem

Vétu Miltona Friedmana (Nobelova cena za ekonomii 1976),
Ze je inflace vzdy a vsude ménovym (chcete-li penéznim) fe-
noménem, vSak za zcela zdsadni (a proto nevynechatelnou)
oznacit musim. Je to, pro nas ekonomy, takova nase ,a pfece se
toc¢i”. Friedman tim p¥ipominal, Ze existuje kauzéalni vztah mezi
mnozstvim penéz a cenovou hladinou. Slovo cenova hladina je
klicové. Vztah mezi mnoZstvim penéz a jednotlivymi cenami
neexistuje.

Z Friedmanovy véty neplyne, Ze neexistuji mimopenézni,
tedy ndkladové infla¢ni impulsy, které inflaci mohou déavat
(a ¢asto davaji) nebezpec¢nou dynamiku a prispivaji ke vzniku

12
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riznych infla¢nich spirdl, ale plyne z ni, Ze je charakter méno-
vé politiky - jeji expanzivnost ¢i restriktivnost - vZdy a vSu-
de pro vznik (i ukonceni) inflace naprosto rozhodujici. Je-li
ménova politika nikoli restriktivni, ale ,akomodativni”, ¢esky
snad nejlépe , prizptsobujici se”, pak dfive ¢i pozdéji k inflaci
dojit musi*.

To, co zde ¥ikdm, neni nic inovativniho. Jsou to - v ekonomii,
nikoli v dnesnim podivném svété relativizace pravdy, v némz
je uz témét vsechno dovoleno - elementarni, u¢ebnicové po-
ucky. Nase jista inovativnost se eventudlné muize tykat az vy-
kladu p#i¢in oné ,,akomodativnosti” ménové politiky v té které
dobé. Tam je prostor pro prispévek jednotlivych ,normalnich”
ekonomt, teoretické inovace délaji jen velikani této veédy.

Dnes uz samoziejmé neni cilem ménové politiky , profinan-
covat plan” jako to bylo za komunismu. Dnes je také méné cas-
to cilem profinancovat mzdové pozadavky odbort, coz bylo
hlavnim tématem diskusi o inflaci éry 60. az 80. let. (Ze u nés
v minulém desetileti rostly mzdy vice nez produktivita préce,
nebylo zptisobeno natlakovymi akcemi odbort. Byl to neoprav-
nény pocit skoro vsech, vladou pocinaje, Ze si nasi zaméstnanci
zaslouZzi stejné mzdy jako v Némecku a Rakousku. Proto se riis-
tu mezd nikdo nebrénil. Ani tidajné pravicové politické strany.)

Dnes je cilem profinancovat Green Deal (Zeleny udél)
a vSechny dalsi zelené ambice. Minimalné od vzniku spole¢né
evropské mény, eura, je neméné ni¢ivym cilem profinancovat,
jinak fec¢eno, nenechat padnout nékteré zadluzené evropské
staty. Cilem zemi Zapadu urcité neni profinancovat Putinovu
valku (to je jenom nesmyslnou argumentaci nékterych odptircti
pokracovani dovozid ropy a plynu z Ruska). Profinancovat
valku je a bude téZkym soustem pro Rusko. Sumy nezbytné
k profinancovéni Ukrajiny, k jejimu udrZeni pfi zivoté, jsou jisté
veliké, ale makroekonomiku Zapadu zatim neméni. Mozna
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uz zacinaji ménit makroekonomickou situaci nékterych pfilis
ochotnych (willing) zemi.

Znovu opakuji, Ze mi jde o prezentaci standardniho uvazo-
vani, které jsem se naucil uz v 60. letech, kdy se o inflaci u nas
sice mluvit nesmélo, ale o inflaci ve ,,zIém” kapitalismu nastésti
ano’. Od té doby se v teorii inflace jen ,ladi” detaily a hleda-
ji okrajové sub-argumenty. Svou roli v tom hraly vzdy, a hraji
i ted, politické postoje a ideologie. Monetaristé zakladni teorii
povaZzuji za mimo diskusi stojici samoziejmost, keynesidnci ji
rizné podminuji a ,komplikuji”. KdyZz dojde na vdZznou deba-
tu, i oni na to v8ak kyvnou®.

V USA probéhl velky test existujicich koncepci inflace
v prvni poloviné 70. let. Tehdejsi ekonomickou situaci predur-
¢ila rozsahla ménova expanze vyvolana pottebou profinanco-
vat vietnamskou vélku (a Johnsonovu Great Society, na coz se
zapomind), rozpadl se uz dlouho neudrzitelny bretton-wood-
sky systém fixnich ménovych kursd, byla vyvolana ropné kri-
ze (a dnesku podobné skokové nariisty cen ropy a benzinu),
jednu stavku za druhou organizovaly silné odbory, které vy-
zadovaly rast mezd podle inflace (nebo nad ni). Pomoci zcela
Sokujictho ridstu cen ropy a pii pokracujicim mzdovém tlaku
odborti doslo k posileni pozic stoupenctt ndkladové inflace
(cost-push inflation oproti standardni demand-pull inflation)
a zrodil se koncept stagflace. Kyvadlo v uvaZovani ekono-
mi se na jistou dobu zfetelné vychylilo, ale pak se - poslus-
né - zacalo vracet zpét. Ekonomicka teorie opét zacala vitézit
nad konjukturdlnimi postoji. O tom je k dispozici rozsdhla
literatura.

Z nedavnych texti povazuji za dostacujici odkézat na cen-
nou rekapitulaci tehdej$ich diskusi, kterou nabizi ¢lanek autort
Bordo a Levy v letosnim ¢tvrtletniku Hoover Digest’.
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Akomodativni ménovd politika

Argumentuji zcela pfesvédciveé, ze ropné Soky v letech
1973 a 1979 k inflaci sice vyrazné pfispély (a ze vedly k velmi
chabému vykonu americké ekonomiky v tomto obdobi), ale
dodavaji klicovou podminku - ,bez akomodativni ménové
politiky by tyto negativni nabidkové Soky nevedly k vytvoreni
dlouhodobé trvajici prebytecné poptavky, a tim ani k inflaci”
(str. 25). Kolikrat mame tuto vétu opakovat, nez bude i u nas
pochopena?

Autofi se v ramci komparativni analyzy infla¢nich epizod
posledniho ptilstoleti dostavaji az k dnesku a americkou cent-
ralni banku, FED, kritizuji za to, Ze ,chybné vysvétluje dnesni
inflaci nabidkovymi omezenimi”, Ze zcela ignoruje ,p¥ili§ ro-
bustni agregatni poptavku” a ze ,podceniuje vliv agregatnich
ménovych impulsi” (str. 29). Kritizuji ji hlavné za to, Ze nedo-
cenuje vliv - v krizi 2008-2009 zrozeného - tzv. kvantitativni-
ho uvolnovani a nulovych, nebo dokonce ziapornych aroko-
vych sazeb. Oboji bylo v ménovém arsenélu novinkou, oboji
ménilo existujici paradigma. Tato paradigmaticka zména nas
dovedla k dnesku.

Mohl bych citovat fadu dalSich autorti pouZivajicich podob-
nou argumentaci, ale odkaz na tento text povazuji za dostatec-
ny. Aby argumentace tohoto typu mohla byt ignorovéna, muse-
lo by byt empiricky dokdzéno, Ze v USA, ale i v Evropé a u nas,
byla tehdy vytvofena nadmeérna poptavka jiz zlikvidovana®. To
bohuzel nelze. Jak fikaji Bordo a Levy v ttvodu svého ¢lanku -
»1kdyZ je kazda epizoda inflace jina, vSechny ke svému vzniku
vyZzaduji urcitou kombinaci ménovych a fiskdlnich zasahG”
(str. 22).

U nas by muselo byt dokazano, Ze kombinaci nasi méno-
vé politiky - mnoho let trvajicich nulovych drokovych sazeb
a rychlého rastu nabidky penéz zejména v dobé tzv. kursového
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zévazku (neboli umélého oslabeni kursu ceské koruny, kdy
CNB nédkupem eur ,vytiskla” ptes dva biliony korun) a v dobé
covidové, kdy navic doslo k poklesu HDP - a politiky fiskalni,
s obfimi deficity statniho rozpoc¢tu, nedoslo k vytvoreni pieby-
te¢né agregatni poptavky. To se dokazat neda.

Argumenty nového guvernéra Ceské narodni banky Alege
Michla (v osobni korespondenci v poloviné kvétna 2022), ze
nase ménova politika uz brzdi, neboli snizuje mnoZzstvi penéz
v obéhu - jak dokazuje vyvoj vétsiny ménovych agregétii v po-
slednich mésicich - nestac¢i. Muselo by byt dokazano, ze uz
byl vynulovan i pfedchazejici nadmérny riast mnozstvi penéz
v obéhu, k némuz dochazelo v prabéhu prakticky celého mi-
nulého desetileti (viz nasledujici graf) - nejen v obdobi ,kurso-
vého zavazku” 2013-2017, ale i v obdobi 2020-2021, kdy i pti
covidovém padu ekonomiky rostly ménové agregaty vice nez
desetiprocentnim tempem?.

Jak ukazuje graf, ekonomika rostla daleko pomaleji nez
mnozstvi penéz a v poslednich letech dokonce klesala. (Ani
dnes nejsme na trovni pfedcovidové, nadmeérné penize tady
vsak zlstavaji.) Tam a tehdy vznikl nas ,infla¢ni potencial”.
Nakladové tlaky jen pfispivaji k vybéru obortt a odvétvi, kde
ceny nejvice vzrostou.

V jednom okamziku za¢nou ekonomické subjekty zrychlo-
vat vydavani penéz. Spotfebitelé i firmy zacinaji , utracet”. Je
to jejich forma obrany pred inflaci, ale je to také navrat rych-
losti obéhu penéz na jakousi svou ,rovnovaznou” troveri.
Jedna se o likvidaci pfedchazejicich nadmérnych - v ekono-
mickém smyslu - Gspor. Mne nepresvédcuje zcela prazdny
vyklad pomoci médniho konceptu tzv. infla¢nich ocekavani.
Nic nevysvétluji, jejich nartist by sdm vysvétleni vyzadoval.
Ve své podstaté nejsou veli¢inou exogenni, ale spiSe endo-
genni.
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Graf ¢. 3: Ménovy agregat M1 a HDP (ro¢ni miry rastu v %)
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Rychlost obéhu penéz

Rychlost obéhu penéz, vétsinou oznacovana symbolem V, je
velmi komplikovanou ekonomickou veli¢inou. S ni stoji a pada
sam koncept kvantitativni teorie penéz (nikoli identita kvanti-
tativni rovnice smény). Je-li V vysoce nestabilni, s touto teorii se
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neda pracovat. (Podobné se ale neda pracovat s keynesianskou
teorii, neni-li dostate¢né konstantni mezni sklon ke spottebé.)

Je evidentni, Ze rychlost obéhu penéz néjakou dobu, vétsinu
druhé dekady 21. stoleti - ve svété i u nas - klesala' a ze ¢inila
soucin M*V pfijatelny, tedy i pfi ristu M nikoli k inflaci vedou-
ci. Jak vidime dnes, mtze V kdykoli zrychlit, a pak musi dojit
ke zméné i na druhé strané kvantitativni rovnice smény P*Q
(ceny krat vyrobeny produkt). Pf¥ibyva-li nabidkovych omezeni
a uzkych mist ekonomiky, dochazi k poklesu nebo stagnaci Q.
Pfi zvysovani V a snizovani Q (nebo alespori jejich temp rtstu)
by zabranéni inflace vyzadovalo vyrazny zdsah do mnozstvi
penéz v obéhu, do M. MizZe tento pokles u nas, pfi pokracu-
jicim obfim deficitu statniho rozpoctu, viibec nastat? Nebude
i nadale centrdlni banka - a diky jeji politice komer¢ni banky -

z Nz

kupovat statni dluhopisy? Odvazi se foukat proti vétru?

Nikoli bez tmyslu zdaraznuji roli mnoZstvi penéz v obéhu,
a tedy i roli centralnich bank v celém zapadnim svété. Ty vice
nez desetileti v podstaté na boj s inflaci zapomnély (protoze bo-
jovaly s deflaci a protoze si kladly jiné cile neZ cenovou stabi-
litu), coz se projevovalo tim, Ze ,potichu”, bez velkych fanfar,
nakupovaly statni dluhopisy, které vlady ve snaze branit jaké-
mukoli ekonomickému zpomaleni masivné vydavaly. V soula-
du s predchazejicim textem musim dodat, Ze to od vlad byla
zcela akomodativni fiskalni politika. Pfizptsobovala se, uspo-
kojovala politiky a jejich klientelu.

Centrélni banky k této své politice vyuzivaly faktu snizené
rychlosti obéhu penéz, coz vedlo k tomu, Ze se opozdoval tolik
potiebny infla¢ni signal, ktery by jim - a vladam s velkymi roz-
poctovymi deficity - dostate¢né srozumitelné naznacoval, Ze
uz s témito deficity a jejich nakupy centralnimi bankami musi
prestat. Nase centrdlni banka to déla, jiz rok trvajici riist troko-
vych sazeb je jasné sdéleni. Jak ale vidime, ani dnesni nesporny
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v

infla¢ni signdl - i kdyZ je inflace v eurozéné zatim niz$i nez
u nds - nezmeénil zaslepenost Evropské centralni banky. Ta se
potad vice boji mozného krachu nékterého ze zadluZzenych sta-
t EU nez vzniku rozsdhlé recese, ktera - jak kazdy pozorny
pozorovatel vidi - ,tuka na dvete”.

Musi dojit k rozsdhlé fiskdlni restrikci

Monetizované rozpoctové darecky infla¢ni potencial zvy-
Sovaly fadu let. Ten proto v nasi realité existuje jiz delsi dobu.
Jeho rozsah se spatné odhaduje. V kazdém piipadé je ale jasné,
Ze pro zastaveni inflace musi dojit k rozsahlé fiskalni, rozpoc-
tové restrikci. V zajimavém c¢lanku' v ¢asopise Bankovnictvi
argumentuji zcela identicky Mandel a Dvoiak, Ze ,zkroceni
deficit statniho rozpoctu hraje v boji s inflaci klicovou roli”
(str. 40).

Vyznamny americky ekonom John Cochrane'? pfirovnal
souhru ménové a fiskdlni politiky k fungovani automobilu:
Jfiskdlni politika je plynovym pedédlem, ménova politika
zajistuje mnoZstvi pohonnych hmot” (str. 18). Souhra téchto
dvou politik pak vytvari nebo eventudlné brzdi inflaci. Motor
se rychle, bez absolutni pfestavby automobilu, zménit neda. (Je
zajimavé, Ze se v dnesni glose na Cochrana odvolava i guvernér
Michl. Jeho kratky ¢lanek se jmenuje , Kli¢ ke snizeni inflace”®.
Ja s jeho vyzvami vii¢i vladé vice neZ souhlasim, ale je$té moc-
néjsi kli¢ nez vlada ma v ruce Michlova centralni banka.)

Cochrane a stejné tak vsichni dalsi mainstreamovi ekonomo-
vé nikoli ndahodou nemluvi o nabidkovych nebo nékladovych
impulsech, coZ neznamen4, Ze je nevidi. Stejné tak je vidime
i my, ktefi pfesto polemizujeme s konceptem nakladové infla-
ce. Naplnénd nadrz benzinem a dostate¢né nezodpovédny fidic
s nohou na plynu zadny rtst ndklad k vyvolani a prodluzova-
ni inflace nepotiebuji. Nebo jesté jinak - nadmérné nakladové
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tlaky a rist cen vstupii véeho druhu by nemohly existovat, kdy-
by se dfive neslapalo na plyn a kdyby nadrZ nebyla nepfetrzité
doplriovana. Bude-li nadrz doplriovana potad, inflace zastavena
byt nemtize. (Podotykam, Ze jsem si védom toho, Ze je u nés za-
kladnim problémem ohromnd pfebyte¢na likvidita komerénich
bank, zatim nikoli pfimé aveérovani statu centralni bankou.)

Pouceni z toho je jasné. Akcelerator v rukou vlady (plynovy
pedal) musi pfestat vytvaret obfi rozpoctové deficity a , mé-
nova nadrz” nesmi byt pfili§ akomodativné dopliiovéna. Je
to bandlni. N4§ ministr financi chce ale ,na vé¢né casy”, na
pro ného predstavitelnou budoucnost, kterou je mandat této
vlady, ro¢ni rozpoctové deficity kolem 300 mld. korun. Jak
se zachova pozménéna bankovni rada CNB? Pfestane zvyso-
vat irokové sazby? Urcité vi, Ze inflaci manipulaci s korunou
(s vyuzitim nahromadénych devizovych rezerv) nevyfesime.
Jak fikaji Mandel a Dvorak, , kritika politiky zvySovani taro-
kovych sazeb mtize byt zcela tcelova ze strany predstaviteli
vlad, které potfebuji levné financovani statniho dluhu” (viz
10, str. 40).

Nemeéli bychom se ale vratit k dalsimu Friedmanovu
zasadnimu doporuceni? Neméli bychom piijmout za dlouhodoby
cil ménové politiky tsili o konstantni riist nabidky penéz? Bez
ohledu na to, co déla vlada?

Appendix

Kdyz jsem koncil psani tohoto textu, ktery zamérné nechal
stranou diskusi potteby zvysujicimi se trokovymi sazbami brz-
dit inflaci, dostal jsem do ruky v Mladé fronté Dnes (11. 7. 2022,
str. 8) uvefejnény krétky text guvernéra Michla, v némz vyja-
dfoval své pocity ze semindfe v Poslanecké snémovné (z né-
hoZ jsem vyse citoval vystoupeni S. Janackové). Ales Michl re-
kapituloval - nevim, jestli pfesné nebo nepfesné - vystoupeni

20



Viclav Klaus

prof. Mandela z prazské VSE. Ten - profesorsky, p#ili§ neu-
tralisticky - uvadeél, kdy zvysené arokové sazby snizuji a kdy
zvysuji inflaci. Text guvernéra Michla byl jen jistou glosou,
v tomtéz stylu zistanu i ja.

Zdalo se mi to nepfesvédcivé, resp. zcela prazdné. Také az
prilis ,, vyvazené”. Aby to bylo nenapadnutelné. Inflaci snizuji -
podle Mandela a Michla - vys$si arokové sazby, kdyz

s

- se zvysi preference tspor pred spotiebou (coZz je argumenta-
ce v kruhu),

- dojde k poklesu poptavky po spotfebnich tivérech,

- bude méné podnikovych bankovnich avéra (snad bankov-
nich avért podnikim?),

- vy8si dluhova sluzba domacnosti povede k poklesu spotteby
(dluhové sluzba domdcnosti je pro mne zcela novy pojem),

- dojde k poklesu infla¢nich o¢ekavéni, atd.

To jsou banélni teze, z téchto divodi centralni banky troko-
vé sazby zvysuji. Naproti tomu zvyseni arokovych sazeb tdaj-
né zvysi inflaci, kdyz
- ,dojde k poklesu investic, a tim ke sniZeni agregatni nabid-

ky”. Neplete si pan profesor dvé strany téZe mince? Pokles
investic pfece bude primarné znamenat sniZeni agregatni
poptavky a s agregatni nabidkou to udéla néco, az kdyz by
kapacitotvorny efekt zastavenych investic nékdy v budouc-
nu chybél na nabidkové strané. To je za x let. Je to piispévek
ke zvySeni dnesni inflace?

- zvy$i to inflaci, kdyz , pokles investic povede ke ztraté me-
zindrodni konkurenceschopnosti“? Neni to opét prolindni
uplné odlisnych ¢asovych dimenzi? Mezinarodni konkuren-
ceschopnost je v kratkém a sttednim obdobi konstantni. Ma-
Zeme ji ovlivnit pohybem ménového kursu, ale o tom tento
argument neni;

21



Inflace je poptdvkovd, nelze se na nic vymlouvat

- zvysi zvyseni trokovych sazeb inflaci, protoZe ,,zvyseni tro-
kovych pffjmt doméacnosti zvysi spotfebu”? Je zvyseni pti-
jmt z arokid tak velkou hodnotou, aby doslo k métitelnému
posunu spotieby? V ucebnicové makroekonomii mozné ano;

s

- zvysi zvySené trokové sazby inflaci tim, Ze se ,zvysi dluho-
va sluzba statniho rozpoctu”? Naroky na obsluhu statniho
dluhu se zvySenim trokovych sazeb jisté zvysi, ale povede
to ke zvyseni rozpoc¢tovych vydajii, a tim nutné k inflaci,
nebo - ceteris paribus - jen k jinym prioritdim na vydajové
strance statniho rozpoctu? A musi to nutné vést ,k moneti-
zaci stadtniho dluhu bankovnim sektorem™?

To vSechno chce Ale$ Michl , zvazovat a diskutovat”. Vypa-
da to spise jako hledani scientistné znéjicich argumentd pro-
ti zvySovéani trokovych sazeb Rusnokovou bankovni radou.
A vypada to jako pokus potésit prezidenta Zemana.

Necitoval jsem argument, zZe zvySovani arokovych sazeb vy-
vola ,jejich promitani do cen”. Samo o sobé nikoli. Bude to pla-
tit jen tehdy, pokud bude nadmeérna agregatni poptavka pre-
trvdvat a pokud budou mit firmy pro zvySovani cen prostor.
Ale inflacitvorny faktor to neni.
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Uvodni promluva Vaclava Klause
k publikaci , Navrat inflace: kluzka cesta
bezstarostného zadluzovani”

Vaclav Klaus

Kintenzivni Gi¢asti v nasi domaéci diskusi o inflaci mne moti-
vovala a motivuje nejen inflace sama o sob¢, ale snad jesté vice
¢asto pouzivané slovo zdrazovani, které se u nés zacalo $ifit
od léta loniského roku. Jako ekonom, ktery se cely Zivot zaby-
va inflaci, jako nékdo, kdo o inflaci pfed vice neZ pilstoletim
napsal svou diserta¢ni praci, vim, Ze je inflace néco jiného nez
zdrazovani. Paradoxné musim pftiznat, Ze pravé ted zazivam
,na svou vlastni k@izi” prvni skute¢nou inflaci. Vzestup cen po
cenové liberalizaci v roce 1991 inflaci nebyl. A za komunismu
jsem znal jen inflaci ,, potlacenou” (repressed).

»Zdrazovani” se tyka cen jednotlivych zboZi, zatimco inflace
je vzestup cenové hladiny, tedy jev makroekonomicky. Infla-
ce je vazna, komplikovana, nesnadno odstranitelnd porucha
fungovani ekonomiky, zdrazovani - z komunismu pfeneseny
pojem - pouze implikuje, Ze nékdo zdrazuje. Nékomu se slovo
zdrazovani libi. Hodi se mu, nebot umoziiuje na nékoho dalsiho
ukazovat prstem, coZ je v politice (a v médiich) vzdy oblibené
gesto.

Prispét k vysvétleni toho, Ze mame inflaci, ne zdraZzovani,
bylo v podstaté mou ptivodni motivaci pfi psani dnes prezen-
tované publikace. Jsem rad, Ze tuto moji malou knizku IVK tak
rychle vydal. Chtél bych podékovat vsem, kteii se o ni zaslou-
zili.
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Co je v tomto textu - alesport doufam - odlisného od vét-
siny textd, které jsou na toto téma dnes publikovany? Je to
z mé strany pokus o $irsi pohled na téma inflace z dtsledné
ekonomického pohledu (chce se mi ¥ici z pohledu staré dobré
politické ekonomie, tak jak byla tato disciplina po staleti
chapana). Neni to soupefeni o zaplavu statistickych dat, ktera
jsou stejné vétsinou opozdéna a pfi sporném méieni inflace vi-
bec, ale zvlasté v turbulentni krizové dobé covidové pandemie,
kdy ve spotfebé dochazi k vyraznym kvalitativnim zménam,
nikoli spolehlivd. Zmény struktury spotieby je obtizné vyjadrit
standardnim , spotiebitelskym kosem”, ktery se obvykle méni
jen jednou za par let. Pocit spotfebitelti, Ze je inflace vy$si nez
ukazuji publikovana data, je proto s nejvétsi pravdépodobnosti
opravneény.

M{j text neni ani lacinou politizaci tohoto vazného tématu,
ktera se v dnedni neurotické chvili kazdému autorovi pfimo
nabizi. Zjistil jsem, Ze jsem uz v bieznu 2020, v prvnich dnech
covidu, v rozhovoru v ¢asopise Echo prvné promluvil o feno-
ménu Malacova. To nékdo muze jako politizaci chépat, ale ja
se budu branit slovy, Zze mluvim o fenoménu Malac¢ova, nikoli
0 osobé byvalé socialné demokratické politicky Malacové. Pro
mne je slovo Malacova ¢i mala¢ismus symbolem zcela iracio-
nalnich postojit dnesni doby.

Tyto postoje se projevuji prerusenim vazby vykon - odmé-
na - spotfeba. Najednou jsou od sebe jakoby odtrZeny. K tém-
to postojlim je urcité mozné ptiradit vice autorti, ale pro mne
je Malacova v nasem kontextu autorem nejzietelnéjsim. Nijak
nechvalim dnes$ni vladu, ale tim, Ze v ni Malac¢ova neni, neni
kazdy den predkladan novy navrh na vyplatu néakych covi-
dovych davek tém ¢i oném. Je tfeba dodat, vyplacen na dluh.

Pferuseni této klicové vazby racionalniho ekonomic-
kého chovani a raciondlniho usporfadini spolecnosti je
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o, Msxe

nejvlastnéjsi pri¢inou dnesni inflace. Mluvit o proinfla¢ni
fiskalni a ménové politice dnesnich vlad a centralnich bank je
samoziejmé alfou a omegou kazdého ekonoma, ale to je debata
v jiné dimenzi. V ni to nezac¢ina, v té to konci.

V kniZce upozornuji, Ze ,jsme svédky zcela nové faze radi-
kalni vzpoury proti ekonomickému mysleni, proti ekonomii”.
Povazuji za smutné, Ze se tomu ekonomové mélo bréani.

Je tfeba siteji chapat i diisledky inflace. Jak uvadim na obélce
dnes diskutované knizky, ,je mimo veSkerou pochybnost, Ze
inflace je jednou z nejac¢innéjsich cest k rozvratu ekonomiky,
k politickému chaosu a k ozebraceni a tim i k radikalizaci tisicti
¢i miliont lidi”. Proto je inflace tak nebezpe¢na. Opakuji zno-
vu, nepievadéjme inflaci na zdrazovani. Inflace - na rozdil od
zdrazovani - ma svou vlastni dynamiku a vytvari nejraznéjsi
infla¢ni spirdly, které ji posouvaji v ¢ase. Nékdy do astronomic-
kych vysin. Pravé proto je tfeba ji v¢as zastavit.

Casto dostdvam ve své podstaté optimisticky zamyslenou
otazku, zda hrozba inflace nepovede k zddouci zméné vladnich
a EUovskych ni¢ivych opatfeni typu zelené politiky. Odpovi-
dam: kéz by to tak bylo. V racionalni, tolik potfebnou zménu
v tomto sméru nevéiim. Spise si myslim, ze vétsina statd za-
padniho svéta, v¢etné nasi republiky, zkusi - po tak dlouhou
dobu, jak to ptjde - rozdavat, neboli malacovat. O radikal-
nich strukturalnich zménach typu zruseni Green Dealu ni-
kdo v Bruselu, v Berliné ¢i Washingtonu neuvazuje. Alespon
j& zadné naznaky téchto avah v téchto mistech, ale ani u nés,
nevidim.

Svét dnes miluje tzv. pfedbéZnou opatrnost, presto v na-
Sem dne$nim tématu téméf nikdo , pfedbézné opatrny” neni.
Jsme sice nadmeérné piedbézné opatrni ve véem mozném i ne-
mozném - rousky, karantény a lockdowny, blaznivé testova-

ni a ockovani, nepiatelské prohlidky na letistich, extenzivni
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navody k rtznym elektrospotfebi¢tim, nebo tfeba helmy na
kolo a lyZe - ale chybi pfedbézna opatrnost v zachazeni s pe-
nézi jak na individualni arovni, tak zejména u statu. Kdyby
byli ministfi financi , pfedbézné opatrni”, nemohli by dopus-
tit vznik dnesnich obfich deficitd, které byly v tomto rozsahu
v minulosti znamé jen v pfipadé valky. Pred inflaci (a vSemi
jejimi pfedstupni - rozpoc¢tovymi deficity a neopatrnou méno-
vou politikou) bychom uz ddvno rousky a helmy nosit méli.

Povazoval jsem a povaZzuji za mimofadné varovné, ze zad-
na z politickych stran, které uspély v nasich nedavnych parla-
mentnich volbach, nereprezentovala plan, jak se naseho obtiho
rozpoc¢tového deficitu zbavit. Takovy plan rozpoctovych skrti
nebyl predstaven ani po volbach, a neni pfedstaven dodnes.
O rozpoctovych skrtech, jak k nim dojit, co se musi stat, aby
byly uskute¢nitelné, se fakticky nemluvi. Zadny protiinfla¢ni
plan neni, coZ je skoda. Neméli bychom ztracet vyhodu, kterou
nam poskytuje nase vlastni ména. Kdybychom méli euro, zad-
ny protiinfla¢ni plan bychom pfipravovat nemohli.

Ale to uz je jako tvodni slovo vice nez dost. Tento stru¢ny
tvod neni ndhrazkou precteni si mého textu. Doufdm vsak, ze
bude téchto mych par tvodnich tezi inspiraci - aspon pro néko-
ho - si tento text precist.

Prezentace knihy , Navrat inflace”, IVK,
Hanspaulka, 3. 2. 2022
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Uryvky z rozhovoru pro Lidové noviny
o inflaci, Skrtech a systémovych zménach

Vaclav Klaus

Co jsou priciny dnesni vysoké inflace?

Neni moZné odpovédét jednou vétou. Priciny se nacha-
zeji v rdznych dimenzich. Ja samoziejmé velmi inklinuji
k tomu, abychom se za prvé podivali na chovani statu. Ze-
jména na chovani statu v jeho rozpoctové nekazni, v jeho roz-
hazovacné politice a v nepretrzitém vytvareni deficitd statniho
rozpoctu. Stejné tak je mozné se podivat na chovani mnoha
centralnich bank, které tisknou penize jako o zavod. A ikdyz
nage CNB v tom nad ostatnimi nevynik4, pfesto jsme soucasti
stejného procesu. Ale to je jen jedna dimenze problému inflace.

Vidim daleko vétsi pfi¢inu, a tou je zména spole¢enského
mysleni. Zména, respektive pietvofeni se v ndrokovou spo-
le¢nost. Pocit, ze kazdy narok musi byt okamZité uspokojovan
arealizovan. Je to néco, cemu fikam malacovstina. Jméno Mala-
¢ova je pro mne fenomén, nikoliv konkrétni byvala politi¢ka so-
cidlni demokracie. Je to fenomén rozhazovani penéz bez ohledu
na to, zda je to potieba a zda na to mame. Ja ted ten fenomén
zuZuji na nasi malou zemicku, ale on je obecnéjsim problémem
celého svéta. Témi deficity, dnesni debatou o fiskdIni a ménové
politice, to bohuZzel nezacing, ale kon¢i. Zacalo to zpupnosti lid-
stva, kterd tady s ndmi byla uz mnoho let a desetileti, a covid ji
zmnohonasobil.
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Jak by se daly popsat projevy té zpupnosti v redlném zivoté?

Jedna véc je popsat, jak se projevuje ta obecna tendence
k inflaci. A druhou véci je, jak se to nakonec projevuje v ce-
nach a v naméfeném indexu spotfebitelskych cen. Na zadni
stranu obédlky mé knizky s ndzvem Na4vrat inflace a podti-
tulem kluzka cesta bezstarostného zadluzovéni, kterd vysla
ve ¢tvrtek, editofi naseho institutu vybrali jednu vétu, za coz
jsem je musel pochvalit. Ta jedind véta nastifiuje mnohé: ,Je
mimo veskerou pochybnost, Ze jednou z nejacinnéjsich cest
k rozvratu ekonomiky, k politickému chaosu a k oZebraceni
a tim k radikalizaci tisicti ¢i miliont lidi je inflace.” Ano, takhle
to v historii vzdy bylo. A mame k tomu bohuZel opét nakro-
¢eno. Nékde v novinéch jsem dnes c¢etl nesmyslnou vétu, Ze
mame hyperinflaci. To bohudik nemame. Ale mame vysokou
inflaci.

Kdy se mélo tém tendencim, jezZ dnes vyastuji v inflaci, za¢it
branit?

My jsme se tendencim tohoto typu radikalné brénili na za-
¢atku 90. let. ProtoZe téméft ztélesnénim téch tendenci k néro-
kovosti je komunismus jako celek. KdyZ u nas komunismus
na konci 80. let padl, snazili jsme se jej zdsadnim zptsobem
vymazat ve vSech jeho aspektech. Myslim, Ze se ndm to v téch
90. letech daftilo. V dalsi dekadé uz tomu tak nebylo a na Za-
padé se zadna demontaz téch zndmek ¢i stop komunismu va-
bec nekonala. Radikélni kvalitativni zménu odstartovala krize
2008-2009. Byla to nejvétsi krize od 30. let a zdpadni svét se
polekal, popletl, zmatl a zacal bojovat proti ni i proti moznosti
vzniku dalSich krizi radikdlnimi deficity vefejnych financi a ra-
dikalnim tisknutim penéz. Tady to vSechno zdsadnim zpftiso-
bem zacalo.
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Co se s tim da ted’ délat?

Néco délat se s tim da jediné v politické roviné. Do vlad musi
opét piijit politické strany, které toto citi jako nejvétsi problém
svych zivoth. Tak jsme to citili my v roce 1989. Pro nés to bylo
zasadni téma. Ale nez nékdo takovy u nds opét vznikne... Nase
pétikoalice to podle mého nazoru neni. To neni seskupent lidi,
ktefi si mysli, Ze narokovost je fatdlni problém soucasnosti.
Ti naopak chtéji rozdavat porad vic. Chtéji dat ¢i pridat tém
a oném. Sice rétoricky zkousi mluvit o skrtech, ale ja tomu ne-
véfim. Ty musi pfinést politicka zména. Musi pfijit nékdo, kdo
by lidi presvédcil o tom, Ze je to nezbytné.

Zminil jste, Ze vladni koalice mluvi o Skrtech, a pfitom pii-
dava.

Tato koalice nemluvi o $krtech. Tato koalice mluvi o skrom-
ném Skrtu, ktery jde proti ndvrhu rozpoctu BabiSovy a Schille-
rové vlady. Ja o zadnych Skrtech nic nesly$im. O realnych skr-
tech v redlném svéte, zalozenych na systémové zmeéneé. Jestli
si nékdo neuvédomuje ten nekone¢ny rozdil téch dvou pojmf,
tak nechape tu podstatu.

Je pétikoalice slozena z politickych stran, které maji k mire
a struktufe vefejnych vydajt rozdilny postoj, viibec udrzi-
telna?

Mluvit o skrtech a soucasné nabizet, co v8echno slibime
lidem stojicim v prvni linii proti covidu, to je prosté Zertov-
né. Pti kvalité vaseho deniku bychom o tom méli promluvit
v 8irsim kontextu. J4 vim, Ze se tady potad objevuji hlasy, ze
»8krtat se prosté nedd”. Objevuje se hodnoceni ,tupé skrty”
jako odstrasujici nélepka viibec jakéhokoli pokusu. Ale ted
teze, kterou bych cht&l mnohokrat podtrhnout: Skrty, jsou-li
provadény bez zmény politiky a bez reformni zmény systému,
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tupé jsou! Dnesni politici misto aby fikali, musim zménit néco
v existujicim systému a diky tomu docilim tspory, hledaji
skrty. My pottebujeme politicky zamér provedeni zmén,
systémovych zmén. Prosté nechat vSechno systémové tak, jak
je, a jen proskrtavat dil¢i soucasti a detailni véci, to je opravdu
tupé. Myslim, Ze toho, co se d4 skrtat v tom efektivnim, G¢inném
slova smyslu systémovych zmén, které by ptinesly skutecné
aspory, je u nas nekone¢né mnozstvi.

Kdyby Fialova vldda opravdu chtéla néco délat, tak by
vefejnost oslovila vétou: , Vyuzivdme statniho rozpoctu, ktery
je nejdtlezitéjsim zadkonem roku, k tomu, abychom naznacili
radikalni spolecenskou zménu.” Tuto vétu jsem od nikoho
z nich jesté neslySel. Miizeme se pfit, kterd zména je aktudlnéjsi,
nutnéjsi, vétsi. To je legitimni. Ale oni nic takového nefekli,
zddnou zménu neodstartovali. Takze nakonec davam za
pravdu nékterym jejich kritikim, Ze gkrty jsou tupé. Ony bez
zmény politiky prosté tupé budou.

Neni to logické, kdyz koalice vlastné mluvi o Skrtech a zaro-
ven o pridavani? A kdyz rozpocet na rok 2022 jesté verfejnost
nevidéla?

Lidovci jsou strasné spokojeni. A Ze lidovci jsou malac¢ovci
nové éry! Takze panové Jurecka a Vyborny se véera tvéftili vel-
mi spokojené. Ale ta teze, Ze vyfeSeni rozpoctovych deficith vy-
zaduje zasadni reformy...Ja jsem po pddu komunismu odmital
slovo reforma, protoze jsem fikal, Ze reformovat chtél Breznév
a Jake$ potad, ale ze my potfebujeme délat néco jiného, daleko
zasadnéjsiho a komplexnéjsiho. Proto jsem razil slovo , transfor-
mace”. Ted bych moznd pantim politikiim doporucoval refor-
mu. Moznych reforem je spousta a pfimo se samy nabizeji. Jak
je mozné chtit prosazovat Setfeni ve skolstvi a soucasné fikat,
Ze jsou jeho zaméstnanci v prvni linii a Ze se jim musi pfidavat?
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Jak udettit ve 8kolstvi a neskrtnout ten zasadni nesmysl naseho
Skolstvi v posledni éte, kterym je takzvana inkluze?

Jak mtizu usetfit ve skolstvi, kdyZz platim 27 tisic takzvanych
asistentd, kteti v téch tfidach nikdy neméli sedét, délat tam cha-
os, bavit se nahlas? Chodila jste do skoly, tak vite, Ze kdyZ se
nékdo v posledni lavici bavil se sousedem, vyrusovalo to celou
ttidu. Jestli tam ted permanentné sedi dva asistenti, ktefi néco
Septaji do ucha tomu ¢i onomu zac¢kovi, jak efektivni pak mize
byt vyucovani pro ostatni? A co znamend, Ze nechceme mit zad-
né nové tredniky? Ctu to tak, Ze neminime pocty nadbytecnych
urednikdi snizovat a statni spravu zefektiviiovat a zestihlovat.
Myslim, Ze v8ichni vime, Ze jedinou podminkou v&eho je zru-
8it nesmysIny zakon o statni sluzbé, ktery jsem bojkotoval jako
ministr financi, jako premiér, pfedseda snémovny a prezident
dlouha léta. A pak byl ten zakon schvélen.

A jak mtizeme Skrtat, kdyZ se nevzpécujeme Evropské unii
a neodmitneme Green Deal? Z toho Green Dealu na nas vypa-
dava obrovské mnozstvi antiskrtti, obrovské mnozstvi zvyseni
vydajti nejréizngjsiho typu. Ukolem pii piipravé pielomového
statniho rozpoctu, jak jej nase nova vlada mélem prezentuje,
by méla byt diskuse téchto témat. Misto ponechani na tom ¢i
onom ufednikovi ministerstva financi, ze Skrtne v kapitole
tolik a tolik stovek miliont de facto dle jeho vlastniho vybé-
ru. Jak mtiZzeme Skrtnout a zaroven nechat ministrem Valkem
propagovat nepfretrzité rozsifovani testovani nepfesveédcivy-
mi testy od rdna do vecera ve $kolach, na pracovistich a tak
dale? Skrtnuti je, kdyz ¥eknu, Ze s témito testy kon¢ime. Ne
Ze jen na né skrtnu néjaké penize. A jestli se nékdo neodvazi
sdhnout do pfedmal4covského a Mal4d¢ovou jesté svou absur-
ditou zesileného systému socialnich davek, tak pfece nemiize
nic Skrtnout. TakZe vyménme slovo skrty za slovo reformni
zmény.
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Ve své nové knize Navrat inflace mezi dlouhodobé pficiny in-
flace fadite také absenci verejné diskuse a nechut k ekonomii.

V této knize diskutuji vzpouru proti ekonomickému mys-
leni, proti ekonomickému uvaZovani, coZ je vzpourou proti
samotné ekonomii. Ekonomie neni chapéna, neni respektova-
na. Nékdy fikam, ze vlastné nejsou respektovany Newtonovy
zékony (jeden z pilitu fyziky - pozn. red.), abych to zjednodusil.
Ekonomie ma také sviij ,Ohmiiv zakon”, ale lidi si mysli, Ze
nema. Je realitou, Ze se takovému postoji dostatecné nebrani
ani ekonomickeé skoly. Neni to jen ¢eské specifikum, je to v celé
zapadni civilizaci. Obecna vzpoura proti ekonomii tady byvala
vzdycky. Vzdycky byvali Vaclavové Havlové, kteti ndm ekono-
mum fikali hokynéfi, coz je jeho autenticky vyrok. Mohl jsem
se tehdy zblaznit. Ale fekl bych, ze takovy postoj byl tehdy na
okraji spole¢nosti. Dnes uz je v jejim samotném jadru. A nevi-
dim velké ekonomické osobnosti, které by se tomu vzpiraly,
branily.

To mé dési a trapi. Zac¢ina to tou hlouposti, kterou tam v té
kniZce zdtraziuji. Do oné knizky jsem se pustil hlavné z toho
davodu, Ze mé zacalo strasné popuzovat - tak od loriského léta
- pouzivani slova ,zdrazovani”. Ja jako ekonom, ktery navic
pred 55 lety napsal diserta¢ni praci o inflaci, vim, Ze inflace
a zdrazovani jsou uplné jiné véci. Ted' uz také bézni lidé citi, ze
nejde o né&jaké zdrazovani, ale Ze je situace daleko horsi, ze ude-
fila inflace. Ale slovo zdraZovani mé na zac¢atku velmi zlobilo.
Protoze inflace je vazna ekonomickd porucha s mnoha dimen-
zemi. Ono slovo zdrazovani totiz implikuje, Ze nékdo zdrazu-
je. A vyzva posvitme si na toho, kdo zdraZuje, to je oblibené
politické gesto levicovych politikii, coZ jsou dnes ostatné skoro
vsichni. Ve skute¢nosti jsme pfitom uprosted hluboké ekono-
mické poruchy, v niz nejde o to, kdo zdrazuje. Nez tohle lidem
vysvétlime... Moje kniZka se o tohle snaZi.
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Inflace je podle vas hlubokou systémovou poruchou, ktera
zacala celosvétové vznikat po krizi 2008. A feSeni musi byt
systémové, coz je dlouhodoba a v soucasné globalni politic-
ko-spolecenské konstelaci znaéné utopicka zalezitost. Co se
da proti inflaci délat kratkodobé a mistné?

Nevim. Kdyz uz se v nasi diskusi dostdvame o patro niz,
musime zlstat u fiskdlni a ménové politiky a samoziejmé je
potteba se pohybovat v celém prostoru obou téchto politik.
Jde o to, aby ani fiskélni politika, ani ménova politika nedélaly
tupé kroky. Co se ty¢e ménové politiky: ja vim, ze zvySovani
urokovych sazeb je fadou lidi povazovano za tupy, implicitni,
do zna¢né miry skryty skrt. Nemohu fici, Ze s timto vyrokem
souhlasim. Zasadni tuposti bylo v nasem piipadé skoro vynu-
lovani a v pfipadé Evropské centralni banky dokonce snizeni
trokovych sazeb do zaporu. Urokové sazby se maji vratit do
normdlni trovné a ta je urcité vétsi, nez nula. Coz musi platit
i pro realné trokové sazby, tedy nomindlni sazby po odectu
inflace. TakZe my se zvySovanim sazeb v poslednich mésicich
trosku pokousime vrétit zpatky k normalu. Jestli Rusnoko-
va centralni banka ten ndvrat moc urychlila, anebo jej naopak
mohla pojimat pomaleji, to ja nevim. Ona reagovala z tleku.
Ulekla se inflace, a proto udélala ty relativné velké skoky.

Jestlize je ted inflace, jak tipuji ekonomové, 8,5 procenta -
a ja si myslim, Ze je to vice - tak repo sazba ve vysi 4,5 procenta
je malo. TakZe nemohu zvySovani arokovych sazeb povaZovat
za tupost. Tupost bylo to pfedchozi snizovani, to nas do té tra-
gické situace dostalo. A ta méda nulovych trokovych sazeb?
Blaznivi propagéatofi globalniho oteplovani také maji ve svych
modelech nulové diskontni sazby, které totalné distortuji jaké-
koliv rozhodovéni o ¢emkoliv smysluplném ohledné klima-
tu. Tim, Ze centrdlni bankéfi totalné vynulovali drokové saz-
by, totalné pozménili uvazovani celé generace lidi o asporach
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a investicich, coz je klicové téma. Ekonomie vlastné nema jiné
téma, neZ nalezeni rovnovahy tspor a investic a hledani cest,
jak k té rovnovéaze neustéle sméfovat pokud mozno pfirozené.
Takze bych nasi centralni banku do jisté miry hédjil, i kdyz jsem
se také zadivil té raznosti, s kterou to ta - do té doby veleopatr-
na banka - udélala.

Pokud jde o statni rozpocet, tam Zzadnou rdznost nevidim.
Skrty vii¢i Babisovu navrhu nejsou $krty do realné ekonomiky
a nejsou navratem k vyrovnanému rozpoctu. To bychom méli
fici naprosto jasné. Jestli nebude mit rozpocet deficit 370, ale
300 miliard, tak je to pro mé konec svéta tak jako tak.

Uz dfive jste fekl, Ze se inflace musi vyboufit.

Myslel jsem to tak, abychom se nepoustéli do pokusii néjak
zmrazit ceny a mzdy. Evropska unie je podle mne néco takové-
ho udélat schopna. Coz by dlouhodobé vyvolalo daleko vétsi
problémy a daleko vétsi ekonomickou katastrofu. UZ za komu-
nismu jsme vZzdy fikali, Ze potlacena inflace je horsi nez ta pone-
chana svému vlastnimu prabéhu. Veliky problém vidim i v mé-
feni inflace. KdyZ je spottebitelsky ko$ definovén jako souhrn
400 vyrobkt a sluZeb, tak je to bezvadné v situaci relativné sta-
bilniho vyvoje. KdyZz ale dochazi k radikalnim strukturalnim
zméndam, je to jinak. Dfive byl hlavni véci, takovym méfitkem,
benchmarkem, gulas v klasické ¢eské hospodé. Dnes je to piz-
za dovezend z viethamského bistra. Jak mate cenové porovnat,
o kolik vzrostla inflace? To nejde. A to neni vytka cenovému
oddéleni CSU. Uz za komunismu jsme Fesili, Ze tnikem z po-
voleného cenového ristu bylo pfijit s novym vyrobkem a dét
mu aplné jinou cenu. Samozfejmé to obvykle byval podvod.
Udélalo se tfeba pomazankové maslo s pazitkou a bylo najed-
nou podstatné drazsi. Dnes jsme ve stejné situaci, i kdyZ s jinou
motivaci a v jiném procesu, v némz se to odehrava. Inflace se
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VN

prosté $patné méfi. Ze maji lidé pocit, Ze je inflace vétsi, nez
kolik jim statistika fik4, to je objektivni pravda. Ale neni to moje
apriorni vytka na adresu statistik{i, Ze néco délaji $patné. Ono
to prosteé jinak nejde. Jak méte méftit tfeba cenu téhle kosile, kte-
rou mam na sobé? Kolik druhti zdanlivé stejnych kosil je, jakou
mate vybrat jako etalon? A co madm povaZovat za cenu, kdyZ
stejnou kosili nabizi kazdy za jiné penize? A co kdyz obchod tu

v 2

cenu sniZi, jak se to zapocte do indexu?

Ivana Pecinkovd, Lidové noviny, 5. 2. 2022
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Inflace, volba nového guvernéra CNB
a nékteré prvky ekonomické abecedy

Vaclav Klaus

V téchto dnech bude jmenovan novy guvernér CNB a mfi-
zeme-li véfit médiim, prezident republiky si uz vybral. Proti
tomu, Ze miiZe jmenovat prezident republiky guvernéra CNB
(a ¢leny bankovni rady) na zakladé svého vybéru, aniz by to
jakykoli politicky zvoleny organ musel potvrdit nebo alespor
kandidata navrhnout, jsem protestoval uz pied ¢étvrt stoletim.
Bylo to rozhodnuti prezidenta Havla s cilem maximélné omezit
roli premiéra Klause a jeho, v té chvili stale jesté nasi nejvy-
znamnéjsi politické strany. Protestoval jsem, aniz bych tusil, Ze
tuto pravomoc v roce 2003 dostanu ja.

Tehdy jsme nebojovali s inflaci. Inflace, kterou jsme v tomto
obdobi opravnéné nazyvali ,transformac¢ni”, od okamziku libe-
ralizace cen v lednu 1991 nepfetrZzité klesala. Umélé urychleni
jejtho poklesu politikou nasi centrdlni banky a jejim pfechodem
na tzv. infla¢ni cilovéni jsem povazoval za netransformacni
krok, ktery nemohl nezptisobit zpomaleni ekonomického rtstu.

Ted s inflaci bojujeme. Nejen my, ale i cely zapadni svét,
ktery zejména po krizi let 2008-2009 zahéjil rozsahlé zvysovani
tempa ristu mnozstvi penéz v obéhu formou tzv. kvantitativ-
niho uvolnovani. Nebylo nds mélo, kdo jsme proti tomu pro-
testovali, ale nevyhrali jsme. Pfed o¢ima mnohych byla obava
z opakovani krize tficatych let a z vzniku Keyenesovy ,seku-
larni stagnace”. Uvadét data snad neni nezbytné. Bylo to bez-
precedentni tisknuti penéz. Dlouhou dobu ale bez inflace (bez
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inflace pfesné ¢i nepfesné méfené oficidlnimi indexy cen zboZi
a sluzeb).

Vysvétlenim neinflace byla rostouci drzba penéz v rukou
ekonomickych subjekt neboli zpomalovani rychlosti obéhu
penéz. V konceptu kvantitativni teorie penéz rostlo M a klesalo
V, takZe nasobek M krét V se vyvijel nikoli pfevratnym zptso-
bem. Mnozi jsme namitali, Ze penize utikaly do transakci, které
nesouvisely s outputem (tedy s Q v ptvodni rovnici). Utikaly
do finan¢nich aktiv a do nemovitosti a bylo jasné, Ze je to jen
prvni faze. Druhou fazi nutné muselo byt , pfeliti” téchto penéz
na trh zbozi a sluzeb, coz se stalo pravé ted.

Ekonomové se hadaji o tom, co bylo prvotnim impulzem,
resp. co je akceleratorem infla¢niho rtstu cen, zda faktory na
strané poptavky, nebo na strané nabidky. Je to falesna debata,
protoze nemiize byt sebemensich pochyb o tom, ze bez pre-
vahy poptavky nad nabidkou inflace nemiiZe existovat. Mtize
byt rast jednotlivych cen, ¢ili zména cenové struktury, nemi-
Ze nastat inflace jako pohyb cenové hladiny. V tom se vazna
ekonomie shoduje, to musi pfiznat i keynesianci i monetaristé,
resp. dnesni stoupenci téchto skol. Sice se jich mnozi dnes uz
ztikaji, protoZze se neradi pfiznavaji k zastavani té ¢i oné z téch-
to 8kol, nebot uzjsou ,staré”, ale Ohmiiv zakon ¢i Pythdgorova
véta jsou takeé staré.

To nejsou odtazité tivahy od jmenovani naseho guvernéra
centrdlni banky. Monetaristé vSech generaci fikaji, ze je p¥ici-
nou nasi inflace nadmérné mnozstvi penéz v ekonomice (zpa-
sobené obfimi rozpoctovymi deficity a jejich ,,monetarizaci”),
zatimco novodobi keyenesidnci odkazuji na problémy na strané
nabidky. I kdyby nahodou méli pravdu, i tak musi byt v sou-
boji s inflaci zmensovano mnozstvi penéz v obéhu ¢i brzdéno
jeho tempo riistu. Néktefi lidé to pofdd nechapou, ekonomové
i neekonomové.
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Americky profesor ekonomie Svejnar si mysli, e zvy$ovéani
arokovych sazeb centrdlni bankou je ceny zvysujicim faktorem,
nebot vyssi arokové sazby si firmy zakalkuluji do cen. Mél by
védét, ze firma muze zvySovat ceny jen tehdy, je-li nadmérna
poptavka. Neekonom, ministr spravedlnosti Blazek, tekl, ze
dnesni zrychlujici se inflace je zptisobena Ruskem, i kdyZz by
mél védét, ze Rusko nemd k dispozici zddné mechanismy na
tisk penéz u nas ¢i na celém Zapadé. Milton Friedman kdysi
slavné prohlasil, Ze je inflace vzdy a vSude ménovym fenomé-
nem. I ti, ktefi ho nemaji radi proto, Ze obhajoval trh oproti stat-
nim intervencim, by méli pfiznat, Ze je tato Friedmanova teze
alfou a omegou ekonomické védy.

V tomto smyslu se tato Friedmanova teze tyka i vybéru na-
Seho nového guvernéra centralni banky. Mysli-li si nékdo, ze
je nase inflace poptavkovd, musi chtit néco délat s mnozstvim
penéz v obéhu a s rysujicim se 300 miliardovym (j& bych spise
tekl vy$sim) deficitem statniho rozpoctu Blazkovy, resp. Fialo-
vy vlady a s piili§ ,,akomoditativni” (pfizptisobujici se) méno-
vou politikou CNB. Musi chtit napt. zvy$ovat trokové sazby.

Mysli-li si nékdo, Ze je nasSe inflace nabidkovd, pak muze
bojovat se zvySovanim trokovych sazeb, vesele dale tisknout
penize a stejné vesele, piesnéji feceno malacovsky slibovat nej-
raznéjsi libivé vydaje statu. Nové jmenovany guvernér si bude
muset dobie zvolit, kterou z téchto cest si vybere. Té druhé by-
chom se méli bat.

MF Dnes, 12. 5. 2022
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Ved'me debatu o inflaci zodpovédné.
Je to vazna véc

Vaclav Klaus

S obdivem sleduji, kolik je v nasi zemi najednou expertt na
téma inflace. KdyZ jsem s timto tématem v Sedesatych letech
zacinal, byl jsem prakticky jediny, kdo o inflaci rozsahleji psal.
Ve své disertaci jsem mél kapitoly ¢. 3, Inflace poptavkova™ a ¢.
4. ,Nabidkova (neboli nakladova) inflace”. Cast debaty se sice
trochu posunula, ale podstata argumentace ziistdva naprosto
stejna.

Ekonomové se déli na friedmanovce, kteti védi, Ze je inflace
vzdy a véude ménovym fenoménem (at jsou konkrétni infla¢ni
impulsy jakékoli) a na ty, ktefi roli penéz podcenuji a kteii si
vsimaji jednotlivych ,zadrhel” na nabidkové strané - Spatné
pocasi a z toho plynouci netroda, dil¢i vypadky nabidky na
jednotlivych trzich (ropny $ok), pfili§ tuhd zima a zamrznuti
lodnich cest, vélka, ktera pferusi vyrobu ¢i mezindrodni obchod
(viz chybéjici ¢ipy), rozsahlé stavky a nepfiméfené mzdové po-
zadavky odborti, coz bylo velké téma mych 60. let, kartelové
dohody dominantnich vyrobct, atd. To je pfesné to, co neeko-
nomové a jednotlivé subjekty na mikrotrovni - spottebitelé, in-
vestofi, §éfové firem a jejich tiskovi mluvéi - dobte vidi. K tomu
nemusi studovat ekonomii.

Tato druhd, vysoce heterogenni skupina nema svého Milto-
na Friedmana. TéZzko hledam v ekonomické obci ve svété néja-
kou zastiesujici osobnost stejné tirovné. Zadny napad nemam.
Kdyz véak ¢tu v Tydeniku Echo ¢. 20/2022 ¢lanek Jana Svejnara
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~Recese, inflace a nezaméstnanost”, mohl by to byt on. Ale neméa
k tomu potfebnou reputaci. Kdyz jsem ted’ ptepisoval nazev to-
hoto jeho ¢lanku, uvédomil jsem si, Ze uz samotny nazev pro-
zrazuje vSe. My feS§ime problém inflace, kterd ma u nas nejvyssi
polistopadovou hodnotu (kdyZ za standardni inflaci nepova-
zujeme liberalizaci cen v lednu 1991 zptsobeny navrat cen do
patfiénych rovin po téméi pil stoleti komunistickych hratek
s cenami), zatimco on zac¢ina slovem recese. Téméf neuvétitelné.

Ve Svejnarové ¢lanku chybi slovo penize, chybi tam ekono-
micky pojem excess demand, piebyte¢nd poptavka, neni tam
zminéno, Ze ceny rostou, kdyzZ je moc penéz a malo zbozi. Au-
tor ve svém c¢lanku (stejné jako ve svém rozhovoru ve stejném
¢asopise 21. dubna 2022) odmita zvySovani trokovych sazeb.
Vyslovné fikd, Ze je ,,agresivni zvySovani trokovych sazeb jed-
nim z pravdépodobnych vysvétleni rychlého rtstu jadrové in-
flace” (str. 38), coZ snad nemtize myslet vaZzné. Kdyby fikal, Ze
je zvySovani arokovych sazeb, a¢ se zvysuji pouze nomindlni,
nikoli redlné trokové sazby (realné trokové sazby jsou u nas
pofad zdporné) moznym vysvétlenim - zatim neexistujici - re-
cese, mohli bychom o tom snad alesporni uvazovat. O vztahu
k inflaci nikoli.

ZNz

V New Yorku zijici ekonom nds opakované urazi. ,Ve vy-
spélych ekonomikach existuje podstatna ekonomicka gramot-
nost” (str. 37), pfemyslim, jakym svym prekladem z angli¢tiny
dosel v cestiné ke slovu podstatna, ale o to tolik nejde. Uraz-
livé je zejména to, Ze v ekonomikdch jako je nase ,neexistuje
ekonomicka gramotnost”, a¢ jsme si mnozi - na rozdil od ného
svého Friedmana a standardni ekonomii - dobfe pfecetli. Horsi
je, Ze Tikd, Ze nejsme schopni pochopit ,signély centralni ban-
ky” a dasledkem toho je to, Ze je ,zvySovani trokovych sazeb
centralni bankou spiSe signdl firmdm a obyvatelstvu, Ze se blizi

Z Nz e

vlna inflace” (tamtéZz). K tomu se da fici jediné ,no comment”.

43



Inflace je poptdvkovd, nelze se na nic vymlouvat

Absence makroekonomického uvazovani je varovna. Ekono-
mové, i zastanci konceptu ,ndkladové inflace” védi, ze zddna
nakladova inflace bez nadbyte¢né agregatni poptavky nemtze
nastat. Ze firmy mohou zvy$ovat ceny (a mzdy) jen tehdy, kdyz
je pro to na trhu prostor. Jan Svejnar mluvi o informaéni nejisto-
té (ktera urcité existuje vzdy a v dnesdni turbulentni dobé zvlas-
té), ale dnesni informacni nejistoté pfipisuje i to, Ze ,,se podniky
snazi zvysit ceny vic” (str. 38), nez by tak ¢inily bez informacni
nejistoty. To je uvazovani velmi zvlastni.

Na str. 37 1ika, Ze jsou u nas mzdy stale jesté jen na 30-50 %
mezd v Némecku a Rakousku. Ekonom, i kdyZz ne makroeko-
nom, Svejnar by mél fici, zda porovnava na zékladé bézného
ménového kursu nebo pomoci parity kupni sily. Ze se za nase
mzdy dé koupit jen 30 % toho, co v Némecku, je samoziejmé
nesmysl. To je propagandisticky politicky vyrok.

Snad jesté jedno téma. NasSe nejniZsi mira nezaméstnanosti
v Evropské unii neni podle Jana Svejnara projevem napéti na
trhu prace (on mluvi o ,pfehfatém” trhu prace), ale dtisledkem
toho, Ze ,by podniky rady mély vic zaméstnancti za pomérné
nizké mzdy” (str. 38). Pravé toto zptsobuje extrémné nizkou
miru nezaméstnanosti? Asi ano, nebot ,nedostatek pracovnich
sil je vysledkem chovéni firem za G¢elem maximalizace zisku”
(str. 38). Pro katedrového socialistu Svejnara jsou nizké mzdy
délnikt disledkem maximalizace zisku? Asi jsme ten kapitalis-
mus radsi neméli u nas zavadeét.

Echo24.cz, 31. 5. 2022
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Ted uz koneéné vazné o inflaci

Vaclav Klaus

O velkém nebezpeci inflace mluvime néktefi uz léta, v ka-
zdém piipadé od radikédlni zmény metod léceni recese, ktera
probéhla v letech 2008-2009. Rozsahlé, tzv. kvantitativni uvol-
fovani (a dalsi stejnym smérem ptlisobici opatfeni ménové po-
litiky) a bezprecedentni vytvafeni rozpoctovych deficit(i, kdy
byla zapomenuta vSechna pravidla obezfetného chovani statu,
je uzmnoho let tématem fady z nés. Diisledki této politiky jsme
se béli. Dlouho vSak - bohuzel - stal v popfedi nasich diskusi
,b0oj” s recesi, ,,boj” s deflaci a nakonec ,, boj” s pandemii nemoci
chiipkového typu. Inflace byla podcetiovéna, byla povazovana
za mensi zlo. Jak se dnes ukazuje, chybné.

Neékteti mluvime a piSeme o nebezpedi inflace v nasi zemi
uz rok. Politici se - jako vzdy - , probouzeji” pfili§ pozdé. Nej-
dfive bojovali s BabiSem (a Zemanem), pak méli volby, pak
utvéreni sloZzité pétikoalice a pak zacali mit vymluvu v ukra-
jinské valce. Zadna protiinflaéni politika soudasné ceské
vlady neexistuje a ani se o ni nediskutuje. Inflaci v historicky
neznadmé vysi 16 % podle nich zptisobuji ceny energii a ruska
agrese na Ukrajiné.

To samoziejmé neni pravda. Je to nepochopeni véci. Zmény
cen energii mohou zptsobit rozsdhlé zmény tzv. cen relativ-
nich, neboli cenové struktury, nikoli cen absolutnich, nikoli
inflaci. Tuto poucku by se mély ucit déti od prvni t¥idy, politici
by se ji méli doucit v libovolném véku. Asi nejslavnéjsi vétou
ekonomie ve 20. stoleti je vyrok Miltona Friedmana, ze inflace
je vzdy a vSude ménovym fenoménem.
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Z toho plynou dva zasadni zavéry. Neni pravda tvrzeni eko-
nomickych laik{, Ze inflaci zptisobuji tizka mista na nabidkové
strané ekonomiky, nedostatky ¢ipt ¢i ¢ehokoli jiného, zabloko-
vané dovozy z Ciny, zvy$ovani jednotlivych cen, atd. Kdyby
nebyla v ekonomice infla¢ni nerovnovéha (pfevaha celkové, fi-
kame agregatni, poptavky nad nabidkou), vedlo by to , pouze”
ke zméndm cen relativnich. Inflace by vzniknout nemohla.

I proto potad zdiraziiuji slovo inflace a polemizuji se slo-
vem zdrazovani. Samo o sobé pouZzivani slova zdraZovani pro-
zrazuje vSechno. Prozrazuje zasadni nechapani problému. O vi-
kendu jsem ve vaznych americkych ekonomickych ¢asopisech
¢etl na toto téma nékolik ¢lankd, ale slovo zdrazovani tam neni
pouzito. Cili, inflace jako ménovy fenomén, nikoli zdrazovan.

Ménu a makroekonomickou situaci v Ceské republice ne¥idi
ani CEZ, ani prodejci aut, ani zvy$ovatelé obchodnich ptirazek,
ani dovozci ropy, ani majitelé restauraci zvysujici ceny, ani ti-
sice dalsich jednotlivcti, dokonce ani Putin nebo Zelenskyj, ale
centrdlni bankéfi a spolu s nimi - svym statnim rozpoctem
- minist#i financi. Cili politici naseho statu - lidé voleni nebo
volenym prezidentem jmenovani.

Tito lidé ted musirezolutné fici: brzdime, pfestavame davat
velkorysé covidové ¢i valecné darecky tém ¢i oném. Centralni
banka to svym zvySovanim drokovych sazeb sice dosud fika,
ale hrozi, Zze odchodem guvernéra Jifiho Rusnoka ¢i nékterych
dalsich ¢lentit bankovni rady, zejména Vojtécha Bendy, to fikat
(a délat) prestane. Mnoho politik{i je na to natéSeno. A tesi
se na to hlavné mnoho politickych aktivistd a medidlnich
propagandistt.

Neftika to vlada, nefika to ministr financi, neekonom Stanju-
ra. Ti se na infla¢ni vIné vezou. Zdédili nerovnovahu (vymlou-
vaji se na to, i kdyZ jako opozi¢ni politikové v covidové dobé
zéadali jesté vyraznéjsi finanéni pomoc statu obéantim a firmam
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a i kdyz podporovali vSechny lockdowny a karantény), ale
vstoupili do vlady s védomim této obfi nerovnovahy. Nebo to
snad nevédéli? Nebo méli aplné jiné politické priority? Infla-
ce - u Pirath, u pani Pekarové Adamové ¢i Cernochové, u vzdy
malou dom hrajicich lidovcti, o starostech ani nemluvé - zmi-
novana neni.

Profesofi Bordo a Levy (v poslednim ¢isle ¢asopisu Hoover
Digest) , varuji pied vysokymi naklady opozdéného ukonceni
expanzivni ménové a rozpoc¢tové politiky” a porovnavanim
rtiznych inflaci 20. stoleti ukazuji, ze ,i kdyZz kazda infla¢ni epi-
zoda vznikne z rtiznych konkrétnich pfi¢in, véechny byly vyvo-
lany kombinaci ménové a fiskdlni expanze, ktera vytvofila stav
nadmérné poptavky” (str. 22). K tomu nelze nic dodat.

Snad jen to, Ze statem organizovana regulace cen a mezd ,je
zcela ni¢ivd v mnoha ohledech, protoze fesi symptomy inflace,
a nikoli jeji pficiny” (str. 25). Pfi¢ina je v expanzivni ménové
a fiskalni politice. U nas dnes také. Musi jednat vlada a central-
ni banka, ale to by vlada musela chtit.

MF Dnes, 16. 6. 2022
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Sektorova dan znamena deparametrizaci
ekonomického prostredi*

Vaclav Klaus

Dostali jsme se do velmi nepfijemné ekonomické situace. Tak
dlouhou dobu jsme ,investovali“ do vzniku inflace, az v tuto
chvili pfesahuje hrozivych 17 %. Nikdo z Zijicich tak vysokou in-
flaci nezazil. Jako vzdy v minulosti je i dnes inflace velkym , re-
distributorem”. Neptisobi na vSechny stejné, nékoho poskozuje
vice, nékoho méné. Nékoho zcela tragicky. Stat vétSinou misto
boje s inflaci, protoZe ten vyzaduje tvrdy fez do statniho roz-
poctu a do jeho deficitu, hleda penize na , kompenzaci” inflace.
Ma-li nas stat uz fadu let historicky nejvyssi rozpoctovy deficit,
muZe kompenzovat jen na dluh. Proto hleda , zdroje”, které ale
na rozdil od slavného Spidlova vyroku ,nejsou”.

Normalné je stat najit nemtize, musi udélat néco nenormal-
niho. Nékomu musi penize (zdroje) vzit. Jako nékdo, kdo se na
pocéatku devadesatych let snazil oteviit trh a zavést paramet-
rické prostfedi, protoze komunismus byl systémem svévole
a neparametri¢nosti, musim protestovat. A jako nékdo, kdo po
padu komunismu pfipravil pro rok 1990 - aby se po nezbytné
liberalizaci, a proto po jednorazovém vzestupu cen neroztoci-
la inflace - statni rozpocet pfebytkovy, musim proti sektorové
dani (stejné jako proti dani vale¢né nebo proti dani z mimorad-
nych ziskd nebo jak se to vSechno jmenuje) rezolutné protesto-
vat. Vzdy je to poruseni pravidel, vzdy je to destrukce paramet-
rického prostredi.

* Pfispévek do ankety ¢asopisu Bankovnictvi, zafi 2022.
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Viclav Klaus

Nase ekonomické prostfedi je v dnesni éfe neosocialismu
narusovano z fady thlt a sméra. Tragické jsou vSechny vyjim-
ky z dani, tragické jsou vSechny dotace, zejména ty evropské.
Vzdy je to vitézstvi politiky nad ekonomikou, coz bylo ostatné
nejdulezitéjsi charakteristikou ekonomického systému v éfe so-
cialismu (¢i komunismu). Docilit autonomnosti ekonomického
systému bylo hlavnim cilem nasi ekonomické transformace.

Jeji zdkladni myslenky a zejména jeji celkovy , duch” vyva-
nuly. UZ pfisly generace, které jim nerozumi, které si iraciona-
lity pfedchézejiciho systému nejsou védomy a které si proto az
pftilis snadno zahravaji s moznosti libovolné ekonomické para-
metry - podle toho, jak se to zrovna hodi - ménit. Ekonomové
by méli kficet a meéli by kticet hlasité. Ve vladé zadni ekono-
mové nejsou, proto by méli protestovat ti ,mimovladni”. I ti by
méli svou zcela unikatni odpovédnost citit. At jsou v jakékoli
spolecenské pozici ¢i nepozici.

Sektorovou dati tedy NE. Ucelové deformace trzniho
prosttedi také NE. Masovou redistribuci ve prospéch téch, kteti
si to vzdy uméji zatidit nebo vydupat, tim spise NE. Zabrarime
statu roztacet inflaci.

19. 8. 2022
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Vaclav Klaus

Navrat inflace: Kluzka cesta bezstarostného zadluZovani
Vaclav Klaus, Institut Vaclava Klause 2022.

Je mimo veskerou pochybnost, Ze jednou z nejac¢innéjsich cest
k rozvratu ekonomiky, k politickému chaosu a k oZebrac¢eni a tim k ra-
dikalizaci tisict ¢i milion1 lidi je inflace. A ta ted’ hrozi. Nejen hrozi,
uz ji prozivame. Inflace je u nés i v celém zdpadnim svété realitou.
Dokazuji to pocity a autenticka zkugenost lidi, dokazuji to i - jakkoli
nepfesna - statisticka data.

Inflace, jako projev vazné ekonomické nerovnovahy, ma své kon-
krétni ekonomické priciny, které na poptavkové strané vyplyvaji
z chovani centralnich bank a vlad jednotlivych zemi. Toto jejich cho-
vani mé vsak své daleko obecnéjsi, ekonomickou dimenzi reality pre-
sahujici pfic¢iny, které jsou spojeny se spolecenskym (a ekonomickym)
uspofddanim zemi. Maji tedy systémovy charakter. Souviseji i s do-
minantnim zptsobem mysleni dané chvile. Neni to ndhodny defekt
mysleni a chovani bankéf a finanénikd.

Mimotadnou roli pfi vzniku inflace dnes hraje ,narokovy” zpa-
sob uvazovani, ktery se v soudobém svété bezprecedentné rozsitil.
Vede k pretrhéni vazby vykonu a naroku, zasluhy a odmény a ke
smifeni se vldd (a centrdlnich bank) s touto charakteristikou dnesni
doby. Tato systémova (tedy s konkrétni hospodétskou politikou bez-
prostiedné nesouvisejic) charakteristika nesmirné zuzuje schopnost
vlad a centralnich bank se s inflaci vypotfddat. To, nicméné, fadu je-

jich evidentnich selhéni nijak neomlouva.
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