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CESKO: Zdalo se vam, Ze v posledni dobé mame v ekonomice néjak malo adrenalinu? Ze je
néjak napadné klid? Tak dovolte, abych vam jej opét kapku zvysila: Podle poslednich zprav
si spotrebitelska inflace v Evropé dal vesele roste.

Tak kuptikladu ve Spanélsku piedbéZny harmonizovany index spotiebitelskych cen narostl v inoru
meziroCné o 6,1 %, cekala se inflace mensi. Ve Francii zase tento harmonizovany index
spotrebitelskych cen narostl v inoru mezirocné o 7,2 %, také se cekala inflace mensi. A tak bychom
mohli pokrac¢ovat. Ostatné také v Ceské republice posledni zndma4 infla¢ni ¢isla byla opét vy$si, nez
se ocekavalo, za leden dosahla inflace mezirocné 17,5 %.

Tolik tedy inflace spotrebitelska. Ta Evropu neprestava prekvapovat svou vysi.

Takzvana spotrebitelska inflace, tedy ta, kterou vidime bézné na pultech obchodu, ale neni jedinou
inflaci, kterou rozeznavame nebo jsme schopni mérit. Kuptikladu firmy a podnikatele bude nejspis
vic zajimat takzvana inflace vyrobni, nebo také ,PPI index”, které se také nékdy rika inflace ,na
zaCatku vyrobniho retézce”. Jak ale za chvilku uvidime, to neni moc presné oznaceni.

A vlastné by méla zajimat i spotrebitele, protoZze je to pravé inflace cen vyrobct, kterd v drtivé
véts$iné pripadu predchazi inflaci spotrebitelskou. Nebo jinak re¢eno: Vyrobni inflace roste vice a
drive nez spotrebitelskd, a soucasné také klesa rychleji a drive nez inflace spotrebitelska. Vlastné
pokles vyrobni inflace je prvnim signalem, Ze by se brzy mél zlomit trend i u inflace spotrebitelské a i
ta by méla uz v dohledné dobé zacit klesat.

A pravé to se skutecné déje.

Skutecné tempo rustu cen na zac¢atku vyrobniho retézce jiz zpomaluje, coz je jednoznacné dobra
zprava. Bohuzel tohle zpomaleni rustu vyrobnich cen bylo béhem ledna pouze kosmetické. A Cekal se
pokles mnohem vétsi. Jak to Cist? Tak, ze také spotrebitelska inflace bude klesat pomaleji, nez se
dosud vérilo a ¢ekalo.

Konkrétné: Mezimési¢né se ceny prumyslovych vyrobct v lednu zvysily o 5,8 %, mezirocné vzrostly o
19,0 %. Jesté v prosinci pritom rostly o 20,1 %. A cekalo se zpomaleni tempa vyrobni inflace az k
15% hladiné. Jsou tu i naprosté kuriozity. Tak treba namatkové ceny ¢erného a hnédého uhli vzrostly
o tézko uvéritelnych 82,0 %. A celkové byly vyssi ceny energii o 34,2 %.

V posledni dobé zacaly byt medidlné zajimavé a hojné citované napriklad ceny paprik nebo cibule.
Ano, jejich rust je raketovy. Koneckonct meziro¢né byly v lednu ceny zemédélskych vyrobcu vyssi o
25,5 %. Jenomze takova cena cibule uz toho moc dalSiho neovlivni. Je to prosté cena konecna,
maximalné trochu zdrazi porci obéda. Horsi je to praveé s onémi cenami energii.

Ceny energii se propisuji prakticky do vSeho. A v kone¢ném dusledku ovliviiuji i ony ceny cibule.
Vétsina zeleniny se do stredni a severni Evropy dovazi z Evropy jizni, pripadné ze severni Afriky, kde
se péstuje ve sklenicich. Takze méame-li v Evropé drahé energie, prodrazuje se provozovani skleniki
pro cibuli. Mame-li drahé energie, prodrazuje se také, a to citelné, vyroba hnojiv. Mdme-li draha
hnojiva, nejen, ze se prodrazuje péstovani cibule, ale také je vétsi neuroda, protoze péstitelé s
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hnojivy Setri. A nakonec sem musime cibuli néjak dovézt, a k tomu je také treba energie a pohonné
hmoty. Uz tedy zacina byt jasné, pro¢ se o indexu PPI mluvi jako o inflaci na zac¢atku vyrobniho
retézce.

Jenomze ani to neni moc presné. V pripadé Evropy totiz spis plati, Ze na pocatku inflacniho retézce
stély - prekvapivé - cenné papiry a nemovitosti. Kdyz od roku 2008 centralni banky soustavné tiskly
penize (a Sichtatové brblala, Ze tohle neni dobie, tohle musi skonéit hodné velkou a tplné typové
jinou krizi a inflaci, nez na jakou jsme zvykli), tyhle penize priméarné tekly do cen cennych papirt a
do cen nemovitosti.

Onen soustavny rust cen cennych papirt i nemovitosti tedy nebyl zadnym zrcadlem skvélého vykonu
akciovych spolecnosti Ci realit, byla to pouze a jen inflace, ktera se zprvu propisovala jen do
specifického segmentu ekonomiky. Tam inflace zacala.

Kdyz béhem lockdownu byla prakticky zastavena ekonomika a vznikl nedostatek nékterych surovin a
vyrobki, zacala se tato ptivodné finan¢ni inflace pretavovat do inflace cen surovin a kuprikladu
hutnich vyrobku.

Odtud se inflace zacala rozlévat do cen prumyslového zbozi.

V tu chvili do celé véci je$té navic promluvil Green Deal a jeho odpor vaci tradi¢nim zdrojum
energie. To je mimochodem hlavni diivod, pro¢ inflace v Americe ¢i v Asii je mens$i nez v Evropé.
Takze se pridal nedostatek energii a logicky nasledné rust jejich cen.

Inflace v cenach primyslového zbozi a inflace v cenach energii se dal rozlévala do cen jemnéjsiho a
jemngjsiho prumyslu, az skoncila u cen potravin. A u oné cibule. To je konecna.

Tady by rozlévani inflace skoncilo, kdyby jiz neexistoval dal$i duvod inflace. Ale my moc dobre vime,
ze duvod inflace stale trva. Sice uz nedochézi k tak vysokému tisku penéz jako v minulosti, ale stale k
nému dochézi, protoze vlady se dal zadluzuji a tim dal uvolnuji penize do ekonomiky. A vedle toho na
Green Dealu se nezménilo viibec nic, takze energie mame nedostatkové porad stejné.

Takze proc¢ se tu nékdo divi, Ze inflace neklesa tak rychle, jak se vSeobecné myslelo?

Dovolim si vyslovit predpoklad, ze inflace nebude letos ,kolem 10 %", jak se rikd. Inflace nejspis
bude letos v Ceské republice nad 10 %.
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