Zacatek naseho konce? Takzvani ekonomové,
kteri uprednostnuji ideologickou cCistotu
misto efektivity, varuje ekonomka Sichtarova
(Rozhovor)

- CZ24 News | 4. ledna 2023

CESKO: ,Loni bida, letos dvé“, takovou prognézu pronesla jedna méa kolegyné do tohoto roku.
Inflace, drahé energie a liknava, ideologickym iluzim podléhajici vldda, to je skutecné velmi
neprijemna soupravicka. Spolecnost v celé radé evropskych zemi uz zacina vrit, a o obavach z padu
do bidy mluvi uz nejen chudsi lidé, ale v nékterych pripadech uz i prislusnici takzvané stredni tridy.
Navic uz pred nékolika lety varovala OECD, tedy Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj,
ze chudnouci stfedni tiida muze prestat byt zasadnim stabiliza¢nim prvkem zapadni demokracie. Na
co se méame pripravit? Nebo to vidime pfili§ ¢erné? Cekaji nés i néjaké dobré ekonomické zpravy,
nebo se radéji budeme utésSovat prislovim, ze chudoba cti netrati? O penézich, bohatstvi i chudobé,
vyhledech do budoucna, a mnohém dal$im, si budu povidat s ekonomkou Markétou Sichtarovou.
Jesté doplnim, Ze Markéta Sichtarové je majitelkou Next Finance, nékolik let po sobé blogerka roku,
byla také nékolik let sou¢asti poradniho tymu ministra financi Ceské republiky Vlastimila Tlustého, a
tak dale. Je také autorkou, spoluautorkou, nékolika velmi uspésnych knih.

Martina: Markéto, jak vy sama hodnotite uplynuly rok? Jak vy, jako ekonomka, vidite dobré a zIé, co
nas za posledni rok potkalo?

Markéta Sichtarova: Vite, v ekonomii, coby neideologické védé, neni tak optimalni povaZovat néco
za dobré nebo Spatné. Prosté véci jsou - tecka. Nedivam se tedy na to normativné, jak by to mélo byt,
ale soudim véci podle toho, jestli jsou ekonomicky, reknéme, v rovnovaze nebo nerovnovaze, a kam
do budoucna smeéruji bez néjakych velkych emoci. Pokud se mé ale zeptate jako spotrebitele, nebo
jako volice vlady, tak moje odpovéd bude jind - budu pochopitelné nespokojena. Ale Cisté
ekonomicky vzato, bez velkych emoci, musim rici, ze predchozi rok mé viibec neprekvapil, ze se dal
oCekavat zrovna tak, jako se da pomérné dobre ocekavat, co se bude dit v roce 2023.

Vlastné celd tato situace je o tom, ze lidé jsou velmi prekvapeni tim, co se v roce 2022 prihodilo: Jak
zdrazily energie, jak obecné zdrazila celd cenova hladina, jak ekonomika vyrazné zpomaluje, jak se
nemame ekonomicky moc dobre. Ale lidé jsou prekvapeni hlavné proto, protoze v uplynulych letech
dost ¢asto podlehli urcité ideologii a mozna i nechténé propagandé vlady, centralni banky - obecné
ideologii, ktera vychazela z toho, Ze uz bude jenom dobre, Ze odstranime hospodarské krize. A uveérili
tomu, Ze jako lidstvo jsme schopni hospodarské krize opravdu odstranit a ze uz bude porad jenom
dobre.

Ekonom, ktery byl oprostén od téchto ideologii, ovSem musel vidét, Ze dobr'e uz bylo v predchozich,
reknéme, deseti letech, nékdy od roku, treba 2010 do roku 2020, a bylo dobre na tkor budoucnosti.
My jsme si vlastné z budoucnosti ptjcovali. A ted bohuzel priSel zpétny chod, kdy uz zase bude

o néco hur, protoze splacime dluh. Lidé Casto maji naivni predstavu, kterou prirovnavam k jakémusi
atomovému kuftiku a cervenému tlacitku, kdy az bude opravdu hodné Spatneé, tak vlada konecné
zméckne zachrannou brzdu, a konec¢né néco udéla, protoze preci vlada vzdycky néco udéla. A to je
naivni predstava, ze néco takového existuje a jde.
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Martina: Markéto, to vy jste rekla, ze ekonomie je neideologicka véda. Ale zaroven jste rekla, ze lidé
jsou ted prekvapeni, prestoZe se védélo, Ze postupujeme podle cimrmanovského hesla: ,Zelezna
rezerva je nedotknutelnd. A kromeé toho jsme ji véera snédli.” Kdyz se na to podivate takto, existuje

v tuto chvili jeSté neideologicka ekonomie? Protoze to, Ze jsou lidé prekvapeni - tak dobre, nejsou
povinni byt ekonomickymi odborniky -, ale oni jsou prekvapeni i ekonomové.

Markéta Sichtarova: Ne, ekonomové v mém pojeti prekvapeni nejsou. Vite, ekonom je néco jako
védec. Ekonom je ¢lovek, ktery bere fakta, bere ekonomickou teorii, ktera je provérend, a aplikuje ji
treba na byznys. Byznys je neideologicky. Byznys ma jediny cil, maximalizaci zisku, nebo
maximalizaci obratu, a prosté uvazuje, co je nabidka, co je poptavka, jak na tom vydélat.

Martina: Mluvite o tom, jak by to mélo byt.

Markéta Sichtarova: Mluvim tak o tom, jak to pordd spousta lidi déla. Ten, kdo funguje v byznysu,
tak preci chce prodat svoje sluzby, svoje vyrobky, a musi uvazovat neideologicky. A vedle toho je
tady sorta ideologu, kteri vychazeji z vysokych $kol, dost Casto si rikaji ekonomové, ale z mého
pohledu pravi ekonomové nejsou. A tito ideologové vzesli z vysokych Skol se snazi ekonomiku
ovliviiovat ne tak, aby byla nejefektivnéjsi, ale tak, jak si mysli, Ze to je ideologicky spravné. A to je
zacatek konce. V podstaté tohle je popis mechanismu, proc jsme se jako spole¢nost dostali tam, kde
jsme.

V uplynulych, mozna by se dalo rici i tfeba dvaceti letech, byly centrdlni banky, ministerstva financi,
obecné ekonomicka ministerstva v ruznych vladach a v riznych zemich rozvinutého svéta, zahlceny
lidmi, kteri prestali byt ekonomy, a zacali byt ideology a politiky. A oni prestali konat tak, jak jim rika
ekonomicka véda, ta neideologicka, a zacali konat podle ideologie. No, a to samozrejmé muselo
ekonomiku znacné vychylit z jeji rovnovazné trajektorie, a museli jsme se dostat tam, kam jsme se
dostali. Konec konct, vezméte si, ze Sovétsky svaz byl schopen existovat néjakych 70 let, a vSichni
védéli, tehdy vSichni mimo Sovétsky svaz, ze prosté ekonomicky nefunguje, ze v poslednich letech
mele z posledniho, ale presto ho bylo mozno udrzet desitky let, protoze drzel pohromadé ideologicky,
byt ekonomicky nefungoval.

No a ted podobna kolektivisticka ideologie zachvatila i zdpadni svét. Ma sice trosku jinou podobu,
nez byl pivodni sovétsky komunismus, ¢i socialismus, ale porad to je kolektivisticka ideologie trosku
hozena do malinko jinych sfér, ale ideologie je to tak jako tak. A tim padem ted zase vychyluje

z rovnovahy zdpadoevropskou, mozna i americkou civilizaci.

Hysterické branéni se hospodarskym krizim, poklesum a finan¢ni nepohodé
pusobi vic Skody nez uzitku, a tak to, Cemu se branime, jsme naopak privolali.
A spadli do dlouhodobého utlumu a chronického nerustu.

Martina: Markéto Sichtarova, vy jste pied chvili fikala, v souvislosti s ideologizaci byznysu,
pramyslu a ekonomie, Ze to je zacatek konce. Kdy ten konec zacal? Da se to takto urcit?

Markéta Sichtarova: To je velmi pozvolna zaleZitost. Pravé tim, jak vysoké $koly ¢im dal tim vic
chrlily ideology, a ti se stale vic misili s pivodnimi ekonomy, a dostavali se do vedeni riznych
statnich instituci, tak tato ideologizace postupuje pomalu, zprvu nendpadné. Tézko se da rici, ze
zacatek byl 1.1. roku XY, ale ja dost casto tento zac¢atek konce kladu nékam k dobé padu Dvojcat
v USA, protoze v té dobé, kdyz budeme hodné stopovat v historii, tak zjistime, Ze se monetarni
politika po celém svété zacala chovat dost jinak nez do té doby. Zacala prevazovat myslenka, ze se
z krizi muzeme takzvané proinvestovat, prodluzit, Ze mizeme snizit irokové sazby, a tim podporit
ekonomiku, a ze to muzeme délat dlouhodobé. A pravé skrze tuto monetarni politiku - a jejim
protéjSkem byla i fiskalni politika, kdy se vlady zacaly, vice nez do té doby, zadluzovat - tedy skrze



tuto vladni, a na druhé strané ménovou politiku, se svét zacal ¢im dal tim vic vychylovat z rovnovahy.
Zacala takzvana fiskalni expanze a monetarni expanze, coz v jednom pripadé znamena néco jako tisk
penéz - nemam Uplné rada tenhle ten pojem, protoze je hodné lidovy a zjednodusujici, ale pomtzu si
timto pojmem - a na strané vlad zacalo pomérné veliké zadluzovani, vyraznéjsi, nez do roku 2002.

A toto zadluzovani, a tisk penéz postupné silil, prekonal v prubéhu pandemie myslitelné limity, az
narazil na své hranice, protoze zadna pyramidova hra neni nekonecnd, jednou prosté narazi na to, ze
zakladnu neni mozno déle rozsirovat. A my jsme na tuto zakladnu narazili nékdy ted, kdy penéz

v obéhu bylo tolik, a dluhy vlad byly uz tak velké, ze abychom to jesté chvili udrzeli v chodu, muselo
byt zadluzeni tak enormni, Ze uz to najednou moc dobie neslo. A v tu chvili se zacala ekonomika

sypat.

Martina: Markéto, vy jste rekla ,pyramidova hra“, takze vlastné i letadlo - takto je pravdépodobné,
jestli jsem tomu spravné porozumeéla, nastavena nase soucasna ekonomicka strategie.

A o pyramidové hre, nebo o letadle se vi, Ze vzdy na ni mohou vydélat jenom ti prvni. Jenom ti, kteri
s ni prijdou. Nechci véas nutit do toho, abyste mi rekla, kdo jsou ti, kteri letadlo rozjeli, ale spiS mé
zajima: To ti ostatni, kteri se této hry ucastni, jsou opravdu tak hloupi, ze si stale mysli, Ze na tom
zbohatnou i oni? Nebo toto letadlo mélo trochu jina pravidla?

Markéta Sichtarova: Tady neslo o zbohatnuti. Vezméte si piiklad Sovétského svazu, ktery jsem uz
tady uvedla. V Sovétském svazu také neslo o zbohatnuti - dejme tomu mozna vedoucim
predstavitelim UV KSSS, a tak dale - ale $lo 0 moc. Tak moZn4, Ze misto penéz miZe jit o moc,
mozna, ze v pripadé zapadniho svéta tentokrat ani tak nejde o moc, jako spis, reknéme, o nenavist ke
kapitalismu, nebo nendvist k autiim, a k dalsim vécem. Prosté jde tam o jakési ideologické duvody,
ale nemyslim, Ze by tady primarneé Slo o zbohatnuti, nebo o néjaky byznysovy plan, Ze by toto letadlo
bylo rozjeto s cilem nékde na nécem vydélat.

Ja mdm hrozné rada hlasku jednoho mého kamarada, ktery rekl: ,Idiocie se déje zivelné, bez
pravidel, bez planu.” A ja mam pocit, ze v tomto pripadé se skutecné idiocie déje zivelné. Spousta lidi
ma pocit, Ze treba covid byl néjakym spiknutim. Nebyl spiknutim. Prosté tady byla néjak4 nemoc,
které se spousta lidi béla, a spousta spole¢nosti prestielila. Krdsné to vidime v Ciné, ktera
prestreluje v pravidlech proti covidu potdd. Dneska proti tomu Cihané uZ protestuji. Déje se to proto,
Ze by na tom chtél nékdo vydélat? Nemyslim si. Prosté se to déje.

Martina: V kazdém pripadé na tom mnozi vydélavaji.

Markéta Sichtarova: Mnozi vydélavaji, ale nemyslim si, Ze oni by byli témi organizéatory, kteti
nékde uméle vytvorili néjakou nemoc a rekli si: ,Ted na tom vydélame, a proto vypustime do svéta
nemoc a vSichni zblbnou.” Takhle to prosté nebylo. To se tak néjak podle mé prihodilo, protoze
spolecénost, typicky ta ¢inskd, je dneska vychylena z rovnovahy vic, nez by asi odpovidalo situaci.

A podobné u ménové politiky, fiskalni politiky, obecné hospodarské politiky zapadniho svéta, si také
nemyslim, Ze by tady byl nékdo, néjaky osvicenec, ktery by rikal: Ted tady udélam pyramidovou hru,
vydélam na tom. Prosté se to zivelné déje, spolecnost podlehla urcité ideologii a urcitym predstavam.
Podlehla svym zplisobem néjakému strachu. Podobné, jako v pripadé covidu v Cinég, ted podléhaji asi
vétsimu strachu, nez odpovida v této chvili redlné nebezpecnosti. A podobné v zapadnim svété
spolecnost podlehla vétsimu strachu, nez odpovida realité, strachu z krizi, z hospodarskych poklest,
a z néjaké financni nepohody. A tento strach z néjakych financnich poklesu a finanéni nepohody vedl
k tomu, ze zépadni spoleCnost se zacCala velmi hystericky branit jakémukoliv ekonomickému
zpomaleni, a zacala se v okamziku, kdy prichézela hospodarské krize, hospodarskeé krizi enormné
brénit, a toto enormni branéni udélalo vic Skody nez uzitku.

Podobné jako dneska, zase si pom@izu primérem Ciny, tak dneska uZ extrémni uzavirky v Ciné



s nejvétsi pravdépodobnosti nezachranuji mnoho zivotl, ale jenom stra$né moc paralyzuji spolecnost
a ¢inskou ekonomiku, a tim padem i svétovou ekonomiku, takze dneska uz to déla vic Skody nez
uzitku. A podobné hysterické branéni se hospodarskym krizim, poklesum, a financ¢ni nepohodé,
dneska pusobi vic $kody nez uzitku, protoze to, ¢emu se branime, jsme naopak privolali. My jsme
nezpusobili to, Zze uz budeme porad jenom rust a odstranime hospodarské krize, ale naopak jsme jako
vedlejsi efekt hysterického jednani spadli do dlouhodobého tGtlumu a do chronického nerustu.

Vlada si pujcuje penize na to, aby lidem platila, i kdyz nechodi do prace, a tim
se do ekonomiky dostava vice penéz, nez kolik je v ni vytvoreno zbozi a sluzeb,
a proto roste inflace

Martina: Pojdme se podivat na sou¢asnou dobu, kam jsme se tedy, at uz tmyslné, ¢i neimyslné, at
uz spontdnné, nebo planovité, dostali. ,Ekonomicka nestabilita“, to je asi slovni spojeni, které

v soucasnosti, a pri dnes$ni ekonomické situaci pouzivame, moznda dvanact mésicu, nejCastéji. Pro lidi,
tedy zejména, jak uz jsem zminovala, pro stredni tridu, byla jednou z nejvice neprijemnych véci, a je,
obrovskd inflace a jeji nartst. Pojdme si rozkliCovat, kdo, co ma tuhle inflaci na svédomi. Kdo stoji na
pomyslné bedné. Vy jste to nazvala ,idiocii“, kterd stoji na nejvyssi pricce. A kdo obsadil pékné
druhé, treti misto?

Markéta Sichtarova: My mame tu smilu, Ze doslo k souht'e hned nékolika faktord, které véechny
tri inflaci vyvolavaji. Ja jsem rekla tri faktory, které jsou hlavni, a pak je tady rada vedlejsich, ale to
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a viceméné shodou okolnosti prisly ve stejnou chvili.

Takze, prvni faktor, monetarni politika. Druhy faktor, fiskélni politika. Treti faktor, zelena politika.
VsSechno jesté rozklicuji vic do hloubky. Nicméné, uz kdyz jsem to ted vyjmenovala, vzhledem k tomu,
ze u kazdého tohoto spojeni bylo slovo ,politika“, tak je z toho zjevné, Ze inflace neni néco, co by se
nam tak néjak délo samo od sebe, ale Ze to je dusledek konkrétni politiky, tedy konkrétniho jednéani
statu. Tak proto rikam: My jsme si ji vlastné, jako lidstvo, sami vyvolali. To neni tak, Ze by se
prihrnula odnékud z vesmiru, ale ona je primym disledkem naseho jednéni, nas jako lidské
spolecnosti.

Takze, co to znamend, kdyz mluvim o trech zdrojich inflace. Prvni zdroj inflace, monetarni politika,
takzvany tisk penéz, lidove receno. Na to uz jsme narazily, kdyz jsme se tady ted bavily. Jde o to, ze
prevazil nazor, ze kdyz budeme v centralnich bankach dostate¢né usilovné hrnout penize do obéhu,
tak tim jsme schopni rozpohybovat hospodarsky rust, a ze tim nezpusobime inflaci. I kdyz se uz

v minulych dobdach, v uplynulych staletich - uZ nékdy od dob zdmorskych objevi, kdy Spanélé
privezli do Evropy zlato Inktl, ukézalo - Ze kdyz se dostane do obéhu hodné penéz, nebo hodné zlata,
tak Ze to inflaci zpusobuje. A od té doby vzdycky, kdyz se dostalo do obéhu hodné penéz, tak to
vzdycky zpusobilo inflaci. Ale z néjakého, tézko pochopitelného divodu ideologové, jak jsem o nich
mluvila, dosli k ndzoru, ze tentokrat to udélame néjak jinak, a poprvé v historii Slehneme do obéhu
hodné penéz, tak dokdZzeme zabranit tomu, aby vznikla inflace, protoze to udélame chytreji nez kdy
drive.

Martina: Prominte, Ze vés prerusuji, zlato Inku je jedna véc, hrnout do obéhu zlato Inku, je alespon
jakysi kov, na kterém jsme se dohodli, zZe je udrzitelem hodnoty, ale tady prece doslo k tomu, ze vrhli
do obéhu pouze papiry, ni¢im nekryté fiat money. Neni tomu tak?

Markéta Sichtarova: Svym zpiisobem je to iplné stejné, protoZe v obou dvou pripadech doslo
k tomu - proto jsem schvalné tento primér pouzila, abychom si uvédomili tu analogii -, Ze kdyZ mame
urcité mnozstvi zbozi a sluzeb, které se treba nezméni, ale v obéhu se nam objevi vétsi mnozstvi



penéz, tak se najednou toto velké mnozstvi penéz rozpocitava na malé mnozstvi zbozi a sluzeb, a tim
padem vzdycky nutné musi dojit k nartstu cen. A tento mechanismus, ktery jsem ted popsala,
muzeme jesté potencovat tim, Ze navic ty papirky vytiskneme a ze budou takzvané nekryté, coz je
zlato lze koupit tfi bardky, a misto jednoho valounu dovezeme deset valound, tak je to Gplné stejny
efekt, jako kdyz misto tii papirkl vytiskneme deset papirkd, ale porad méame stejny objem domd,
které muzeme koupit. Tento mechanismus je porad stejny. Hodné penéz v obéhu a neménny objem
sluzeb rovna se inflace. Takze za posledni staleti to funguje neustdle stejné, a proto to muselo také
fungovat Uplné stejné i ted.

My jsme si jesté vic nabéhli tim, Ze jsme penize opravdu v podstaté nekryli. Tedy, ony jsou vice kryté
treba v Americe, jsou jakztakz kryté v asijskych zemich, ale v eurozoné, tam opravdu jista cast penéz
je viceméné bez kryti.

Pojdme dél ke druhému zdroji. Druhy zdroj je fiskalni politika. Penize se do obéhu dostavaji nejenom
skrze centralni banky, ale i skrze vlady. Vlada sice nemé& moznost pustit rotacky v tiskarné, aby si
natiskla penize, ale ma moznost pujcit si penize v podstaté z budoucnosti tim, Ze vysekne dluh
statniho rozpoctu. Vlastné se svym zptisobem jedna ekonomicky o jakysi tisk penéz, byt trosku jinym
kanalem. Kdyz vlada pro priklad udéla to, ze lidi necha doma na kurzarbeitu, nebo vyhlasi program
antivirus, a neché lidi doma, aby nepracovali, tak se stane to, ze mélo vyrabime, protoze kdyz lidé
sedi doma, tak nevyrabi, takze je v obéhu jesté méné zbozi a sluzeb, ale soucasné s tim vldda témto
nepracujicim lidem na dluh rozdava dotace, davky, dotuje jim jejich mzdu, takze mezi lidmi je
najednou vice penéz. A to je uplné stejny efekt, jako kdyz pusti do obéhu penize centréalni banka,

s tim rozdilem, Ze tyto penize se tentokrat dostavaji do obéhu vic naprimo a rychleji. Protoze kdyz
pusti do obéhu penize centralni banka, tak se mezi koncové klienty dostdvaji jenom velmi slozité pres
banky, a tak dale, nebudeme vSechno popisovat, to by bylo na dlouho. Ale kdyz je vlada posle primo
na Ucet tomu kterému Clovéku, ktery sedi doma na kurzarbeitu, tak je ma okamzité k atraté. To
znamena, ze inflace potom muze prijit rychleji. Takze to mame druhy zdroj, ktery nutné musel
vyvolat inflaci.

A pak tady je jesté treti zdroj. A u ného musim predeslat, ze tento treti zdroj je zelend politika.
Vaham, jestli to oznacit za inflaci jako takovou, protoze kdyz se opravdu budeme drzet prisnych
ekonomickych definic, tak inflace je v podstaté monetarni jev, tedy znehodnoceni penéz - kdy za
jednu jednotku penéz muzeme koupit mensi kvantum zboZi a sluzeb. Je to prosté jev celé cenové
hladiny. Zelena politika nema v prvnim kroku na cenovou hladinu primy vliv. V tomto pripadé bych si
poprvé dovolila pouzit slovo ,zdrazovani”, protoze zelend politika vlastné skrze urcité mechanismy
vede k tomu, ze jsme si v Evropé vypnuli ¢ast energetickych zdroju, takze tady najednou méme
previs poptavky po energiich nad nabidkou energii. Energie prosté fyzicky chybi. A kdyz néco fyzicky
chybi, tak toto néco zdrazuje. Tedy energie zdrazuje. A to, Ze energie zdrazuje, se pak teprve ve
druhém kroku propisuje coby naklad do dalSich cen v ekonomice. Takze to potom v druhém kroku
ma vliv na celou cenovou hladinu, a tedy i na inflaci.

V Evropé je propojena energeticka soustava. A od roku 1990 se zacal ménit
energeticky mix z klasickych stabilnich zdroju na obnovitelné, ale nestabilni,
takze je celkové malo elektriny, a roste cena.

Martina: Prominte, chci tady odbocit, protoze rikate, Ze energie chybi. Ano, jde treba o celou
Evropu, feknéme, jaksi jsme se pripravili o odebirani plynu z Ruska, nebo jsme ho omezili, zdrazili
a podobné. Ale my mame treba elektrické energie nadbytek, a také zdrazuje.



Markéta Sichtarova: Na to se musime podivat trosku vic zesiroka. To, Ze v Evropé mame vy$si miru
inflace nez treba v Americe, je pravé dusledkem toho, Zze v Americe na inflaci pusobi pouze dva ze tii
vyjmenovanych faktort: Pouze monetarni politika a fiskalni politika. V Evropé se k témto dvéma
zdrojum pridava jesté treti zdroj, a to je zelend politika. To znamena, Ze to je jasny divod, pro¢ u nas
mame inflaci, bez zapocitani statni dotace na strop energie, podle posledniho udaje 18,7 procent,
zatimco v Americe se pohybujeme na skoro polovi¢nich hodnotach.

Dél, kdyz se budeme zabyvat evropskou zelenou politikou, tak je uplné jedno, jestli kdyz mate

v néjaké zemi reku, si v jednom okrese rekneme, ze v tomto nasem okrese malo prsi, takze tady
nebudeme mit zadnou povoden. Protoze uplné staci, Ze zaprsi na hornim toku reky a reka si nedéla
vubec nic z toho, jestli jsou stanoveny né&jaké administrativni celky, okresy, protoze povoden prijde
po celém toku reky. A je tiplné jedno, jestli na tizemi, které je oznacovano Ceské republika, vyrobime
nadbytek energie, nebo naopak nedostatek, podstatné je, ze draty jsou propojeny v podstaté v celé
Evropé, zejména tedy ve stredni Evropé, a my méame spolecnou prenosovou soustavu s Némeckem,
s Casti Rakouska, Slovenska. Cela stredni Evropa je propojena, a jestlize v celé, nebo ve velké ¢asti
Evropy, je nedostatek energie, tak je tplné jedno, kolik my vyrobime na tom nasem placku, protoze
tento nedostatek se tyka celé Evropy skrze propojenou prenosovou soustavu, skrze jedno povodi
reky.

A tady je nutno rici, ze v celé Evropé doslo k jednomu nepromyslenému jevu, velmi nepromyslenému.
Uz nékdy od roku 1990 se zacal velmi pomalinku ménit energeticky mix, kdyz se podivame na
Evropu jako celek. Zatimco v roce 1990 témér 100 procent, nebo skoro 100 procent tvorily takzvané
klasické neboli stabilni zdroje energie, od uhli, pres vodu, jaderné elektrarny, tak od toho roku
pomalinku nenépadné zacal nabihat podil obnovitelnych zdroju. A rozdil mezi obnovitelnymi zdroji

a klasickymi zdroji je v tom, Ze klasické zdroje energie jsou velmi stabilni. To znamend, Ze kdyz treba
u jaderné elektrarny zvysite vykon, tak jaderna elektrarna tento vysoky vykon jede dny, a potom zase
velmi pomalinku vykon snizuje. Zatimco kdyz nainstalujete obnovitelné zdroje, jako jsou vétrniky,
solary a dalsi, tak obcas foukd, obcas nefoukd, obcas sviti slunce, obcas nesviti, to znamena, ze
prikon je velmi nestabilni, a prenosova soustava dostava velké narazy. To znamenad, Ze obcas je v ni
velké prepéti, obCas je v ni podpéti, a prenosova soustava, minimalné pri stavajici technologii, toto
neumi vyresit.

V Evropé je dlouhodobé momentdalné nastavena situace tak, ze vyroba energie nedostacuje sytit
poptavku. Je tady nesoulad mezi nabidkou a poptavkou. Tak je to ted momentalné nastavené.

A z toho plyne, Ze jestlize tady dlouhodobé mame nesoulad mezi nabidkou a poptavkou, tak dokud
nebudeme schopni vyrobit energie vice, a to nebudeme schopni nékolik let, protoze prosté
elektrarny nepostavime, jednak to technologicky takhle neumime, a za dalsi to ekologisté nedovoli,
takze budeme mit v Evropé dlouhodobé nedostatek energie. A kdyz je néCeho nedostatek, tak je to
drahé. A kdyz je to drahé, tak to pusobi inflaci. Takze zeleny zdroj bude pusobit inflaci dlouhodobé.

Vlada to muze zkusit vSelijak zamaskovat tim, ze bude stropovat tyhlety a tamhlety ceny, ale to bude
jenom efekt pro spotrebitele, ale tlaky, které plsobi cenovy narust, budou v ekonomice existovat
nadale, a budou jen néjak prekryté. Kdyz vlada bude tyto tlaky néjak regulovat, maskovat, treba tim,
Ze bude stropovat a dotovat, tak tim zase vysekne deficit statniho rozpoctu. A jestli vysekne deficit
statniho rozpoctu, tak zustane v chodu i druhy zdroj inflace, to znamena fiskalni politika. Jedina
oblast, kde vidim néjakou zménu, je oblast monetarni - centralni banky uz opravdu pochopily, ze
takhle to dal Gplné neptijde, Ze nemohou dlouhodobé tisknout penize, protoze by tim pohéanély inflaci
prilis rychle, takze vétSina centralnich bank uz zaradila zpétnych chod. VétsSina. Evropska centralni
banka zatim jesté ne.

Pozor, nenechme se mylit. To, Ze mirné zvySuje irokové sazby, neznamena, Ze netiskne penize. Ona
je tiskne dal, protoze dal kupuje za nekryté penize napriklad dluhopisy jihoevropskych zemi, tedy dal



monetizuje jejich dluh. Takze se stéle do obéhu dostava vic penéz, nez kolik je z obéhu stahovano,

i kdyz to na prvni pohled vypada trochu jinak. Ale dejme tomu, Ze ve vétSiné zemi uz ménova politika
zaradila zpétny chod, a tedy tato Cést inflace uz zmirnuje. Proto také, kdyz se podivame na inflacni
Cisla, tak vidime jisté zpomalovani rychlosti inflace. Zatim inflace jeSté moc neklesd, ale reknéme, ze
uz alespon tak extrémné moc neakceleruje, a to je pravé zpusobeno tim, Ze ménova politika uz
zaCind zabirat.

Ale my tady mame porad v chodu dva zdroje, a ty jsou velmi silné. To znamend, Ze nebudeme
schopni inflaci srazit nékam ke dvéma procentiim, jak jsme byli dlouhodobé zvykli. My srazime
inflaci o par procentnich bodu, v kazdé zemi jinak, podle toho, jak tam ten ktery zdroj hraje prim, ale
inflace zustane zvySena dlouhodobé. Uz jenom to, ze v Evropé je nedostatek energie, nejsme schopni
spravit pres noc. VSimnéte si, ze mnozi politici varuji, Ze pristi zima, to znamena zima 2023 a 2024
méneé nez ted. Jinymi slovy, bude jesté drazsi nez ted. Tedy bude jesté vyssi tlak na inflaci z titulu
energie.
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