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Pred tfemi lety (presndiji fedeno v bieznu 2007), kdy CNB vyhlasila novy
dvouprocentni inflacni cil, byla meziro¢ni mira inflace na dvouprocentni Urovni pro
mnohé ekonomy synonymem cenové stability, laicky receno inflaci ,tak akorat".

Falesna iluze

Svétova hospodarska krize ale povzbudila odbornou diskuzi na téma cenové stability
a odpovédnosti centralnich bank. Mluvi se o jejich odpovédnosti nejen za vyvoj Uzce
definovaného indexu spottebitelskych cen, ale také za vyvoj cen aktiv. Ackoli v
odbornych kruzich se uz delSi dobu vedla debata, zda je vhodné rozsifit zorny Uhel
centralnich bank o ceny aktiv a jak to pfipadné udélat, v praxi se vyznamné centralni
banky stale orientovaly pouze na spotrebni inflaci.

Ukazuje se, ze centralni bankéri Zzili ve falesné iluzi, Zze pomoci stabilniho a nizkého
rlstu spotrebitelskych cen Ize dosahnout dlouhodobé stabilni ekonomiky a trvale
rostouci Zivotni Urovné. Nejvétsi povalecna recese ale odhalila, Ze nestadi sledovat na
obrazovce vyvoj indexu spotrebitelskych cen. Je nutné sledovat i dalSi proménné jako
vyvoj cen nemovitosti a cennych papird, stejné jako vérovou politiku bank.
Spotrebitelska inflace a inflace cen akcii jsou dvé spojené nadoby — klesa-li hladina v
jedné nadobé, ve druhé naopak roste.

Sirsi zabér

Mezinarodni ménovy fond — strazce stability financniho systému ve svété — se proto
ujal iniciativy a zacal se zamyslet nad rekonstrukci dosavadniho ramce fungovani
centralnich bank. Jedna z myslenek, se kterou MMF prichazi, se tyka inflacniho cile.
Ten by mél byt zvySen dejme tomu na Ctyfi procenta, aby centralni banky mély vétsi
prostor pro manévrovani, zasahne-li ekonomiku velky Sok.

S vyssi inflaci budou také vyssi priimérné nominalni Urokové sazby, a pfipadna
deflace tak bude hrozit z vétsi vzdalenosti. Vedle toho by centralni bankéfi méli
rozsSifit arzenal svych zbrani proti ekonomické nestabilité. Vedle standardné
pouzivanych urokovych sazeb by méli castéji premyslet o spravném nastaveni
pravidel pro podnikani ve financnim sektoru.

Predstava fondu je asi takova, Ze centralni banka si vedle spottebitelské inflace bude
hlidat i vyvoj cen aktiv a finan¢niho sektoru jako celku, aby zajistila cenovou stabilitu
v daleko SirSim rozsahu, nez to délala doposud.

Lakava moznost

Co z toho plyne pro nas? Mozna se v budoucnu staneme sveédky prehodnoceni
cenové stability ve sméru vyssi inflace (,tak akorat" bude prosté o néco vyssi). A
pokud Evropska centralni banka a Evropska komise vyslysi volani po vyssi inflaci, pak
i CNB (pokud uz tou dobou nebudeme v eurozoné) se vyda stejnym smérem.

AC se tato moznost zda byt zatim hypotetickd, pro mnohé vlady svéta mlze byt
pfitazliva. Uz jen proto, Ze vyssi inflace a vySsi nominalni rlist ekonomiky pomize
splacet nahromadéné viadni dluhy. Jakémukoli posunu inflacniho cile musi ale



predchazet vyhodnoceni prinosl a nakladll vyssi inflace. Inflace je dobry sluha, ale
zly pan.
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