Inflaéni no¢ni mura Federalniho rezervniho systému
nezmizi
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Kdyz se Henry Kissinger zeptal na jeho nazor na vliv Francouzské
revoluce, Cinsky premiér Zhou Enlai udajné odpovédél , ze dvé sté let
na to je ,pfiliS brzy na to fict®. Néco podobného by se dalo fici o dnesni
klicové ekonomické otazce. Byl prudky narUst inflace v roce 2022 na
vice nez 9 procent kvuli prechodnym faktorim, jako je pandemie
Covid-19 a ruska invaze na Ukrajinu? Nebo to bylo primarné
zpusobeno pfilis expanzivnim nastavenim rozpo¢tu a ménové politiky?

Watch Video At: https://youtu.be/2LTS2nyWfZc

Odpovéd na inflacni otazku ma pro Federalni rezervy znacné politické
dusledky.

Pokud byl prudky narUst inflace zplsoben pfechodnymi faktory, mozna
Fed nemusel Slapat na brzdy ménoveé politiky tak silné jako loni, aby
znovu ziskal kontrolu nad inflaci. Inflace by se zpomalila, protoze
docCasné vypadky dodavek odeznely. Na druhou stranu, pokud byla
inflace v roce 2022 zpUsobena tim, Ze Fed drzel urokové sazby pfilis
dlouho pfrilis nizko a dovolil penézni zasobé stoupat, mozna pak
soucasné trvani Fedu na udrzeni urokovych sazeb vysoko a umoznéni
poklesu penézni zasoby urychli. recese a riziko deflace.

Ti, ktefi tvrdi, Zze inflace v roce 2022 byla pfechodnym jevem, mohou
poukazovat na naruSeni dodavatelského fetézce zplsobené pandemii
COVID-19 a prudkym narustem cen potravin a energii, ke kterému
doslo v dusledku valky Ruska s Ukrajinou. Poznamenali by, Ze velka
¢ast zrychleni inflace byla zpusobena zvySenim cen benzinu na vice
nez 4 dolary za galon a nartstem cen ojetych vozu v dusledku
naru$eni dodavatelského fetézce automobild.
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Argumentovali by tim, Ze pokles inflace v loriském roce smérem k
2procentnimu inflaénimu cili Fedu byl z velké €asti dusledkem oprav
dodavatelského fetézce a mezinarodniho poklesu cen ropy v dusledku
zpomalujici svétové ekonomiky. Podle tohoto nazoru Fed nebyl
zodpovédny za prudky narust inflace v roce 2022 a Fed by si nyni
nemeél pripisovat nepfimerené zasluhy za nedavné prudké zpomaleni
inflace. Poznamenali by také, ze inflace klesa, i kdyZz nezaméstnanost
zustava blizko svého historického povale¢ného minima.

Alternativni pohled na nedavné kolisani inflace vychazi ze slavného
vyroku Miltona Friedmana: inflace je vzdy a vSude penézni fenomén.
Podle tohoto nazoru by prudky narust inflace v roce 2022 nemél byt
zadnym prekvapenim vzhledem k 40procentnimu kumulativnimu
narustu Siroké penézni zasoby mezi zaCatkem roku 2020 a koncem
roku 2021. Tento bezprecedentni narlst penézni zasoby byl pfimo
dusledkem toho, Zze Fed také ponechal urokové sazby. pfilis dlouho
nizka a rozSifi svou rozvahu o vice nez 4 biliony dolaru, aby mohla
financovat znacné rozpoctové deficity vlady souvisejici s Covidem.

Podle tohoto inflacniho pohledu Fed nyni riskuje jak poslat ekonomiku
do recese, tak pfivolat zachvat deflace. Cini tak ¢aste¢né tim, ze
udrzuje urokové sazby ocCisténé o inflaci priliS vysoko v kontextu
zpomalujici ekonomiky. Jesté dulezitéjsi je, Ze to déla tim , ze poprvé
od roku 1959 , kdy Fed zacal zverejnovat tato Cisla , umoznil, aby se
Siroka nabidka penéz zmensila .

Nastésti, na rozdil od Zhou Enlai, nebudeme muset ¢ekat dvé sté let,
abychom dostali odpoveéd na nasi inflaCni otazku. SpisSe bychom méli
mit odpovéd do konce tohoto roku. Do té doby budeme védét, zda
ekonomika zazila smysluplnou recesi a zda se znovu objevily obavy z
deflace. Pokud zazijeme smysluplnou deflaci, monetaristé budou mit
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pravo zajet vitézné kolo. Pokud na druhou stranu dosahneme mékkého
ekonomického pristani, budou ospravedinéni lidé v pfechodném
inflacnim tabore.

Bohuzel pro Fed bude muset provadét ménovou politiku bez jasné
odpovédi na inflacni otazku. Bude muset doufat, Ze se monetaristé
prokazou v omylu a Ze by neohrozila ekonomiku udrzovanim pfrilis
vysokych urokovych sazeb a ignorovanim vyvoje penézni zasoby.

Desmond Lachman je vedoucim pracovnikem American Enterprise
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Mezinarodniho ménového fondu a hlavnim ekonomickym stratégem
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