Soucasna inflace — pripad ,,svého
druhu“?

Martin Mandel a Pavel Dvorak:

Co nas ¢eka s rostoucim statnim dluhem. Bankovnictvi, 6/2021.
Soucasna globalni inflace — ptipad sul generis? Bankovnictvi, 1/2022.



DISKUSNI OKRUHY

* Historické ohlédnuti - stagflace v 70. letech 20. stoleti
- zamysleni nad hlavnimi postulaty M. Friedmana
- restriktivni monetarni politika predsedy Fed Paul A. Volckera

* Historie vzniku soucasné globalni (domaci) inflace
- etapizace vyvoje od finan¢ni krize 2007/208 (tf1 faze)

* Inflace v domaci malé oteviené ekonomice

- zvySeni urokovych sazeb jako protiinflacni opatieni

- kurz Ceské koruny jako pomocnik v boji s inflaci

- fiskalni determinace soucasné domaci inflace (monetarni pohled)



Nelson, E., Schwartz, A. J.: The Impact of Milton Friedman on
Modern Monetary Economics. FRB of St. Louis, WP 48/2007.

Diskuse k US inflaci v 70. letech:
Milton Friedman x James Tobin, Paul Samuelson, Arthur Okun...

Milton Friedman (zakladni postulaty):

1) ,,The price level and inflation are monetary phenomena,...” ,,...monetary
restraint is a sufficient condition for controlling inflation.*,,I don’t think
monetary policy has to be backed up by fiscal policy at all.*

2) A budget deficit is inflationary if, and only if, it is financed in
considerable part by printing money*

3) “Nominal interest rates must be sharply distinguished from real interest
rates.”, ,,...the fact that nominal rates were below inflation was a sign
that the Federal Reserve was creating excessive monetary ease*.



Paul A. Volcker (monetaristicky predseda Fed

v 1. 1979-1987)
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Paul A. Volcker (monetaristicky predseda Fed
v 1. 1979-1987)
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US deficity statniho rozpoctu v 1. 1969-19389
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VYVOJOVE FAZE ..SOUCASNE“ GLOBALNI I DOMACI
INELACE

0. faze (kvantitativni uvolinovani)

- vznik inflacniho grostfeq’z’.spoj encho s nadmérnou volnou likviditou obchodnich
bank a dlouhodobou politikou nizkych trokovych sazeb

- zrychleny rust cen realny aktiv (ceny zlata, nemovitosti, uméleckych predméti...)

1. faze (covidova a vale¢na krize)
- nabidkové soky spojen¢ s poklesem potencidlniho produktu

- guasi rozpoctova emise penéz v Bﬁ ad¢ deficitu statniho rozpoc¢tu financovaného
ankovnim sektorem (CB nebo

2. faze (hrozba do budoucna)

- vznik inflacniho ,, perpetua mobile “ (infla¢ni oCekavani, smluvni cenova a mzdova
indexace, nakladove kalkulace v regulovanych odvé€tvich, fiskalni schodky
financovan¢ bankovnim sektorem, oslabovani mény)



VZNIK GLOBALNIHO INFLACNIHO PROSTREDI
Jak je to s ,.tiskem“ penéz? (@ tempa rustu, v %)
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Vyvoj sald statnich rozpocti
(k HDP, v %, 2012-2021, G7)
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SLUMPFLACE., STAGFLACE A INFLACNI PERPETUUM
MOBILE

Slumpflace, stagflace (covidova a valeéna Krize)

Ypor @ AS: nabidkove tendence a soky vedouci k poklesu potencialniho produktu (trendoveé
nizka porodnost + zastaveni ptilivu prac. sily, trvalé naruSeni dodavatelsko-
odbératelskych fetézci)

AD: ?uasi rozpoctova emise penéz v pripad€ vysokeho deficitu st. rozpoctu
inancovan¢ho bankovnim sektorem (CB nebo OB)

Inflacni ..perpetuum mobile* (hrozba do budoucna)

AS: inflacni ocekavani, smluvni cenova a mzdova indexace, nakladoveé
kalkulace v regulovanych odvétvich, ptip. depreciace mény
AD: zuasz: rozpoctova emise penéz v piipad¢ pokracujicich vysokych
eficith st. rozpoctu financovaneho bankovnim sektorem



Pokles potencialniho produktu, slumpflace a vznik
inflacniho ,.perpetua mobile*
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1) JAK NASTAVIT VYSI NOMINALNICH A REALNYCH
UROKOVYCH SAZEB?

» Slumpflace (pokles potencidlniho produktu p¥i soucasné fiskalni
expanzi)

- nelze dogmaticky aplikovat Fisheriv a Friedmantv koncept kladne
realné urokové miry

- dulezité je sledovat vyvoj zisku (resp. hrubeho provozniho prebytku) v
klicovych odvétvich

* Inflacni ,,perpetuum mobile*
- NUtNO zastavit emisni ucinky deficitu statniho rozpoctu

- |Ize aplikovat Fishertiv a Friedmantv koncept kladné redlné urokove
miry
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¢ni inflaci siln€ adaptivné (korelace inflacniho o¢ekavani firem s minulou inflaci je 0,80).
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Pozn.: Firmy ocek



Jak hodnotit vysi nom. urokové sazby u firemnich uvéru z

pohledu vyvoje hrubého provozniho prebytku?
(tempo rustu, meziroCni zmeny)

1 Vyvoj HPP je v poslednim obdobi znacné
i(z) nestabilni a hrozi pokles.
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—I|R uvéry firmam  ——Hruby provozni prebytek

Provokativni uvaha: Inflani oekavani jsou adaptivni a v ,,neklidnych dobach* Spatna. Potencialni produkt je
téZko kvantifikovatelny. Proto z hlediska tinosnosti restrikce musime sledovat vztah mezi vyvojem nominalnich
urokovych sazeb a ziskovosti firem (resp. hruby provozni prebytek).
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2) CESKA KORUNA NEMA STREDNEDOBE FUNDAMENTY
PRO POSILOVANI

dVliv urokovych sazeb na menovy kurz pres nekrytou urokovou paritu je pouze
ocasny

- narust rizikovych prémii spekulantu je funkci objemu otevienych korunovych
pozici, koruna zpétn¢ oslabi.

Chybi strednédobé fundamentalni faktory pro posileni koruny:

a) vznik ,,twin deficitu‘ (deficit st. r. a bézného uctu pl. b.)

b) zahrani¢ni sménné relace se dlouhodobé (trendove) nezlepsuji

C) investujeme (na hlavu) méné nez vyspélé zemé v EU

d) ,nazky“ mezi ristem nominalnich mezd a produktivitou prace se oteviraji
e) zahrani¢ni investicni pozice je deficitni

f) vypocty parity kupni sily jsou ,,nonsense*
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Index zahrani¢nich sménnvch relaci
(BI, 2004 =1)
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Investice na hlavu v r. 2019 (THFK, v EUR)
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Souhrnna produktivita prace a prumérna nominalni mzda
(BI, 2004 = 1)

Od r. 2017 se zrychlilo otevirani ntizek
2,50 mezi ®NM a SPP s negativni dopadem na saldo
bézného uctu, ménovy kurz a inflaci.
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—Souhrnna produktivita prace ——Primeérna hruba nominalni mzda

Zdroj: CSU, 2022.



3) ZDROJE SOUCASNE DOMACI PENEZNI EMISE

1) ,,Skryta* monetizace statniho dluhu: ndkup st. c. p. domdcimi obchodnimi
bankami v podminkach systémového piebytku bankovni likvidity a vysokych
deficiti statniho rozpoctu

2) Uvéry soukromému sektoru: domacnosti a nefinan¢ni podniky (,,uvérovy
paradox “ dnesnich dni)

3) Priliv zahranic¢niho kapitalu: pies Cista zahrani¢ni aktiva bankovni sektoru
(??77)

4) Ostatni ¢isté poloZKy: emisni vliv urokové ztraty CNB s tlumici moznosti
makroobezietnostni politiky



Prirustky M2 a vyznam jednotlivych zdroju rustu
(ménovy prehled, v mld. CZK)

600,0

c00.0 10,7% V letech 2012-2019

' rozpocet nepusobil
4000 709 "% inflagné
300,0
200,0
100,0 I I . I

0,0 —

-100,0 A M2 A Uvér statu A Uvér soukr. sektoru A Cista zahr. aktiva A 0
-200,0
-300,0

H2019 ® 2020 w2021

Zdroj: ARAD CNB, 2022.



Kdo nakupuje statni dluhopisy? Vyznam z hlediska penézni
emise (v mld. CZK)
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Zdroj: ARAD CNB, 2022.



Paradox urokové ztraty CNB: plisobi emisné na M2

* (Repo stahovaci + PMR) * repo sazba = 2 600 mld. CZK * 0,05 = 130 mld. CZK
e tj. emisni potencidl tirokové ztraty CNB na M2 pies ,,ostatni ¢isté polozky*

* Mozn¢ bilan¢ni dopady této ,,subvence:

a) zvysSeni depozitnich tirokovych sazeb pro klienty (pfima emise pencz)

b) zvySeni nerozdéleného zisku obchodnich bank s dopadem na dividendy
domacich a zahrani¢nich vlastniki (mozna budouci emise penéz nebo poptavka
po devizach)

e Zauvahu stoji zvySeni sazeb PMR pii1 opétovném zavedeni nulového troceni
PMR.



Monetarni vliv deficitu statniho rozpoctu a nutnost
~Ccrowding outu (v r. 2022 a dalSich letech)

* Historicka zkuSenost: s inflacnim cilem 2 % je kompatibilni
dlouhodoby rtist M2 okolo 7 % (tj. cca 390 mld. CZK v roce 2022)

» Emisni ucinek deficitu statniho rozpoctu:. odhad okolo 250 mld. CZK
o Emisni ucinek urokové ztraty CNB: odhad 50 az 100 mld. CZK

= nutnost velkého ,,crowding outu* na stran¢ soukromych uvéri: max.
mozny rocni rist 0 40 az 90 mild. CZK.
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ZAVERY (s respektem k nabidkovym Sokiim)

* Inflace v CR je dnes spiSe fiskalni neZ monetarni jev

* ,,The first best* feSeni je na strané statniho rozpoctu, které se neobejde
bez zvySeni sazby dané z priyjmu fyzickych osob.

 Pierozdélovaci procesy pres prijmovou stranu statniho rozpoctu jsou
spoleCensky méné€ nakladne¢ nez prerozdélovaci procesy pres inflaci.

* Ménova restrikce je ,,the second best” v boji se soucasnou inflaci
a) s mensSi uéinnosti,

b) s moznymi dodate¢nymi naklady v podobé recese.



De¢kugi za pozornost



