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CESKO: Na tomto mist& jsem opakované mluvila ponékud netradi¢nim ténem o inflaci. Mnohokréat
jsem tu v poslednich letech rikala, ze bezprecedentni politika svétovych centralnich bank musi
zakonité vést k inflaci.

Akorat to centralni banky odmitaji vidét, protoze jsou infikované takzvanou moderni monetarni
teorii, tedy ¢im dal populdrnéjsi, ale dosud v praxi neprovérenou doktrinou, ktera je tvrdé v rozporu
s klasickymi zaklady ekonomie. Rikala jsem tu také, Ze tato inflace je uz skute¢né v ekonomice ve
vysoké mire pritomnd, ale nikoliv jako takzvana spotrebitelska inflace, ale jako inflace cen cennych
papiru Ci realit, a proto ji statni instituce vesele ignoruji, protoze v jejich statistikach nefiguruje.

Ted je vSak pomalu nacase zacit psat novou kapitolu tohoto pribéhu. A to na obou stranach Atlantiku.
Nutno rici, Ze spotrebitelska inflace v hlavnich ekonomikach stale zustava dosti nizka. Co se ale
méni, to je jeji trend. UZ to treba v eurozoné neni o deflaci a o ocekavani dalsiho poklesu cen. Uz to
je naopak o tom, Ze samotné firmy a spotrebitelé o¢ekéavaji naopak rast cen. Minuly tyden byla
zverejnéna zprava, ze ocekavani spotrebitelské inflace v eurozoné v inoru podle Evropské komise
roste z 15,4 bodu za leden na 15,7 bodu.

Muzeme to ostatné vidét i v praktickém obchodnim Zivoté kolem sebe - stale Castéji se v obchodnich
smlouvach i v nasich koncinach objevuje néco, co bylo v uplynulych letech jiz zapomenuté, totiz
takzvané infla¢ni dolozky (mnoho lidi z praxe mladSich triceti let uz dneska dokonce ani nevi, co to
inflaCni dolozky, témér automatické v 90. letech, vlastné byly!)

To ale zdaleka neni vSechno. Ekonom vidi i mnohem subtilnéjsi varovné znadmky téhoz. Hlavni
ekonom Evropské centrédlni banky (ECB) Philip Lane minuly tyden prohlasil, ze ,ECB pozorné sleduje
ndrtst nomindlnich vynost dlouhodobych dluhopisti, primdrné se ale soustredi na dva ukazatele:
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Krivku bezrizikové vynosové miry v eurozéné a vynosovou krivku statnich dluhopist s prevdzenim
podle HDP*. Tato véta puisobi pomérné komplikované, ale pojdme si ji prelozit, s inflaci totiz velmi
souvisi.

Jde o to, ze ECB dosud chrlila a chrli viceméné nekryté nové penize do obéhu, a déla to krom jiného
tak, ze od komercnich bank vykupuje zejména statni dluhopisy evropskych zemi. Za né plati novymi
eury, kterd naskakuji do bilanci téchto komerénich bank. Dochdazi tak v podstaté k Castecné
monetizaci statnich evropskych dluhu. Co az do za¢atku milénia bylo naprosté tabu, se dneska déje
zamérneé, planovaneé a ve velkém prosté proto, Ze se zmeénila ideologie a eurozona se zacala upinat k
socialismu.

Az dosud se ECB daril jeji zamér: totiz udrzovat umélou, faleSnou poptavkou ceny statnich dluhopist
predluzenych zemi vysoko, neboli jejich vynosy nizko. Neboli zadluzené staty mohly platit ze svého
dluhu jen nizké uroky.

Ted se ale ECB jeji zamér uz darit prestava, protoze ackoliv dluhopisy dal vykupuje, jejich cena
presto zacina klesat a vynosy neboli uroky ze statniho dluhu zacinaji rust. Predluzené zemé tak
najednou maji - dosud jen mirny - problém s financovanim svych gigantickych dluhti. ECB se to snazi
prostrednictvim vyroku svého hlavniho ekonoma bagatelizovat tvrzenim, Ze to ji maze byt jedno,
protoze na ,skute¢nych” urocich vlastné viibec nezalezi, zalezi na ,fiktivnich“ bezrizikovych trocich,
anebo na takovych a makovych turocich. Zkratka vzdycky to néjak zaSmodrchame, abychom si nasli
ukazatel, ktery opticky vypadé pékné, a tim se pochlubime.

Jenomze pokud ECB chrli do obéhu dalsi a dalsi penize a ono to sice pomalu, ale jisté, prestava
fungovat, kde asi tyhle penize zustavaji? Co se v ekonomice zménilo? To je ta otdzka! A odpovéd zni,
Ze je tento pyramidovy systém stdle tézsi drzet v chodu a penize zacinaji prosakovat i jinam, nez
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vynosu (tedy ,uroceni”), se zac¢ina objevovat i u del$ich splatnosti u vladnich americkych dluhopisu.

Abychom ale zustali ve spravném méritku, opét musim zduraznit, ze zatim nejde o zadné okamzité
nebezpeci, spis jde o obrat trendu, ktery mize nabihat i par let. I to je vSak dilezité mit na paméti
pro dalsi roky: Inflace poroste. Bydleni tedy bude stale nedostupnéjsi. Cenné papiry stale prehrate;jsi.
A pomalinku se to Casem zacCne projevovat i ve zbozi a sluzbach. A problém to bude zejména v
zemich, kde vyssi inflace bude doprovazena hospodarskym ttlumem. Ekonomie totiz - a to dokonce
ani ta ,klasicka”, tedy ta provérena a funkcni - nezna snadné a bezbolestné reseni na soubéh
mizerného rustu a inflace. Kupodivu necitim viibec zadné potéseni z véty: Ja to rikala, ze tisk penéz
je zatracené Spatné.
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