Zbyneék Fiala: Hodny bubak deflace
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CESKO: U nas to sice nevidime, ale svétové ceny energii klesaji a mohly by strhnout inflaci
do minusu. Nezapominejme vSak na ¢eské mistrovstvi, které umi udélat Spatné i z hodné
dobrého.

Profesor ekonomie Tomdas Havranek z Fakulty socialnich véd Univerzity Karlovy na strankach
Seznam Zpravy piSe, ze nas ¢eka mirna deflace. Vychézi z faktu, ze globélni ceny energii se vraceji
k Grovnim z predvalecného 1éta 2021. Pripocetl bych pokles poptévky po ropé v disledku nastupujici
elektromobility spolu s priristky obnovitelnych zdroji, do kterych se loni poprvé investovalo vic nez
do fosilu a jddra dohromady.

Kdyby klesajici ceny energii na za¢atku pristiho roku prosakly i k nam, cekd nas prudky pokles ze
soucasného cenového extrému, kdy jsme byli spolehlivé nejdrazsi ze vSech. Pak by se mohla dostat
cela ceska inflace do minusu. OvSem rany, které domacnosti a ekonomika utrpély mezi lety 2021 a
2023 zvysSenim cen spotrebniho koSe o 33 procent, uz podle profesora napravit nejde. Nelze
predpokladat, ze by pokles cen mohl jit tak daleko. To by ekonomika odnesla dalSim propadem.

Hlavni sdéleni prof. Havranka pritom zni, ze mirné deflace se nemame bat. Ma za to, ze ekonomice
to neuskodi. Tim jde proti proudu. V ucebnicich se obycejné popisuje situace investora, ktery ceka
urcitou cenovou hladinu, za které bude své vyrobky prodavat, aby se mu investice vratila. Kdyz
budou ceny na trhu nizsi nebo dokonce soustavné klesat, strhne ho to do ztraty.

Deflace je skvélé téma pro vzrusujici akademickou debatu, na jejimz konci nas probudi uklizecka, ze
vSichni ostatni uz jsou davno doma. Lepsi je pripomenout, co jsme zazili, ti starsi dokonce desitky let.
Vzpomenme, jak klicové nastroje moderni doby, jako jsou pocitace, internetové spojeni, software
nebo mobilni telefon byly stale levnéjsi, pokud bychom letosSni cenu prepocitavali na lonsky vykon.
Na tom se nic nezménilo ani v dobé, kdy naopak ceny bydleni, energie i cena penéz (v podobé
uroku) letély zbésile vysoko.

Na jednom americkém zdroji, ktery ted nedokazu dohledat, jsem zaznamenal pokus o vycisleni, kolik
toho dostaneme v mobilu zadarmo, kdyz si tam nainstalujeme nebo vychytame z cloudu nejruzné;jsi
editory, databaze, kalendare, textové ¢i hlasové prekladace a nastroje diktdtu s umélou inteligenci
nebo prvky ekonomického softwaru véetné bankovnictvi. Pred chytrym mobilem, tedy kolem roku
2008 by podobny, byt mnohem méné dokonaly software stal asi ¢tvrt milionu dolaru. Tahle deflace je
tedy blahodarnd, urychluje technologicky pokrok i investice.

Deflaci vSak zazila i ropa. Treba od roku 1986 do roku 2004 se cena ropy drzela pod 25 dolary za
barel, tedy zhruba na tretiné priméru, ktery by nam vysel z obrovskych vykyvi z nasledujiciho
obdobi. Teprve kdyz energie zacala byt draha a norila se do stale vétsSiho rizika neklidnych césti
svéta, Evropa i Amerika zacaly pristupovat k prijeti zdkonti na podporu obnovitelnych zdroju.

Cesko k tomu pfistoupilo pifkladné bizarné. Dokazali jsme, Ze pfi tro$e vynalézavosti a pile
dokazeme vyvarit Skodu i z nejvétsiho dobrodini. Staci chtit, nebat se a ... patri sem jesté néco o
kradeni (uz nevim presné co).

Cesky pribéh s obnovitelnymi zdroji zndme. Zékon o podpore jsme piijali kratce po Némecku a
nikoho by nezajimal, kdyby netplatny ¢esky Energeticky regulac¢ni urad nahle sam o sebe,
z néjakého hnuti mysli, nezvedl dotace na solary na dvojnasobek. Najednou jsme méli nejvyssi dotace
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na celém Sirém svéte, takze se sem navalili investori a béhem dvou let vznikl zavazek, Ze jim Cesti
danovi poplatnici prostrednictvim statniho rozpoctu vyplati béhem dvaceti let hned biliéon korun.

Tento zachvat lidumilné rozhazovacnosti Ceského statu mél v dalSim zivoté nasi zemé stejny efekt,
jak kdyz solary postrikate hnojivkou. Stal se z nich holy hnus. Jiz nikdy vice! Dokonce i 1ékari si
zacali navlékat rukavice, nez sahli doprostred hrudi, kde je solar plexus. A uhlobaroni méli na dlouho
vystarano.

A ted si ukazme, jak nam podtrhla nohy levna ropa. Na konci 1éta 1990, tedy kratce po zméné rezimu
v nasi vlasti, se vynorily naznaky zmény na ropném trhu. Situace kolem Irdku se zostrovala a
schylovalo se k prvni Valce v Zélivu. Nase nezkuSena federalni vldda pocitila obavu, Ze valka ohrozi
zasobovani s ropou a ceny vyleti neprijatelné vysoko. Vladni stratégové vychazeli z o¢ekavani, ze
prijde zdrazeni ropy nad 70 dolarQ za barel, tedy troj az ¢tyfnasobek toho, co bylo predtim.

Bezprostredni nebezpeci nehrozilo, byli jsme zdsobovani z Ruska za dlouhodobé ceny, ale kdyby mél
vliv valky vydrzet, nakonec by nas to stejné dostihlo. Koruna by prisla o skromné devizové rezervy,
které zarucovaly jeji sménitelnost. Museli bychom si ptijcovat, a to by zemi strhlo do neresitelnych
dluht. Cela ceskoslovenska federace tenkrat potrebovala 7,5 miliond tun ropy ro¢né. Tuna je skoro
osm barelu. Kdyby tedy tuna stala 600 dolar(, jen zasobovani ropou by nas stalo 4,5 miliardy dolara,
pétinu HDP.

Jak hluboce jsme se mylili! Cena ropy skute¢né na par dni vyletéla vzhuru, ale pak se skromné vratila
na dalSich 13 let ke starym hodnotam. Narazila na trh, ktery se topil v prebytku, protoze vsichni se
vCas predzasobili.
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Byla by to pouha historicka zajimavost, kdyby se z této bizarni minely nestala trvald cenova kotva
pro nasi korunu. Lep$i Cast exportniho primyslu tehdy ziskavala dolar za 12 - 14 korun. Nicméné
vlada zavedla prudkou devalvaci koruny na hodnotu 28 korun za dolar. Koruna se tak stala udernym
nastrojem kolonizace republiky.

Spolu s uctovanim v historickych cenach, které byly zcela odtrzené od zapadni reality, bylo pro
zahrani¢ni investory s obrovskou prevahou kapitalu a kurzu mény vSechno prakticky zadarmo. Kdyz
se to pak zkombinovalo se sedminasobnym (!) zdrazenim Gvéra pro podnikovou sféru (ivéry na
trvale obratkové zasoby TOZ, coz byly na konci komunismu jediné dostupné provozni finance,
zdrazily ze 2 procent na ,trznich” 14 procent), podniky lehly. Byly Gplné za hubicku a bylo
vymalovano.

Pro ekonomického pozorovatele déni v CR proto plati zndmé heslo nejslavnéjsiho amerického
detektiva Nicka Cartera: Vzdy ve strehu!

Vratme se k Gvaze prof. Havranka o mozném nastupu deflace na zacatku pristiho roku. Deflaci muze
minit jak pokles cenové hladiny spottebitelského kose, ktery sleduje Cesky statisticky Urad, tak
pokles cen v celé ekonomice, ktery se vyjadruje v narodnich uctech indexem defldtor (ten muze byt
pri rustu cen kladny, pri poklesu zaporny).

Ceska néarodni banka ciluje spotfebitelskou inflaci, to znamend, Ze usiluje o udrzovani mirné inflace
na stanovené rovni, soucasné na 2 %. Ne Ze by tam byla, ale chce to. Ovliviiuje to fadou néstroju,

ptijcované velkymi bankami od CNB za zastavu cennych papirt (dvoutydenni repo). Tam se uz déle
nez rok prostrednictvim tohoto trhu udrzuje zakladni sazba co mozna nejblize 7 procent.
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Rozlisovat vsak musime sazby nominalni, to je téch 7 procent, a realné sazby, do kterych promlouva i
inflace. Kdyz byla pred rokem cCeska inflace na vrcholu 18,2 procenta, byla o 11,2 procenta vyssi nez
zakladni urokova sazba 7,0 procenta. Readlna sazba tedy byla minus 11,2 procenta. To je propast,
ktera se da tolerovat je proto, Ze je doCasna.

Jedno cislo vsak nevystihuje skutec¢nost, ze jsme biti hned dvakrat, jednou drahotou a podruhé jesté
vysokymi finanénimi néklady. Ty se nam budou snaze splacet, pokud inflace vydrzi. Kdyz vSak
poklesne, jak ocekava prof. Havranek, ocitneme se zchudli z inface v prostredi cenového poklesu, a
z toho méme splacet vysoké uroky z minulosti.

Tématu reélnych sazeb se vénoval na za¢atku roku viceguvernér CNB Jan Frait na strankach
Seznamu Zpravy. Zamotava nam to jesté trochu vic, kdyz rozliSuje redlné sazby ex-post (podle
Viceguvernér Frait tenkrat ¢ekal po roce jen pokles inflace, ale i tak mu realnéa urokovéa mira ex-
ante vyletéla k 5 procentum. S deflacnim vyhledem by vSak letéla nékam nad 7 procent. Z toho tedy
rozhodné nelze vy¢ist predpovéd, Ze sazby CNB mohou mifit jenom nahoru.

Redlna urokova sazba nad 7 procent by byla opravdu hodné vysokd, ale nikoliv rekordni. Z historie
vyspélych ekonomik vynika redlnéa sazba v USA nékdy roku 1984, kdyz byla na 11,2 procenta. Bylo to
v dobé, kdy americké centralni bance Fed $éfoval Paul Volcker, ktery sazby prizpusoboval ani ne tak
inflaci, jako ménové zasobé, jak to ucila monetaristicka teorie chicagského profesora Miltona
Friedmana. Moc penéz v obéhu, Groky nahoru.

Tim se ocitl v konfliktu s vladou prezidenta Ronalda Reagana a Kongresem, ktery se drzel
ekonomické teorie ve prospéch nabidkové strany (supply-side). Znamenalo to naopak pridat penéz
prostrednictvim snizovani dani a rozpoctovych podpurnych programu. Vy$si produktivita pak na
rozpoCtové schodky vydéla. Nevoleny predseda rady guvernéru Fed Volker politiku prezidenta a
Kongresu odmital a reagoval na ni neustupnym udrzovanim zakladni drokové sazby na extrémni
urovni, i pres 20 procent. A to bez ohledu na to, ze mu ta monetarni teorie nefungovala. Prezident
Reagan se v tom moc neorientoval, litali v tom poradci a ministr financi, a tak Volkera opakované
podporil.

Co zpusobila extrémné vysoka realna trokova mira v USA? UdrzZela se tam mezi lety 1979 az 1984,
tedy opravdu dlouho. Detailné to popisuje William Greider v knize Secrets of the Temple (1987).

Predevsim to byl obrovsky presun bohatstvi, nebot 10 procent Ameri¢ant v té dobé vlastnilo 86
procent finan¢niho bohatstvi zemé. Oni za ty désivé Groky pujCovali, zbytek obyvatel jim je platil. Vliv
nejbohatsich se projevoval prostrednictvim dluhopisovych trhu, které formalné nezavislému
Volckerovi fakticky diktovaly, jak se ma chovat ve vztahu k irokovym sazbam. ZvySovat, drzet!

Vysoké sazby v USA pritahly investory z celého svéta a pusobily na posilovani dolaru. Ten posilil za
Ctyri roky o polovinu. To nemohly americké exporty zvladnout, zaCaly vaznout. Americky pramysl
nakonec utikal do zahrani¢i za niz$§imi néklady. V obchodni bilanci i federdlnim rozpoc¢tu nartstaly
schodky. Ekonomika se ponorila do recese. Inflace, ktera se zdala byt pred rokem 1979
nezkrotitelnd, postupné ustupovala, ale predseda Volcker uroky nesnizoval. Napred pry musi
Kongres snizit rozpoctové deficity.

Obé strany sporu trvaly netstupné na svém, ale nevoleny Volcker mél vétsi palebnou silu.
Nezamyslenymi dusledky toho, ze trval na své jedné veli¢iné (mnozstvi mény v obéhu, neprimo i
rozpocCtovy deficit) Ameriku zasadné zménil, zbavil ji prumyslu, snizil jeji konkurenceschopnost a
extrémné posilil socidlni nerovnosti.



Odneslo to dokonce i Japonsko. PokousSelo se pomoci zamorskému spojenci v jeho snaze srazit trochu
kurz dolaru. Zacalo ho tedy prodavat ve velkych objemech. Prilivu penéz se vSak chytili spekulanti a
prevedli jej do japonskych realit. Vznikla cenova bublina, ktera zacCala ohrozovat japonské banky.
Japonci to ustéli, ale zaplatili to desetiletimi nulového rustu a deflace.

A tady to za¢ina byt zajimavé. Japonci ukdazali, Ze i na nulovych trocich v bance lze vydélavat. Staci,
kdyz ceny klesaji. Pozitivni rozdil - to je ta redlna urokova mira. Byla stejna jako jinde, kolem dvou
procent...
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