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CESKO: Minuly tyden poukazala ekonomka Markéta Sichtafova
na konferenci ,,Exponencialni byznys pro 21. stoleti“ na to, pro¢
nedavno doslo k tak vyrazné inflaci. V nasledujicim rozhovoru
jsme Sli vice do hloubky, véetné ,,receptu”, jak z dluhu ven.

Na prednasce minuly tyden jste fikala, ze za poslednich
minimalné 10 let muselo byt jasné kazdému ekonomovi, ze
dojde k inflaci. Jaké konkrétni kroky podle Vas k tomu vedly
u nas?

Jasné to muselo byt z toho, jak po celé planeté narlstala penézni
zasoba. Kdyz se podivam do jednotlivych prednasek, které jsem
délala za poslednich nékolik let, rok co rok nachazim désivejsi Cisla
tykajici se narlstu penézni zasoby ve smyslu absolutni ¢astky.
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Ekonomicka teorie nas uci, ze vzdycky v kazdém obdobi, kdy

k takovému vyraznému navyseni penézni zasoby dojde a neni
doprovazeno stejné prudkym hospodarskym narlistem, to vzdy
nakonec skonci inflaci. A ona tady uz byla vidét, ale nebyla
rozeznana organy hospodarské politiky. Byla vidét v cenach
nemovitosti a finan¢nich produktd, zejména akcii a dluhopisu. Bylo
jasné, Ze se musi provalit i do spotrebitelskych cen.
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Zdroj: CNB
Penézni agregat M2 zahrnuje obézivo, kratkodobé a stfednédobé vklady.

Spotiebitelska inflace sice uz mirné konci, ale je pfed nami druhé
déjstvi, které se da velmi jednodusSe predpokladat, neni to zadné
,vudu“... Prudka inflace, ktera tady nékolik mésicu byla, se musi
provalit do velmi razantniho zpomaleni hospodarského rustu. Takze
takové ty diskuze ,Vyhneme se recesi?”, ,Nevyhneme se recesi?“
jsou vlastné falesSné, protoze jestli se vyhneme recesi Ciselné — ve
smyslu, Ze statisticky urad vykaze néjaky pofidérni narust — tak
ekonomicky je jasné, ze stejné dojde k velmi razantnimu propadu
Zivotni urovné. A s nejvétSi pravdépodobnosti to jesté v néjaké
podobé ,odskacou” financni instituce, pro které se situace velmi
ztizi.

2/7



V okamziku, kdy centralni banky zaCnou zvySovat urokoveé sazby

(s cilem snizit inflaci) a zaCne praskat ,monetarni iluze®, a zacnou se
stahovat penize zpatky z ekonomiky do centralni banky, maze

k propadu dochazet pomérne zivelné a zmenSovani penézni zasoby
muze byt rychlejsi, nez centralni banka zamyslela. To sice mize mit
pozitivni efekt na velmi rychly pokles spotrebitelské inflace, ale
negativni efekt je v tom, ze se generuje velky tlak na bankovni
systémy, které se mohou dostat do likviditnich problémd.

V nékterych zemich se to uz troSku projevilo, napf. v USA. A ja mam
silné podezreni, Ze to, co se ted odehrava na riznych mistech svéta,
vcetné eurozony, by mohlo vést pravé k tomu, Ze by se financni
systém mohl dostat do velké tenze.

Pochopil jsem, Ze nejste moc velka zastankyné umélych zasahi
do ekonomiky...

To nejsem...

Je mozné aplikovat ,,neviditelnou ruku trhu“ v absolutnim
pojeti, anebo néjaké meze regulace pripoustite jako vhodné
Ci potrebné?

Ona neviditelna ruka trhu v absolutni podobé nefungovala nikdy,
resp. nikdy nikde nebyla zavedena, protoze vSude existuje néjaky
stat... V uplné Cisté podobé to nikdy nefungovalo, to by byl naprosty
anarchismus, o kterém se domnivam, Ze fakticky fungovat nemuze.

Cili neviditelna ruka trhu vZdy byla omezena minimalné n&jakymi
zakony, soudy, atd. Ale faktem je, Ze v této podobé fungovala lépe
nez jakékoliv statni zasahy. Najit ale dnes mezi zemémi néjaky
pékny pfiklad svobodné ruky trhu, tak to by se tézko hledalo. Pokud
jde o miru statnich zasahu a volny trh, dnes jsou vSechny zemé
hodné ,smiSené” a je to jenom o tom, kde je regulace slabsi.

Momentalné se statni dluh CR pohybuje pies 3 biliony Kg&, tedy
cca 43 % ro€éniho HDP, byt’ v roce 2019 to byla skoro polovina
a procentualné k HDP lehce nad 28 %. Vidite v tom néjaké
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nebezpeci? Napr. Néemecko ma podil zadluzeni na HDP daleko
vysSsSi nez my...

Je v tom dvoji nebezpedi. Casto se operuje s vysi k HDP, kdy mame
sklon bagatelizovat a fikat ,Jiné zemé jsou na tom hufr a jsou to
zemeé bonitni, jako tfreba Némecko®. To je pomérné nebezpecny
pristup, protoZe zanedbava dvé véci. Prvni je rychlost narustu
zadluzovani. Némecko si drzi relativné staly pomér zadluzeni k HDP,
takZe tam neni Zadny nebezpeény trend, zatimco v Cesku ano.

U nas dochazi k velkému narlstu v ase — to je ten nebezpecny
trend. JeSté tak 10 az 15 let — a ta uroven uz bude znaCné
nebezpecna.

Druha véc je, Ze financni trhy maiji sklon reagovat tak, ze se velmi
dlouho nic nedégje, a pak to funguje tak, jako kdyz strelite do hejna
Spacku, a ti Spacci se najednou vSichni zvednou, a celé hejno
zpanikaii a odleti. Co tim pfirovnanim chci fict? Ze jeden den se
muze zdat vSe v pofadku a druhy den dojde... (Cisté hypoteticky)

k selhani banky v Italii. V tu chvili by italska vlada fekla, ze se za tu
banku zaruci, ale jednalo by se o tak velkou banku, zZe by bylo jasné,
Ze to bude obrovska zatéz pro italsky statni rozpocet, a v tu chvili by
financni trhy zpanikafily, protoze by védeély, ze Italie je uz tak
obrovsky zadluzena. A v tu chvili by Italie mohla zustat na suchu,
protoze by ji nikdo nebyl ochoten pujcit. A tato dluhova krize by se
nasledné jak pozar Sifila po celém kontinentu, protoze v takovych
situacich se spekulativni kapital vydési, a to s sebou muaze strhnout
| zemé, které jsou na hony vzdalené velkému zadluzeni.

Napfiklad pravé v Recku kolem let 2012—2014, kdy se stabilizovala
tamni dluhova situace, ktera ,vykypéla“ az na Kypru. Kypr v podstaté
nebyl problémovou zemi, ale nakonec to odskakal skoro nejvic,
protoze doplatil pravé na fecké dluhové probléemy.

Néco podobného by se klidné mohlo stat i v Evropé. A nemusime té
problematické prahové urovné verejnych financi dosahnout my.
Klidné toho prahu mizZe dosahnout jina zemé — a pokud se rozhofi
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obava z vefejnych dluhtl, miZe to poskodit i CR v tom, Ze nam nikdo
nebude ochoten pujcit, anebo jen za extrémné vysoky urok.

A extrémné vysoky urok v tu chvili bude znamenat velmi drahé
financovani pro nas a bude to zasadni problém, protoZze nebudeme
schopni svuj vefejny dluh utahnout, i kdyz je daleko menS$i nez tieba
podil vefejného dluhu na HDP v Némecku.

Soucasna ceska vlada je v procesu mirného brzdéni a i téch
nékolik malo desitek miliard v ramci konsolidaéniho bali€ku
vyvolava nevoli z mnoha stran. Jak byste situaci se statnim
dluhem resila Vy?

Pfedevsim musim fict, Ze vlada na to jde z uplné chybné strany. My;
,recept” by byl vice méné ten vladni na minus prvni. Vlada na to jde
tak, Ze v minulych letech doSlo k velkym vydajam ze statniho
rozpoctu. Velké vydaje zpusobily zadluZeni, a vlada se k nim nyni
shazi adekvatné dorovnat prijmy do statniho rozpoctu. Coz vede

k tomu, ze se postupné pomalu posouvame zpatky do roku 1989,
kdy vetsi Cast HDP byla pferozdélovana statem, coz se samozrejmé
neda oznacit za zdravou ekonomiku. V okamziku, kdy se 80 % HDP
prerozdéluje pres stat, ekonomika prosté nefunguje. Ato je
mechanismus, ktery zvolila vlada. Tady se neléCi nemoc jako takova,
tady se léCi symptom.

Technicky vzato, problémem neni dluh — ten je jen pfiznakem
problému, Ze jsou nevyrovnané vefejné finance. Ta nemoc sama
0 sobé je pravé ten rostouci podil statniho sektoru, a vlada

v podstaté postupuje tak, ze to jesté zhorSuje. Le&Ci néco, co neni
k 1éCeni.

Moje doporu€eni a moje cesta, kdybych to ovlivhovala, by byla
pfesné obracena. Nikoliv zvySovat pfijmy statniho rozpoctu, ale
naopak drasticky snizovat vydaje ze statniho rozpocCtu. Samoziejmé,
ze by to vedlo k obrovské nevoli, avSak subjektd, které jsou dnes
napojeny predevsim na statni dotace. Problém je tedy pfedevSim

v pferozdélovani statnich dotaci. V tuhle chvili by to tedy bylo asi
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jediné mozné reSeni — vratit se se strukturou rozpoctu nékam do let
2018-2019 — zkratka vratit se do let, kdy jesté struktura statniho
rozpocCtu byla ne vyslovné zdrava, ale zdravéjSi nez dnes a kdy byly
vydaje vyrazné nizSi nez dnes.

Jestli by to bylo politicky prichozi, to je véc jina. Pochopitelné, Ze by
to spustilo obrovskou vinu nevole. Ale domnivam se, ze je to jedina
mozna cesta jak ekonomiku skuteCné ozdravit tak, aby nedoslo

k néjakému narazu. Takhle se situace bude stale zhorSovat — mozna
ne tak, ze by narazila pfimo do zdi, ale spiSe v tom smyslu, Ze se
bude stale zhorSovat vykonnost ekonomiky, bude nam klesat
konkurenceschopnost, budeme méné vyvazet, podniky budou mit
mensi ziskovost...

Vidite néjakeé riziko pro zadluzovani v demografické struktuie?
Do dichodového véku pomalu ale jisté sméruji silné ro¢niky
a duchody tvofri nejvétsi podil statnich vydaju...

Kdyby vlada méla silny mandat, politicky realizovatelné by bylo feSit
problém s poskytovanim dotaci a penize, které by v tom okamziku
zustaly volnégjsi, presmérovat na prubézny dichodovy systém.

Samoziejmé, je nutno fici, Ze lidé se pomérné naivné domnivaji, ze
je spasi duchodovy systém — druhy a tfeti pilif — tady je potfeba, aby
jim vlada fekla, ze je aktualni kapitalovy systém nespasi, protoze
aktualné realné produkuje ztraty. Takze je optimalni, aby lidé na
dichod mysleli individualné, coz znamena, aby veskeré své uspory
smeérovali pfedevsim tak, aby se zabezpedili tim, ze si pofidi tfeba
vlastnické bydleni apod. Protoze asi nejvétsSim problémem je, kdyz
dichodce zUstane v podnajmu, nema na najem a spoléha na to, ze
stat jeho najem zaplati. Tohle fungovat nebude. Takze na prvnim
misté poresit vlastnické bydleni a na druhém misté naakumulovat
néjaky hmotny majetek, ktery se da postupné v diichodu odprodavat
— ale prosté nespoléhat na statni dichod, ktery asi bude ¢asem
mensi nez dnes, pokud jde o podil na néjakych primérnych pfijmech
v ekonomice.
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