Markeéta Sichtarova: O inflaci, ktera vam Zere
penize, se zatlouka
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CESKO: Inflace zrychluje. To je prosté konstatovani. Mizeme ho dolozit na ¢islech. Nejen u nés, ale
prakticky v celé Evropé. No - 1épe receno - vlastné v celém svété.

Chcete cisla? Tak treba némecky takzvany harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP) podle
zatim predbéznych idaju v srpnu meziro¢né vzrostl o 3,4 procenta. O mésic driv byl mezirocné vyssi
0 3,1 %. Mozna jesté horsi zpravou ale je, Ze nejen Ze ceny rostou aktualné, ale tento rust se
zabudovava i do infla¢nich ocekavani. To je dost zasadni zjisténi. O¢ekavani spotrebitelské inflace v
eurozoné v srpnu roste na 31,1 bodu z 30,0 bodi za Cervenec. A tady pozor - inflacni oCekavani maji
znacné sebenaplnujici potencial.

Co tim mam na mysli? Tenhle sebenaplnujici potencidl je v ekonomii celkem zndmou véci. Dobre
predstavitelny je treba v pripadé rund na banky. Predstavme si, Ze se z néjakého diivodu rozsiri na
trhu fama, Ze néjaka banka je zrala na bankrot. Co udéla proziravy stradatel? Thned pobézi své
uspory vybrat. Co na tom, Ze banka je naprosto zdrava a ziskova? Vétsina lidi bude uvazovat tak, ze
na kazdém Sprochu pravdy trochu a co kdyby nahodou...? Klienti tak vezmou banku utokem. Protoze
ale banky na svych pobockach nemivaji tolik hotovosti, velmi brzy prestanou byt pobocky schopné
vklady vyplacet. Zacne se Sitit nova zprava, tentokrat uz pravdiva, Ze banka zavira pobocky, protoze
neni schopna vyplacet klienty. Dalsi se proto rychle zacnou o své penize hlasit. A tak i takova zcela
nepravdiva fama md potencidl zdravou banku zbourat.

Druhym dobrym prikladem je privolavani recese. Jakmile se lidé zacnou bat budoucnosti, klesne
jejich duvéra v zarné zitiky, zacnou $Setrit, firmy zaCnou omezovat vyrobu a preventivné propoustét -
a hospodarské zpomaleni skutecné prijde.

A presné tak to funguje i u inflace. A jsme doma. Jakmile lidé zacnou pocitat s tim, Ze inflace se usadi
v ekonomice na delsi ¢as, nejen prechodné, podnikatelé zacnou automaticky preventivné zdrazovat,
aby rust cen ,predbéhli” a nebyli témi poslednimi, kdo zdrazi. A tim se predpoklad rustu cen zac¢ne
naplnovat.

Centralni bankéri maji v popisu prace hlidat cenovou hladinu. Museji se tedy postarat i o to, aby
nerostla inflacni o¢ekavani. Oni tedy nemaji moc na vybér - museji rikat, ze inflace globalné neni
dusledkem tisku penéz a ze je jen prechodnd. Pokud by totiz priznali (co stejné musi dobre védét), ze
jde o inflaci dlouhodobou, rist cen by kvili zabudovani inflacnich o¢ekavéni jesté zrychlil. Takze
pokud rekneme, Ze v eurozoneé rostou inflacni ocekavani, v podstaté tim skoro automaticky mezi
radky také rikame, ze inflace se v eurozoné zabydluje asi jako do¢asnéa okupacni sovétska vojska.

Kde se ale tahle inflace na samém pocéatku vzala? Duvodu je vic, ale jeden prebiji vSechny ostatni:
Vladam a centralnim bankam jde o to maximalné snizit urokové sazby, aby se predluzena Evropa
dokazala dal Givérovat. Neboli aby si staty dokazaly dél pujcovat za uméle nizké urokové sazby na
sviij chod, aby zombie firmy dal mohly existovat a nebankrotovaly a podporovaly tak zdani
hospodérského rustu.

V Evropé se ovSem tato politika nizsich urokovych sazeb projevila coby vedlejsi efekt ve spekulacich
na ceny nemovitosti a akcii. To pravé proto jsou ceny bydleni tak vysoké, pravé proto ceny akcii
rostou, aCkoli podniky maji mnohdy i ztraty. Inflace v eurozoné a v o néco mensim meéritku i v celé
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EU existuje - jen to neni inflace v cenach zbozi a sluzeb, ale je v cenach nemovitosti a cennych
papira. Budu ji nazyvat financni a realitni inflace.

Vsichni védi, ze inflace je nepritelem uspor. Jedinou moznosti, jak se uchranit pred inflaci, je vyrazné
zvysit irokové sazby, aby tyto vysoké uroky inflaci vic nez kompenzovaly.

V eurozoneé aktualné existuje enormne vysoka financni a realitni inflace, ale urokové sazby jsou
zaporné. Bohuzel nejsme schopni rici, kolika procent tato financni a realitni inflace dosahuje, protoze
statisticky urad nic takového nevykazuje. S jistotou vSak muzeme rici, Ze jde o hodnoty dvouciferné.

Inflace v cendch cennych papiru je pro stradatele jesté zakernéjsi nez ,klasicka” inflace. Jakmile
totiz ulozime penize do néjaké investice, miizeme ¢ekat, Ze jeji cena vzroste. To na prvni pohled
vypada lakaveé, ale jen do chvile, nez si uvédomime, Ze jde o cenovou bublinu. A kazda cenova
bublina v historii drive ¢i pozdéji splaskla.

Vlady, centralni banka ani statistici o financ¢ni a realitni inflaci nehovori, ackoliv kazdy ji mize vidét
v cenach akciovych indext, v cendch dluhopist i v cenach bydleni. Kdyby o ni totiz mluvili, jednak by
pritahovali pozornost na fakt, Ze ji spiskali, a druhak by vytvareli inflacni ocekavani. A tak se bude
zatloukat. Bude se zatloukat, ze vam inflace bude pozirat vase penize.



