28.

Inflace: jeji pri¢iny a naklady

V této kapitole:

Pozndte, proé je inflace disledkem rychlého ristu penézni nabidky.
Pochopite vyznam klasické dichotomie a neutrality penéz.

Porozumite, pro¢ nékteré zemé tisknou tolik penéz, ze zazivaji hyperinflaci.
Prozkoumdte, jak nomindlni Grokové mira reaguje na miru inflace.

Budete uvaZovat o riznych ndkladech, jimiz inflace zatézuje spolecnost.

Dnes sice potiebujete jeden nebo dva dolary, abyste si koupili kornout zmrzliny,
ale pred 60 lety tomu bylo tiplné jinak. V jednom cukrafstvi v Trentonu ve stité New
Jersey (ndhodou ve 30. letech provozovaném autorovou babickou) se prodivaly kornouty
zmrzliny ve dvou velikostech. Kornout s malym kopeckem stél (i centy. Milovnik zmrzliny
si mohl za péticent koupit velky kopecek.

Ziejmé nejste rlistem ceny zmrzliny prekvapeni. V nasi ekonomice md vétdina cen
tendenci v pritbéhu ¢asu rist. Toto zvySeni celkové hladiny cen se nazyvi inflace. V pred-
chozich kapitolich jsme zkoumali, jak ekonomové inflaci méii pomoci procentudlni
zmény spotiebitelského cenového indexu, deflitoru HDP nebo néjakym jinym indexem
celkové cenové hladiny. Tyto cenové indexy ukazuji, Ze v pribéhu predchizejicich 60 let
rostly ceny v priiméru o 5 % ro¢né. V souhrnu tolika let nim pétiprocentni ro¢ni mira
inflace ddvd osmndctindsobné zvySeni cenové hladiny.

Clovéku zijicimu ve Spojenych stitech druhé poloviny 20. stoleti se miize inflace je-
vit pfirozend a nevyhnutelnd, ale ve skute¢nosti nevyhnutelnou viibec neni. V 19. stoleti
byla dlouhd obdobi, béhem nichz vétiina cen klesala, co7 je jev nazyvany deflace. Pramérnd
hladina cen v americké ekonomice byla roku 1896 niz¥ o 23 % ve srovndni s rokem 1880
a tato deflace byla hlavnim tématem prezidentskych voleb v roce 1896. Farmaii, ktefi se
znacné zadluZili, velmi trpéli poklesem cen sklizné, nebot se tak snizovala jejich schopnost
dluhy spldcet. Zasazovali se o vladni politiku, jez by deflaci zvritila.

Ackoli se inflace stala v neddvné historii béZnou, ceny se zvySovaly riiznymi rychlo-
stmi. Mezi lety 1990 a 1996 rostly ceny v praméru o 3 % ro¢né. Oproti tomu v 70. letech
ceny rostly o 7 % za rok, coz znamenalo zdvojndsobeni cenové hladiny béhem tohoto de-
setileti. Vefejnost c¢asto vnima tak vysoké miry inflace jako vizny ekonomicky problém.
A skutecné kdyz se Jimmy Carter pokousel v roce 1980 o znovuzvoleni, poukazoval jeho
protikandiddt Ronald Reagan na vysokou inflaci jako na jedno ze selhdni Carterovy hos-
podirské politiky.

Mezindrodni tidaje ukazuji jesté Sirsi rozsah infla¢nich zku$enosti. Némecko zazi-
valo po prvni svétové vilce nepfedstavitelnou inflaci. Cena novin vzrostla z 0,3 marky
vlednu 1921 na 70 milionti marek o necelé dva roky pozdéji. Dalif ceny rostly obdobné.
Neobycejné vysokou miru inflace jako v tomto piipadé nazyvime hyperinflaci. Némecki
hyperinflace méla tak nepfiznivé nasledky pro némeckou ekonomiku, Ze je ¢asto povazo-

vina za jeden z faktoru, jez vedly k ndstupu nacismu a v dusledku toho i k rozpoutini
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druhé svétové vilky. Béhem poslednich padesiti let méli s ohledem na tuto epizodu né-
mecti tvarci hospodaiské politiky neobycejny odpor k inflaci a Némecko mélo mnohem
nizsi inflaci nez Spojené staty.

Co urcuje, zda ekonomika zaZije inflaci, a pokud ano, jak vysokou? Tato kapitola
odpovidd na tuto otizku pomoci kvantitativni teorie penéz. V 1. kapitole jsme shrnuli tuto
teorii v jednom z deseti principii ekonomie. tiskne-li vlida piili§ mnoho penéz, ceny rostou.
Tento postieh ma mezi ekonomy dlouhou a tctyhodnou tradici. Kvantitativni teorii pe-
néz rozebiral slavny filozof 18. stoleti David Hume a v neddvné dobé ji obhajoval vy-
znamny ekonom Milton Friedman. Tato teorie inflace umi vysvétlit mirné inflace jako tu,
kterou znaji Spojené stdty, i hyperinflace jako tu, kterou zazivalo mezivile¢né Némecko
nebo neddvno nékteré latinskoamerické zemé.

Poté co rozebereme teorii inflace, se obritime k navazujici otdzce: Pro¢ je inflace
problém? Na prvni pohled vypadé odpovéd na tuto otizku jasné: inflace je problém, pro-
toze ji lidé nemajf radi. V 70. letech, kdy Spojené stity zazivaly relativné vysokou miru in-
flace, se inflace umistovala pii vyzkumech vefejného minéni na prvnim misté v zebricku
zavainych spolecenskych témat. Prezident Ford tyto pocity reflektoval a v roce 1974 na-
zval inflaci ,vefejnym nepfitelem ¢islo jedna®. Ford mél dokonce néjakou dobu na klopé
odznak s ndpisem ,Okamzité odstrante inflaci*.

V &em presné spocivaji ndklady, jez inflace uvaluje na spole¢nost? Odpoved vis
moznd piekvapi. Identifikace riznych ndklada inflace neni tak prostd, jak se na prvni po-
hled zdd. Koneckonctt agkoli zidny ekonom nenachdzi dobrého slova pro hyperinflaci,
nékteri tvrdi, Ze naklady mirné inflace nejsou ani zdaleka takové, jak se domnivi Sirokd
vefejnost.

Priciny inflace

Nds rozbor inflace za¢neme vykladem kvantitativni teorie penéz. Vétsina ekonomi
se pii vysvétlovani dlouhodobych determinant cenové hladiny a miry inflace o tuto teorii
¥y i y

opird.
Cenova hladina a hodnota penéz

Predpokladejme, Ze v pribéhu jisté doby zjistujeme, Ze cena kornoutu zmrzliny
vzrostla z péti centli na jeden dolar. Jaky zavér mizeme vyvodit z faktu, ze lidé jsou ochotni
vzdit se o tolik vé(si ¢astky penéz vyménou za kornout? Je mozné, 7e lidé zacali mit zmrz-
linu mnohem radéji (zfejmé proto, Ze n&jaky chemik vyvinul novou zdzraénou piichut).
To vak asi neni nas piipad. Pravdépodobnéji je, Ze lidé maji zmrzlinu radi zhruba stejné
a v pribéhu ¢asu penize pouzivané ke koupi zmrzliny ztratily na hodnoté. Vlastné ns
prvni postieh o inflaci je, Ze se tyka vice hodnoty penéz nez hodnoty zbozi.

Tento postireh ndm pomtiZe nalézt cestu k teorii inflace. Roste-li spotiebitelsky ce-
novy index a dalsi miry cenové hladiny, majf analytici nutkdni divat se na velky pocet jed-
notlivych cen vytvitejicich tyto cenové indexy: ,CPI vzrostl minuly mésic o 3 %, tazen 20%
ristem ceny kdvy a 30% riistem ceny motorové nafty.“ Ackoli tento piistup skuteéné ob-
sahuje jisté zajimavé informace o tom, co se v ekonomice déje, pomiji zaroven klicovou
véc: inflace je agregdatnim ekonomickym jevem, jenz se tykd v prvni fadé a prevazné hod-
noty prostiedku smény v ekonomice.
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Tak co to bude? Stejnd viha jako loni, nebo stejnd cena jako loni?

Na celkovou cenovou hladinu se lze divat dvojim zptsobem. Doposud jsme vni-
mali cenovou hladinu jako cenu koSe zboZi a sluzeb. Kdyz cenovi hladina roste, museji
lidé platit vice za zbozi a sluzby, které kupuji. Obrdcené se na cenovou hladinu mtzeme
divat jako na miru hodnoty penéz. Rist cenové hladiny znamenad nizsi hodnotu penéz, je-
likoZ si za kazdy dolar ve vasi penézence nyni koupite mensi mnozstvi zboZi a sluzeb.

MoZnd pomiize matematické vyjaddieni téchto myslenek. Predpoklidejme, Ze P je
cenovd hladina méfend napiiklad spotfebitelskym cenovym indexem nebo deflitorem
HDP. Potom Puddvad pocet dolart potiebnych ke koupi kose zbozi a sluzeb. Nyni tuto mys-
lenku obratme: mnozstvi zboZi a sluZeb, jez mohou byt nakoupeny s jednim dolarem, je
rovno 1/P. Jinymi slovy, je-li P cena zbozi a sluzeb méfend penézi, je 1/P hodnota penéz

mérend zbozim a sluzbami. JestliZe roste celkovd cenova hladina, klesd hodnota penéz.
Nabidka penéz, poptavka po penézich a rovnovdaha na trhu penéz

Co urc¢uje hodnotu penéz? Odpovéd zni — tak jako na vétsinu otdzek ekonomie — na-
bidka a poptdvka. Tak jako nabidka bandnt a poptdvka po nich urcuji cenu bandni, uréuje
i nabidka penéz a poptavka po nich hodnotu penéz. Nasim dalsim krokem v rozboru kvan-
titativni teorie tudiz musi byt ivaha nad faktory urcujicimi penézni nabidku a poptdavku.

Nejprve se zamysleme nad nabidkou penéz. V piredchozi kapitole jsme se zabyvali
tim, jak Federdlni rezervni systém spolu s bankovnim sektorem urcuji nabidku penéz.
Pomoci operaci na volném trhu mtize Fed ménit mnozstvi rezerv dostupnych bankim,
coz ndsledné ovliviluje mnozstvi penéz, jez miize bankovni systém vytviret. Pro tcely této
kapitoly budeme opomijet vétsinu komplikaci vyvoldvanych bankovnim sektorem a bu-
deme prosté brat mnozstvi nabizenych penéz jako hospodaiskopolitickou veli¢inu, jiz Fed
kontroluje piimo.

Nyni uvazujme nad poptivkou po penézich. Existuje mnoho faktort, které maji vliv

na mnozstvi poptivanych penéz, podobné jako existuje mnoho determinant poptivaného
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Obrazek 28-1

JAK NABIDKA PENEZ A POPTAVKA
PO PENEZICH URCUJI ROVNOVA7-
NOU CENOVOU HL:ADINU
Vodoround osa zobrazuje mnoz-
stoi penéz. Levd svisld osa zobra-
zuje hodnotu penéz a pravd svisld
osa zobrazuje cenovou hladinu.
Kiivka nabidky penéz je svisld,
frratoie Fed pevné wrcil mnoZsivi
dostupmych penéz. Kivka poptdv-
ky po penézich je klesajict, protoie
lidé chidfi driel velsi mnoZstvl pe-
néz v pripade, Ze za kazdy dolar
loha lze koupit méné. V rounovdze
(bod A) se hodnota penéz (na levé
ose) a cenovd hladina (na pravé
ose) prizpiisobily, aby vyrovmaly
mnoistvi nabizenych a poptdava-
nych penéz.

mnozstvi jinych druhti zboZi a sluzeb. Kolik penéz se lidé rozhodnou mit ve svych pené-
Zenkdch, zdvisi napfiklad na tom, jak moc se spoléhaji na kreditni karty, nebo na tom, jak
Jje dostupny bankomat. A také — jak zdliraznime pozdéji — zdvisi mnoZzstvi poptavanych pe-
néz na droku, ktery mohou lidé vydélat tak, Ze za penize koupi vynosnou obligaci namisto
toho, aby je nechali v penézence nebo na nizko troceném ekovatelném tétu.

Prestoze poptavku po penézich ovliviiuje velké mnozstvi proménnych, jedna z nich
prevySuje ostatni svou diileZitosti: priimérnd cenovi hladina v ekonomice. Lidé drii pe-
nize, nebot jsou prostiedkem smény. Na rozdil od ostatnich aktiv, jakymi jsou obligace &
akcie, mohou lidé pouzit penize a nakoupit za né zbozi a sluzby, jez potfebuji. Kolik pe-
néz se kviili tomu rozhodnou drzet, zavisi na cendch tohoto zbo#i a sluzeb. Cim vy$i jsou
ceny, Uim vice penéz prumérnd transakce vyZaduje a tim vice penéz se lidé rozhodnou dr-
Zetv penézenkdch a na Sekovatelnych ictech. Vysii cenovi hladina (nizé hodnota penéz)
tedy zvySuje mnozstvi poptavanych penéz.

Co zajisti, aby se mnozstvi penéz nabizenych Fedem vyrovnalo mnoZstvi penéz,
které lidé poptdvaji? Ukazuje se, Ze odpoved zavisi na ¢asovém horizontu, v némz uvaiu-
jeme. Pozdéji budeme v této knize zkoumat odpovéd pro kritké obdobi a uvidime, Ze kli-
¢ovou roli hraje trokovd mira. V dlouhém obdobi je vSak odpovéd jind a mnohem jed-
nodussi. V dlouhém obdobi se agregdini cenovd hladina prizfnisobi sirovni, na niz se poptdavka po
penézich round nabidce penéz. Je-li hladina cen nad rovnoviznou trovni, budou lidé chtit dr-
Zet vice penéz, neZz Fed vytvoril, takze cenovd hladina bude muset poklesnout, aby vyrov-
nala nabidku a poptavku. Je-li cenovi hladina pod rovnovaznou tirovni, budou lidé chtit
drzet méné penéz, nez Fed vytvofil, takZe cenovd hladina bude muset vzrist, aby VyTov-
nala nabidku a poptivku. Na rovnovdZzné cenové hladiné se mnozstvi penéz, které lidé
drZi, pfesné rovnd mnozstvi penéz nabizenych Fedem.

Tyto myslenky zndzorfiuje obrdzek 28-1. Vodorovnd osa grafu zobrazuje mnoZstvi
penéz. Levd svisla osa zobrazuje hodnotu penéz a prava svisld osa zobrazuje cenovou hla-

dinu. VSimnéte si, Ze osa cenové hladiny je obriacena: je-li hodnota penéz (vynesend na

Penézni nabidka

Poptavka
po penézich
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levé ose) vysokd, je cenovd hladina (vynesend na pravé ose) nizkd. Nabidkova kiivka pe-
néz je na tomto obrdzku svisld, coz znamend, ze Fed pevné urcil mnozstvi dostupnych pe-
néz. Krivka poptiavky po penézich je klesajici, coz znamend, Ze je-li hodnota penéz nizka,
poptavaji jich lidé vétsi mnozstvi, aby si mohli koupit zbozi a sluzby. V rovnovize, znazor-
néné na obrazku jako bod A, se mnozstvi poptdvanych penéznich zustatkii rovhd mnoz-
stvi nabizenych penéz. Tato rovnoviha penéini nabidky a poptivky uréuje hodnotu pe-
néz a cenovou hladinu.

Dusledky monetdrni expanze

Zamysleme se nyni nad zménami monetarni politiky. Zkuste si proto predstavit, 7e
vsituaci, kdy je ekonomika v rovnovdze, zdvojndsobi najednou Fed nabidku penéz tim, Ze
natiskne dolarové bankovky a rozhdzi je po celé zemi z helikoptér. (Anebo, realisti¢téji
ane tak dramaticky, by Fed mohl dostat penize do ekonomiky ndkupem vladnich obligaci
pii operacich na volném trhu.) Co se stane po takové monetarni expanzi? Jak vypadd
novd rovnovdha ve srovndni se starou?

Obrazek 28-2 ukazuje, co se stane. Monetdrni expanze zpiisobi posun nabidkové
kiivky doprava z MS, do MS, a rovnoviha se piesune z bodu A do bodu B. Vysledkem je, 7e
se hodnota penéz (vynesend na levé ose) snizi z 1/2 na 1/4 a rovnovizna cenovd hladina
(vynesend na pravé ose) se zvysi ze 2 na 4. Jinymi slovy, jestlize zvySeni penézni nabidky roz-
mnoZi pocet dolar, je vysledkem zvySeni cenové hladiny, jez znehodnoti kazdy dolar.

Toto vysvétleni zptisobu uréeni cenové hladiny a jejich moznych zmén v priabéhu
¢asu se nazyva kvantitativni teorie penéz. Podle kvantitativni teorie je hodnota penéz ur-
¢ena mnozstvim penéz dostupnych v ekonomice a primdrni pii¢inou inflace je riist mnoz-
stvi penéz. Jak jednou prohlisil ekonom Milton Friedman, ,inflace je vidy a viude mo-

netdrnim jevemn®.

=y Zvyseni nabidky
penéz...

Poptavka
po penézich

 Mnozstvi

kvantitativni teorie penéz
teorie, joi lurdi, Ze mnoZstui penéz
dostupmych v ekonomice wréuje
cenovow Wladinu a mira ristu

mnoZstui dostupmych penéz wrcu-

Je miru inflace

Obrazek 28-2

RUST PENEZNT NABIDKY

Zuy§ili Fed nabidku penéz, po-
sune se kfivka penéini nabidhy

x MS; do MS,. Hodnota penéz
(na levé vse) a cenovd hladina
(na pravé ose) se prizpiisobi, aby
se opét nabidka rovnala po-
ftdvce. Rovnovdha se presune

z bodu A do bodu B. JestliZe tedy
zvysend prenéini nabidky rozmmnozi
pocet dolarii, cenovd hladina po-

roste, cof kaidy dolar znehodnoti.
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nomindlni veliéiny

veliciny mévené penéinimi jednol-
kami

redalné veliciny

veliciny métené fyzickymi jednot-

kami

Kratky pohled na pFizpisobovaci proces

Doposud jsme porovndvali starou rovnovihu s novou, kterd se ustavi po zvyseni
mnozstvi penéz. Jak se ekonomika dostane ze staré rovnoviahy do nové? Uplna odpovéd
na tuto otdzku vyzaduje pochopeni kritkodobych kolisini v ekonomice, jez budeme zkou-
mat v dalSich kapitoldch. Presto bude nyni uzite¢né zamyslet se kritce nad prizpiisobova-
cim procesem, ktery se odehrivd po zméné penézni nabidky.

Okamzitym duasledkem monetdrni expanze je vytvoreni nadbyteéné nabidky penéz.
Pied expanzi se ckonomika nachdzela v rovnovize (bod A na obrazku 28-2). Na stdvajici ce-
nové hladiné meli lidé pravé tolik penéz, kolik chtéli. Aviak poté co helikoptéra rozsype
nove penize a lidé je sesbirajf z ulic, budou mit lidé v penézenkich vice dolari, nez chtéli.
PTi stavajici cenové hladiné nyni nabizené mnozstvi penéz pievy$uje mnozstvi poptavané.

Lidé se snaZzi zbavit této picbytecné nabidky penéz nékolika zptisoby. Mohou si za
své nadbytecné drZené penize koupit zbozi a sluzby. Nebo mohou tyto nadbyte¢né penize
zapujcit ostatnim ndkupem obligaci nebo penize ulozi na dsporny tcet v bance. Tyto
pujcky umozni jinym lidem, aby si koupili zbozi a sluzby. A€ tak & tak, zvy§eni mnozstvi
penéz zvysi poptavku po zboZi a sluzbich.

JelikoZ se nezménila schopnost ekonomiky vyrabét zboZi a sluzby, zpitisobi zvy§end
poptivka po zbozi a sluzbdch rust jejich cen. Zvyseni cenové hladiny ddle zvysi mnozstvi po-
ptivanych penéz. Nakonec dosihne ekonomika nové rovnovihy (bod B na obrazku 28-2),
Vv niz se mnozstvi poptiavanych penéz opét rovnda mnoZstvi nabizenych penéz. Timto zpi-
sobem se agregdtni cenovd hladina zbozi a sluzeb pfizptsobi tak, aby uvedla penézni na-
bidku a poptivku do rovnovihy.

Klasickéa dichotomie a neutralita penéz

Videéli jsme, jak zmény penéZni nabidky vedou ke zméndm pramérné trovné cen
zbozi a sluzeb. Jak tyto monetdrni zmény ovlivituji dal§i vyznamné makroekonomické veli-
¢iny jako vyrobu, zaméstnanost, redlné mzdy a redlné urokové miry? Tato otizka ekonomy
trapi dlouho. Jiz v osmndctém stoleti o ni psal velky filozof David Hume. To, jak na ni od-
poviddme dnes, vdéci Humové analyze za mnohé.

Hume a jeho soucasnici navrhovali, aby byly v§echny ekonomické veli¢iny rozdé-
leny do dvou skupin. Prvni skupina obsahuje nomindlni veli¢iny — veli¢iny méfené pe-
néznimi jednotkami. Druha skupina obsahuje redlné veli¢iny — veli¢iny méfené fyzickymi
jednotkami. Napfiiklad cena kukufice je nomindlni veli¢ina, protoze ji méfime v dola-
rech, kdezto mnozstvi vyprodukované kukufice je realnd veli¢ina, protoze ji mérime v lib-
rdach. Obdobné i nomindlni HDP je nomindlni veli¢ina, nebot uddvd dolarovou hodnotu
vystupu zbo#i a sluzeb dané ekonomiky, zatimco redlny HDP je redlnou veli¢ina, nebot
uddva celkové mnozstvi vyrobeného zbozi a sluzeb.

Ackoli jsou ceny uddvané v penéznim vyjadieni nomindlni veli¢iny, jsou relationi
ceny redlnymi veli¢inami. Kupiikladu cena kukufice a cena pSenice jsou ob& nomindlni
veli¢iny, ale cena kukufice vzhledem k cené pienice je redlnou veli¢inou, protoze je mé-
fena v librach pdenice za libru kukufice. Podobné je redlnd mzda (dolarovd mzda oé¢is-
ténd od inflace) redlnou velicinou, nebof udiva miru, za kterou se v ekonomice sménuji
zbo#i a sluzby za kazdou jednotku price. Redlna trokovd mira (nomindlni drokovd mira
oCisténd od inflace) je redlnou veli¢inou, protoze uddvd miru, za kterou se v ekonomice
sménuji zboZi a sluzby vyrobené dnes za zboZi a sluzby vyrobené v budoucnu.
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Toto oddélent velic¢in do dvou skupin se nazyva klasicka dichotomie. Hume tvrdil,
ze je klasickd dichotomie uZzite¢nd pro analyzu ekonomiky, jeliko? na redlné a nomindlni
veli¢iny maji vliv riizné sily. Konkrétné fikal, ze nominalni veli¢iny jsou vyrazné ovlivnény
vyvojem monetdrniho systému ekonomiky, zatimco pro pochopeni urcujicich faktori vy-
znamnych redlnych veli¢in je monetdrni systém viceméné nepodstatny.

Viimnéte si, Ze Humova myslenka byla implicitné obsaZena v nasich difvéjsich tiva-
hich o redlné ekonomice v dlouhém obdobi. V predchozich kapitoldch jsme zkoumali,
Jjak jsou urceny redlny HDP, tspory, investice, redlné drokové miry a nezameéstnanost, aniz
bychom se zminili o existenci penéz. Jak jsme vysvétlili v této analyze, vyroba zbo#i a slu-
zeb v ekonomice zavisi na produktivité a nabidce faktort, redlna urokovd mira se piizpi-
sobuje, aby vyrovnala nabidku zaptjcitelnych fondi a poptdvku po nich, redlnd mzda se
prizptisobuje, aby vyrovnala nabidku prace a poptivku po ni, a nezaméstnanost existuje,
Jje-li z néjakych pric¢in udrzovina redlna mzda nad svoji rovnovdznou trovni. Tyto diilezité
zavéry nemaji nic spoleéného s mnoZzstvim nabizenych penéz.

Zmeény penéini nabidky podle Huma ovliviiuji pouze nomindlni veli¢iny, nikoli ve-
liciny redlné. Zdvojndsobi-li centralni banka nabidku penéz, zdvojndsobi se cenova hla-
dina, dolarovd mzda a viechny dalsi dolarové hodnoty. Redlné veli¢iny — vyroba, zamést-
nanost, redlné mzdy a redlné trokové miry — zistanou nezménény. Nepodstatnost
penéinich zmén pro redlné veliciny nazyvime neutralitou penéz.

Smysl neutrality penéz pomtize osvétlit analogie. Vzpomerite si, Ze jako dcetni jed-
notka jsou penize standardem, jenz pouzivime pii méfeni ekonomickych transakei.
Jestlize centrdlni banka zdvojndsobi penéini nabidku, zdvojnasobi se véechny ceny a hod-
nota tcetnt jednotky se snizi o polovinu. Obdobnd zména by nastala, kdyby se vlida roz-
hodla sniZzit délku metru ze 100 centimetrti na 50. Vysledkem nové jednotky méteni by
bylo, Ze méfend vzddlenosti (nomindlni veliciny) by se zdvojndsobily, ale skutecné vzdale-
nosti (redlné veliciny) by ztistaly stejné. Dolar, stejné jako metr, je pouhou jednotkou mé-
feni, takze zména jeho hodnoty by neméla mit vyznamné redlné dopady.

Je tento zdvér o neutralité penéz realistickym popisem svéta, v némsz zijeme? Odpo-
véd zni: ne uplné. Zména délky metru ze 100 na 50 centimetrti by v dlouhém obdobi pfi-
liS nevadila, ale v kratkém obdobi by jisté zptsobila zmatky a vedla k mnohym omylim.
Podobné vétsina dnesnich ekonomii véii, 7e v priibéhu kratstho ¢asového obdobi — asi
jednoho ¢i dvou let — je ditvod se domnivat, Ze monetirni zmény skuteéné maji podstatné
dopady na redlné veli¢iny. Sim Hume rovnéz pochyboval, zda neutralita penéz plati pro
kritké obdobi. (My se ke studiu kritkodobé ~neneutrality” dostaneme v dalsi kapitole
a tento problém by mél osvétlit dvody, které Fed v prabéhu ¢asu vedou ke zménam pe-
nézni nabidky.)

Piesto véina dnesnich ekonomi pfijimda Humuv zivér jako popis ekonomiky
v dlouhém obdobi. Napfiklad v pribéhu desetileti maji monetdrni zmény znaény dopad
na nomindlni veli¢iny, oviem pouze zanedbatelny dopad na veli¢iny redlné. Zabyvame-li
se dlouhodobymi zménami v ekonomice, nabizi se neutralita penéz jako dobry popis fun-
govani svéta.

Rychlost obéhu penéz a kvantitativni rovnice
Na kvantitativni teorii penéz se lze podivat z jiné perspektivy, poloZzime-li si ndsledu-

Jici otdzku: kolikrdt za rok se pouzije typickd dolarovd bankovka k zaplaceni za nové vyrobené
zboZi &i sluzbu? Odpovéd na tuto otdzku poskytuje veli¢ina zvana rychlost obéhu penéz, jez

klasicka dichotomie

teoretiché oddélent nomindlnich

a vedlnych velicin

neutralita penéz

torzent, Ze zmény penéind nabidk
» 4 Ly

neovliviiugt redlné veliciny

rychlost obéhu penéz

rychlost, s jakou penize mént ma-

jitele
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kvantitativni rovnice
rovnice M x V = P x Y, jei ddvd
do vztahu mnoistol penéz, rych-
lost obéhu penéz a penéni hod-
notu vystupu zbozi a stuzeb dané
ckonomiky

Obrazek 28-3

NOMINAINT HDP, MNOZSTVI PENEZ
A RYCHLOST OBEHU PENEZ

Tento obrdzek ukazuje nomindlni
hodnoiw vystupr méfenou nomi-
ndlnim HDP, mnoistvi penéz mé-
fené agregalem M2 a rychlost
obéhu penéz métenou. jejich pomé-
rem. Vechny Ui casové fady byly
normovdny tak, aby se rovnaly
100 v roce 1960, a bylo je tedy
moino srovndval. Viimnéle si, Ze
nomindlni HDP a mnozstvi penéz
béhem tohoto obdobi dramaticky
rostly, zatimeo rychlost obéhu pe-
néz zistavala relativné stabilni.
Znroj: Ministerstvo obchodu USA,
Federdlnt rezervmi rada.

méii rychlost, s jakou se typicka dolarovd bankovka pohybuje v ekonomice z jedné pené-
zenky do druhé.

Abychom spoéitali rychlost obéhu penéz, vydélime nomindlni hodnotu vystupu
(nomindlni HDP) mnozstvim penéz. Je-li P cenova hladina (deflitor HDP), ¥ mnoZstvi
vystupu (redlny HDP) a M mnozstvi penéz, pak rychlost obéhu je ddna vztahem:

V=(PxY) /M

Abyste pochopili smysl této rovnice, predstavte si jednoduchou ekonomiku vyra-
béjict pouze pizzu. Pfedpoklddejme, Ze se v ni vyrobi 100 kusti pizzy za rok, kazda se pro-
ddvd za 10 dolarti a mnozstvi penéz v ekonomice je rovno 50 dolariim. Potom je rychlost
obéhu penéz:

V = (10 USD % 100) / 50 USD = 20.

V této ekonomice lidé€ utrati celkem 1 000 dolart za pizzu. S pouhymi 50 dolary se
musi tyto vydaje ve vySi 1 000 dolart odehrit tak, ze kazda dolarova bankovka zméni ma-
jitele dvacetkrat za rok.

Pomoci jednoduché algebraické dpravy lze tuto rovnici piepsat do tvaru:

Mx V=Px¥Y

Tato rovnice iikd, Ze mnozstvi penéz (M) vyndsobené rychlosti obéhu penéz (V) je
rovno cené vystupu (P) vyndsobené mnozstvim vystupu (Y). Rikdme ji kvantitativni rovnice,
protoze popisuje vztah mezi mnozstvim penéz (M) a nomindlni hodnotou vystupu (P x Y).
Kvantitativni rovnice ukazuje, Ze zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice se musi odrazit
v jedné ze tif dalsich veli¢in: musi vzriist cenovd hladina nebo musi vzriist mnoZstvi vystupu
nebo musi poklesnout rychlost obéhu penéz.

Nomindlni HDP

Rychlost obratu
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V mnoha pripadech se ukazuje, Ze rychlost ob¢hu penéz je relativné stabilni. Na-
priklad obridzek 28-3 ukazuje nomindlni HDP, mnoZstvi penéz (méfené agregitem M2)
a rychlost obéhu penéz v americké ekonomice od roku 1960. Ackoli rychlost obéhu pe-
néz neni zcela konstanini, nijak dramaticky se neméni. Naopak penéini nabidka a no-
mindlni HDP se za toto obdobi vice nez zdesaterondsobily. Pro nékteré tcely muize proto
byt predpoklad konstantni rychlosti obéhu penéz dobrou aproximaci.

Nyni mdme viechny slozky nezbymé k vysvétleni rovnovazné cenové hladiny a miry
inflace. Jde o ndsledujici teze:

T, Rychlost obéhu penéz je v ¢ase relativné stabilni.

2 Jelikoz je rychlost obéhu penéz stabilni, zptisobi zmény mnozstvi penéz (M) vyvo-
lané Fedem proporciondlni zmény nomindlni hodnoty vystupu (P x Y).

i Vystup zboZi a sluzeb (Y) dané ekonomiky je urcen pievdzné nabidkou faktort a do-
stupnou technologii. Presnéji — protoze jsou penize neutrdlni, neovliviiuji vystup.

4, Jelikoz je vystup (Y) urcen technologii a nabidkou faktort, plati, Ze méni-li Fed na-
bidku penéz (M) a vyvold-li tak paralelni zmény nomindlni hodnoty vystupu, projevi
se tyto zmény ve zméndch cenové hladiny (P).

B! Jestlize Fed prudce zvysi penézni nabidku, je vysledkem vysoka mira inflace.

Téchto pét bodi tvofi podstatu kvantitativni teorie penéz.

Pripadova studie
Penize a ceny béhem &yt hyperinflaci

Prestoze zemétieseni mohou spole¢nosti zplisobit pohromu, jejich prospéinym
vedlej$im tcinkem je, Ze poskytuji mnohé uzitecné tdaje seismologtim. Tyto tdaje
mohou osvétlit alternativni teorie a tim pomoci spolecnosti predvidat budouci hrozby
a vyporadat se s nimi. Obdobné nabizeji hyperinflace ekonomiim piirozeny experi-
ment, ktery mohou vyuZit pro studium dopad penéz na ekonomiku.

Hyperinflace jsou zvldsté zajimavé proto, ze zmény penézni nabidky a cenové
hladiny jsou tak obrovské. Hyperinflace je obecné definovina jako inflace prevysujici
50 % mésicné. To znamend, Ze se cenovd hladina zvysi v priibéhu roku vice nez stokrat.

Udaje o hyperinflaci ukazuji jasné propojeni mezi mnozstvim penéz a cenovou
hladinou. Obrdzek 28-4 zobrazuje data ze ¢tyr klasickych hyperinflaci, jez se odehrily
ve 20. letech v Rakousku, Madarsku, Némecku a Polsku. Kazdy graf ukazuje mnozstvi
penéz v ekonomice a index cenové hladiny. Sklon kiivky penéz piedstavuje miru ra-
stu mnozstvi penéz a sklon kiivky cenové hladiny piedstavuje inflaci. Cim jsou tyto
krivky strméjsi, tim vyS3i jsou miry penézniho rastu nebo inflace.

Viimnéte si, ze v kazdém z grafii jsou mnozstvi penéz a cenovd hladina témér
paralelni. V kazdém ptipadé je rust mnozstvi penéz nejprve mirny a stejné mirnd je !
i inflace. Casem viak za¢ne mnozstvi penéz v ekonomice rist stile rychleji. Zhruba ve e
stejném case vylétne také inflace. Kdyz se pozdéji mnozstvi penéz stabilizuje, cenovi

hladina se stabilizuje také. Tento prabéh ilustruje jeden z deseti principii ekonomie.

tiskne-li vldda prili§ mnoho penéz, ceny rostou.
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Cenovd hladina

Nbl‘dkc’penéz

Obrazek 28-4

inflaéni dan
prijmy vlddy opatiend vytvdrenim
penéz

Cenové hladina

* / Nabidko pendz

Cenova hladina
Nabidka Cenovd hladina p

penéz _‘:: " Nabidka
7/ penéz

PENIZE A CENY BEHEM CTYR HYPERINFLACI

Tento obrdzek ukazuje mnoistoi penéz a cenovou hladinu béhem élyv hyperinflact. (Viimnéte si, Ze tylo velidiny
Jsou zobrazeny na logaritmiché stupnici. To znamend, e stejné vzddlenosti na svislé ose predstavuji stejné pro-
centudlng zmény veliciny.) V kaidém z pripadii se mnotstui penéz a cenovd hladina polybugi v tésném sepéti.
Silnd profiojent téchto velicin je ve shodé s kvantitativni teorii penéz, hterd tordy, Ze rist pendini nabidky je pri-
mdrni pricinow inflace.

ZnRoj: Upraveno podle Thomase |. Sargenta: The End of Four Big Inflations. — In: Robert Hall (ed.): Inflation. Chicago,
University of Chicago Press, 1983, 5. 41-93.

Inflaéni dan

Je-li inflace tak snadno vysvétlitelnd, pro¢ nékteré zemé zazivaji hyperinflace? Pro¢
se centralni banky téchto zemi rozhodnou natisknout tolik penéz, 7e jejich hodnota v éase
urcité rychle poklesne?

Odpovéd zni, Ze vlady téchto zemf pouzivaji tvorbu penéz jako zptisobu kryti svych
vydaji. KdyZ chee vldda postavit silnice, vyplatit mzdy policistiim nebo prilepsit chudym ¢
starym ob¢antim, musi nejprve sehnat nezbymé prostiedky. Normalné tak vlady &inf uva-
lenim dant, napf. dani z pifjmu nebo spotiebnich dani, a tim, Ze si vyptjéi od vefejnost
prodejem vlddnich obligaci. Vlady vsak také mohou platit za své vydaje tak, 7e si penize,
které ;;otf'ebuji, jednoduse natisknou.

Zvysili vidda prijmy natisténim penéz, fikime, Ze uvaluje inflaéni das. Infla¢ni dai
vsak neni uplné stejnd jako ostatni dané, protoze nikdo neobdrzi od vlady za tuto daf po-
tvrzeni. Tato dan je Istivéjsi. Kdyz vldda tiskne penize, roste cenova hladina a dolary ve vas
penézence maji nizst hodnotu. Inflacni dani je tudiz dani woalenou na kazdého, kdo drit penize.
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Z novin

Hyperinflace v Srbsku

Kdykoli se vlady obrdti k tiskarskému stroji, aby tak financovaly vyznamnou

¢dst svych vydaja, je vysledkem hyperinflace. Obyvatelé Srbska se tuto poucku

naudili na pocdtku 90. let.

Zvlastni nabidka, pouze dnes: 6 miliond dinard za tydinku Snickers

Roger Thurow

BELEHRAD, JUGOSLAVIE - V kolonidlu
Luna stoji tycinka Snickers &6 miliond dindrd.
Tedy alespori do té doby, nez si vedouci Tiho-
mir Nikoli¢ pfecte noéni fax od svého $éfa.

«Lvysit ceny 0 99 %," nafizuje listina
nekompromisné. Bylo by to rovnou 100 %,
aviak pocitac v kolonidly, jenz by byl v ostat-
nich castech svéta povazovan za Sestdkovy
obchod, nezvlada trojmistné zmény.

A tak podruhé ve frech dnech chysté
pan Nikelié zvyseni cen. Do dvefi stréi sme-
tak, aby tak zabrénil zékaznikdm dosdhnout
vyhodné koupé. Poéitag vyplivne nové ceny
na perforovany papir. Vedouci a dva proda-
vaéi odirhavaji z papiru Stitky a pfilepuji je
na regdly. Dfive davali ceny pfimo na zboZi,
ale bylo na ném tolik ndlepek, ze pfeéist
néco z obalu se stdvalo &m ddl tim t&33.

Po ctyfech hodindch je smetak od-
stranén. Zakaznici vchazeji dovnitf, mnou si
a mhoufi oci na cenovky a poditaiji nuly. Sém
pan Nikoli¢ zamhoufi odi, kdyz poéitad vy-

jede dal3i cenu, tentokrét videorekordéru.

.To jsou miliardy?” pta se sdm sebe.
Ano: 20 391 560 223, abychom byli presni.
Ukazuje na své tricko s emblémem ,Unikat”
- jménem dzusu, ktery dfive prodaval. Nayr-
huje jej jako idedlni motto bizarni ekonomic-
ké situace, v niz se Srbsko nachédzi. ,To od-
povidd tomu 3ilenstvi,” Fikd.

Jak jinak byste to popsaliz Od té
doby, co mezindrodni spolecenstvi uvalilo
hospodéfské sankce, je mira inflace nejméné
10 % denné. To dévé roéni miru v kvadrilio-
nech, coz je Cislo fak vysoké, Ze si je |ze st&zi
predstavit. V Srbsku za jeden dolar dostanete
10 miliond dindrd v hotelu Hyatt, 12 miliont
u pouliénich vekslékG na Namésti republiky
a 17 milond v bance provozované bélehrad-
skym podsvétim. Srbové si stézuji, ze dindr je
bezcenny jako toaletni papir. Piingjmensim je
ted’ toaletniho papiru viude dostatek.

O statni fiskdrné cenin, skryté v parku
za bélehradskym zévodiitém, se ikd, ze chrli
dindry 24 hodin denné. Zufivé se tak snazi

drzet krok s inflaci, kterd je zpéiné rozdmy-

chdvana jeji nepfetrzitou ginnost. Viada, jez
véfi, ze rozhazovanim penéz utlumi opozici,
dindry poliebuje, aby zaplatila pracujici,
ktefi nemohou pracovat v zavfenych fovdr-
ndch a dfadech. Pofiebuije je, aby vykoupila
sklizen od zemédélcl. Poffebuie je k financo-
vani svych paserackych agentl a dal3ich zpd-
soby, jimiz se vyhybd sankcim, aby mohla do-
vazet viechno od nafty az po ty&nky
Snickers pana Nikolice. A také je potfebuje,
aby mohla podporovat své srbské bratry bo-
jujici v Bosné a Hercegoviné a v Chorvatsku.

Vekslaci, jejichz konecky prstd dokazi
rozeznat nejiemnéjsi zmény kvality papiry,
jsou pfesvédceni, Ze statni tiskdrna cenin, aby
uspokajila poptavku, dokonce zaddva zakdz-
ky soukromym tiskéarnam.

+My jsme znalci. Tamti si na nds ne-
prijdou,” fiké jeden z veksldkd a preddava
800 miliond v bankavkdach po péti milionech
dinard. ,Tyto,” sdéluje divémné, ,jsou Cerstvé
z tiskarny.” Rikd, Ze je ziskal ze soukromé
banky, kterd je dostala od centrdlni banky,
ata je md z tiskdrny - proklety kruh spojujici
cerny trh s Ministerstvem financi. ,To je ko-
lektivni pomateni,” fikd veksldk a zlomyslng

se sméje.

ZorO): The Wall Street Journal, 4. srpna 1993,
str. AT.

Diilezitost inflaéni dané se v riiznych dobdch a riiznych zemich lisi. Ve Spojenych

stitech byla v posledni dobé infla¢ni dain podruznym zdrojem piijmi, jelikoz nedosaho-
vala ani 3 % piijmu vlady. V 70. letech 18. stoleti se viak Kontinentdlni kongres rodicich
se Spojenych stiti vyrazné spoléhal na infla¢ni dan, aby mohl zaplatit vojenské vydaje.
JelikoZ méla novd vlida omezenou schopnost obstarat si zdroje béZnym vybérem dani
nebo vyptjcovanim, bylo tisténi kontinentdlnich dolarti nejjednodussim zputsobem, jak
zaplatit americkym vojakim. Jak predpovidd kvantitativni teorie penéz, byla vysledkem vy-
sokd mira inflace. Ceny vyjadiené v kontinentédlnich dolarech vzrostly béhem pdr let vice
neZ stokrat.

Témér vechny hyperinflace se vyvijeji podle stejného scéndre jako hyperinflace
béhem Americké revoluce. Vldda md vysoké vydaje, nedostate¢né darnové piijmy a ome-
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Fisherov efekt
prizpitsobeni nomindlni wrokovd
wiry mite inflace v poméru jedna

ke jedné

zenou moznost vypujcit si. Aby mohla uhradit své vydaje, obrati se v diisledku toho na tis-
kafské lisy. Masivnf zvySovani mnoZzstvi penéz vede k masivni inflaci. Inflace koné, kdyz
vlada provede fiskdlni reformy, napf. skrty ve viddnich vydajich, jez odstrani potiebu in-
fla¢ni dané.

Fishertv efekt

Podle principu neutrality penéz zptisobuje vy3&i mira riistu penéz zvyéeni miry in-
flace, oviem neovlivni redlné veliciny. Dilezitd aplikace tohoto principu se tykd dopadu pe-
néz na trokové miry. Urokové miry jsou pro makroekonomy diilezitou veli¢inou, protoze
spojuji ckonomiku dneska s ekonomikou zitika prostfednictvim svého vlivu na tspory a in-
vestice.

Abyste pochopili vztah mezi penézi, inflaci a irokovymi mirami, vzpomeiite si na
rozdil mezi nomindlni a redlnou trokovou mirou. Nomindlni iirokovd mira je tirokovi
mira, kterou se dozvite ve vasi bance. Mite-li napiiklad dsporny ucet, fekne vam nomi-
ndlni trokova mira, jak rychle se bude pocet dolarii na vasem wiété v ¢ase rozristat. Redlnd
rirokovd mira koriguje nomindlni iirokovou miru o diisledky inflace a fikd vam, jak rychle
poroste v ¢ase kupni sila va§cho tisporného t¢tu. Redlnd trokovd mira se rovnd nomi-
ndlni durokové mife snizené o miru inflace:

realnd drokovd mira = nominalni tdrokovd mira — mira inflace.

Udavé-li kupfikladu banka nomindlni tirokovou miru 7 % ro¢né a mira inflace je
3 % rocné, pak redlnd hodnota vklada poroste o 4 % roé¢né.

Rovnici mZeme prepsat, abychom ukdzali, 7e nomindlni tirokova mira je souctem
redlné drokové miry a miry inflace;

nomindlni drokova mira = realnd iirokova mira + mira inflace.

Tento pohled na nominalni dirokovou miru je uzite¢ny, nebot kazdou ze slozek na
prave strané¢ rovnice urcuji razné ekonomické sily. Jak bylo Fec¢eno v jedné z predchozich
kapitol, je redlnd tirokovd mira uréena nabidkou zapiij¢itelnych fondti a poptavkou po
nich. A podle kvantitativni teorie penéz je mira inflace urcena ristem penézni nabidky.

Uvazme nyni, jak rést penézni nabidky ovlivituje rokové miry. V dlouhém ob-
dobi, béhem ného? jsou penize neutrdlni, by zména penézniho ristu neméla mit dopad
na redlné urokové miry; jsou to koneckoncet redlné veli¢iny. Nezméni-li se redlné drokové
miry, musi se nomindln{ \rokovd mira pfizptisobovat v poméru jedna ku jedné zménam
miry inflace. KdyZ Fed zvysi miru penéiniho ristu, je vysledkem jak vyssi inflace, tak vyssi no-
mindini wrokovd mira. Toto prizplisobeni nomindlni vrokové miry mite inflace se nazyva
Fisheruv efekt, podle ekonoma Irvinga Fishera (1867-1947), jenz se jim zabyval jako
prvni.

Lze Tici, ze Fishertv efekt je klicovy pro pochopeni zmén nomindlnich virokovych
mér v prabéhu ¢asu. Obriazek 28-5 ukazuje nomindlni drokovou miru a miru inflace

v ekonomice Spojenych stdti od roku 1950. Tésné spojeni mezi obéma témito veli¢inami

Je ziejmé. Nominalni tirokovd mira mezi 50. a 70. lety rostla, protoze inflace v tomto ob-

dobi rovnéz rostla. Podobné od pocitku 80. let do poloviny 90. let nomindlni vrokovi
mira klesala, protoze Fedu se koneéné podafilo dostat inflaci pod kontrolu.
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Nominalni
Grokovda mira

Inflace

Maly test
Viada zvyii v jisté zemi miru ristu penézni nabidky z 5 % za rok na 50 % za rok. Co se stane
s cenami? Co se stane s nomindlnimi Grokovymi mirami2 Jaky divod pro tuto zménu by vlada

mohla mite

Ndklady zpUsobené inflaci

Na konci 70. let, kdy americka mira inflace dosahovala okolo 10 % ro¢né, domino-
vala inflace diskusim o hospodarské politice. I kdyZz pak v prvni poloviné 90. let byla inflace
nizkd, zistavala osti'e sledovanou ekonomickou veli¢inou. Jedna studie z roku 1996 ukazala,
Ze inflace je ekonomicky pojem, jenz se v americkych novindch vyskytuje nejcastéji (daleko
pred pojmy nezaméstnanost a produktivita, které skoncily na druhém a tfetim misté).

Inflace se pozorné sleduje a Siroce diskutuje, protoze je povazovina za vainy eko-
nomicky problém. Je to viak pravda? A jestlize ano, pro¢?

Pokles kupni sily? Infla¢ni povéra

Zeptdte-i se pramérného clovéka, proc je inflace $patnd, rekne vam, Ze odpoved
je zfejmad: inflace ho okrada o kupni silu jeho téZce vydélanych dolara. Kdyz ceny rostou,
Ize za kazdy dolar pifjmu pofidit méné zbozi a sluzeb. Muze se tedy zddt, ze inflace piimo
snizuje Zivotni uroven.

Pozornéjii zamysleni vSak odhali, Ze tato odpovéd je chybnd. Kdyz rostou ceny,
plati kupujici zbozi a sluzeb skuteéné vice za to, co kupuji. Soucasné viak prodavajici
zboii a sluzeb dostdvaji vice za to, co prodavaji. Jelikoz vétsina lidi ziskdva své pfijmy pro-
dejem svych sluzeb, jako je price, jde inflace jejich piijmu ruku v ruce s inflaci cen. Inflace
sama o sobé proto redlnou kupni silu obyvatel nesnizuje.

Obrazek 28-5

NOMINAILNI UROKOVA MIRA

A MIRA INFLACE

Na tomto obrdzku jsou rocni
tidaje od roku 1950 ukazujict
nomindlni irokovou mirw (fimé-
sicnich stdtnich pokladniénich
poukdzek a miru inflace méfenou
indexem spotiebitelskyjch cen.
Tesny vziah mezi témito dvéma
velicinami potvrzuje Fisheriv
efeki: roste-li inflace, roste i nomi-
ndlni drokovd mira.

ZpRoj: Ministerstvo financt USA,
Ministerstvo prdace USA.
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naklady opotiebeni bot
zdroje vypljtvané proto, Ze inflace

lidi nutt sniZit dribu penéz

Lidé veri v infla¢ni povéru, protoze nechdpou zasadu neutrality penéz. Pracovnik,
jemuz se béhem roku zvysi mzda o 10 %, vnima toto zvySeni jako odménu za sviij talent
a pili. Jestlize mu inflace ve vysi 6 % snizi redlnou hodnotu tohoto zvyieni na pouha 4 %,
miZe mit pracovnik pocit, ze byl pfipraven o néco, co mu pravem patii. Jak bylo fe¢eno
v predchozich kapitolich, jsou ve skutecnosti redalné pifjmy uréeny redlnymi veli¢inami,
jako jsou fyzicky kapitdl, lidsky kapitdl, pfirodni zdroje a dostupné vyrobni technologie.
Nomindlni pfijmy jsou uréeny témito faktory a agregdtni cenovou hladinou. Kdyby se Fed
rozhodl sniZit miru inflace ze Sesti % na nulu, pokleslo by zvySeni pfijmu naseho pracov-
nika z 10 % na 4 %. MoZnd by se citil méné osizen inflaci, ale jeho redlny pifjem by se
rychleji nezvySoval.

Pokud viak maji nomindlni prijmy tendenci drzet krok s rostoucimi cenami, pro¢
Jje potom inflace problémem? Ukazuje se, Ze na tuto otdzku neexistuje jedind odpovéd.
Ekonomové totiz rozezndvaji nékolik druhti ndkladd inflace. Kazdy z nich naznaéuje jis-

tou moznost, Ze trvaly rist penézni nabidky md ve skute¢nosti vliv na redlné proménné.
Néklady opotiebeni bot

Jak jsme jiz vysvétlili, inflace je cosi jako dan uvalend na drzitele penéz. Daii sa-
motnd neni nakladem spolecnosti. Je to pouze transfer zdroji od domdcnosti k vlddé. Jak
Jjsme viak poprvé vidéli v 8. kapitole, vétSina dani motivuje lidi ke zméné chovini tak, aby
se vyhnuli placeni dani. A tato narusend motivace zptisobuje ztrity mrivé vihy pro spo-
le¢nost jako celek. Tak jako jiné dané, i inflacni dan zptsobuje ztraty mrivé vihy, nebot
lidé pii své snaze vyhnout se ji plytvaji vzicnymi zdroji.

Jak se ¢lovék miize vyhnout placeni infla¢ni dané? Jelikoz inflace snizuje redlnou
hodnotu penéz ve vasi penézence, muzete se infla¢ni dani vyhnout dribou mensiho mnoi-
stvi penéz. Jednim ze zpusobu, jak to udélat, je chodit ¢astéji do banky. Misto toho, abyste
napiiklad vybirali 200 dolart kazdé ¢tyfi tydny, mizete kazdy tyden vybrat 50 dolart. Diky
Cast¢jSim navstévam banky miizete drzet vétsi ¢ast svého bohatstvi na tisporném vétu ne-
soucim urok a mensi ¢ast v penézence, kde inflace ni¢i jeho hodnotu.

Ndklady omezené drzby penéz nazyvime ndklady opotiebeni bot, protoze castéjsi
navstévy banky zptsobf, Ze si diive prochodite boty. Tento pojem by samoziejmé nemél
byt chdpidn doslova. Skuteénymi niklady omezené driby penéz nejsou prooupané pod-
razky vasich bot, ale ¢as a pohodli, jez musite obétovat, abyste u sebe méli méné penéz,
nez byste drzeli, kdyby inflace neexistovala.

Nidklady opotiebeni bot, jez zptsobuje inflace, se mohou zddt bandlni. A skutec¢né
v ekonomice Spojenych stdtli, kde byla inflace v posledni dobé celkem mirnd, jsou zane-
dbatelné. Aviak tyto ndklady jsou nesmirné vysoké v zemich prozivajicich hyperinflaci.
Jako priklad poslouzi popis zdzitkli jednoho Bolivijce v dobé hyperinflace (jak jej zazna-
menal reportér The Wall Street Journal ve vydani z 13. srpna 1985, str. 1):

Kdyz Edgar Miranda obdrzi sviij mésieni uéitelsky plat ve vysi 25 miliond pesos, nesmf zirécet
ani vtefinu. KaZdou hodinou ztraci peso na hodnoté. Takze zatimco jeho manzelka spéchd na trzists
obstarat mési¢ni zasobu ryZe a nudli, on jde zbytek pesos sménit na éerném trhu za dolary.

Pan Miranda se fidi ,prvnim pravidlem preziti” uprostfed nejméné zviadané inflace v dnesnim
svété. Bolivie je ukazkovym pfikladem toho, jak pédiva inflace rozvraci spole¢nost. Cenovy rist je tak
obrovsky, e se pocty téméf vymykaji chépdni. V jednom Sestimésiénim obdobi napfiklad ceny letsly

vzhiru roénim tempem 38 000 procent. Oficidlni statistiky viak vykazuii lofiskou inflaci ve vy 2 000 %
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a tento rok se oéekdvd, Ze dosahne 8 000 % - ackoli jiné odhady uddvaji mnohondsobné vyssi &isla.
V kazdém piipadé bolivijské tempo hravé prekondvd izraelskych 370 % i argentinskych 1 100 % - dva
daldi pFipady vysoké inflace.

Sndze pochopime, co se stane osmatficetiletému panu Mirandovi, kdyby si rychle nesménil svij
plat do dolard. V den, kdy dostal 25 miliond pesos, stél dolar 500 000 pesos. Obdrzel tedy 50 do-
lard. Jen o pér dni pozdéji by pfi kursu 900 000 pesos za dolar dostal pouhych 27 dolard.

Jak ukazuje tento pifbéh, mohou byt ndklady opotiebeni bot podstatné. Pii vysoké
mif'e inflace nenf panu Mirandovi dopian luxus drzby mistni mény jako uchovatele hod-
noty. Misto toho je nucen rychle pieménit pesos ve zboZzi nebo v americké dolary, jez se
nabizeji jako stalejii uchovatel hodnoty. Cas a sili, které pan Miranda vynaklid na ome-
zeni své drzby penéz, jsou plytvinim zdrojii. Kdyby monetdarni autority uplatiiovaly poli-
tiku nizké inflace, byl by pan Miranda spokojen, 7e mitze drZet pesos, a mohl by vénovat
sviij €as a usili produktivnéjsi cinnosti. Faktem je, Ze krtce po napsani tohoto ¢lanku byla

bolivijskd mira inflace restriktivnéjii monetdrni politikou vyrazné snizena.
Naklady jidelni¢ku

Vétsina firem neméni ceny svych produkti kazdy den. Namisto toho firmy asto vy-
hldsi ceny a ponechaji je beze zmény po tydny, mésice nebo dokonce roky. Jeden pri-
zkum ukazal, Ze primérnd americka firma méni své ceny zhruba jednou za rok.

Firmy neméni své ceny ¢asto, nebot se zménami cen jsou spojeny ndklady. Niklady
plizpusobovini cen oznacujeme jako naklady jidelnicku, tedy pojmem odvozenym od nd-
kladd restaurace na vytisténi nového jidelniho listku. Ndklady jidelnicku zahrnuji naklady
na vytisténi novych cenikii a katalog, ndklady na rozeslani téchto novych cenika a kata-
logi maloobchodnikim a zdkaznikiim, ndklady na inzerovdni novych cen, niklady roz-
hodovani o novych cendch a rovnéz i naklady spojené se zmirfiovanim nespokojenosti z-
kazniki vyvolané zménami cen.

Inflace zvySuje ndklady jidelnicku, které museji firmy nést. V sou¢asné americké
ekonomice s jeji nizkou inflaci je pro vétsinu firem kazdoroéni pfizptisobovini cen vhod-
nou obchodni strategii. Kdyz ale zvy3uje vysoka inflace firemni ndklady, stivd se prizpa-
sobovdni cen jednou za rok nepraktickym. Napiiklad v obdobi hyperinflaci musi firmy
ménit své ceny denné nebo dokonce jesté castéji prosté proto, aby se drZely na trovni
ostatnich cen v ekonomice.

Proménlivost relativnich cen a nespravna alokace zdrojé

Predpoklidejme, ze jidelna Zdkusek tiskne novy jidelnicek s novymi cenami kazdy le-
den a potom je ponechdvd beze zmény po cely rok. Pokud by neexistovala inflace, byly by re-
lativni ceny v Zdkusku — ceny jeho jidel v porovnani s ostatnimi cenami v ekonomice — v pri-
béhu roku konstantni. Oproti tomu, je-li mira inflace 12 % roéné, klesnou ceny Zikusku
automaticky o 1 % za mésic. Ceny v restauraci budou relativné vysoké v prynich mésicich
roku, krdtce po vytisténi nového jidelnicku, a relativné nizké v pozdéjSich mésicich. A ¢m
VeI je inflace, tim vé3 je tato automatickd proménlivost. JelikoZ se tedy ceny méni jen jed-
nou za ¢as, zptisobuje inflace vétsi vykyvy relativnich cen, nez by byly bez inflace.

Pro¢ to tak vadi? Diivodem je, 7e se v trinich ekonomikach vzdcné zdroje alokuji

pravé podle relativnich cen. Spotiebitelé se rozhoduji, co koupi, porovnavinim kvality

naklady jidelnié¢ku

ndklady spojené se zménami cen
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Tabulka 28-1

JAK INFLACE ZVYSUJIE DANOVOU
ZATEZ USPOR

Pri nulové inflaci snizi 25 %

dari z prijmi z virvokil redlnou

wrokovow mirw ze 4 % na 3 %.

Jeliinflace 8 G, sniEt stejnd
dan redlnou Wrokovou miru zé
4 % na 1l %.

a cen ruznych zboZi a sluzeb. Témito rozhodnutimi uréuji, jak budou vzicné vyrobni fak-
tory alokoviny mezi odvéwi a firmy. Jestlize inflace pokiivi relativni ceny, deformuiji se
i rozhodnud spotfebitelli a trhy maji mensi schopnost alokovat zdroje tak, aby byly vyuzity

co nejlépe.
Danové deformace vyvolané inflaci

Témer viechny dané deformuji podnéty, nuti lidi ménit chovini a vedou k méné
efektivni alokaci zdroji v ekonomice. Mnoho druhii dani se viak stivd pfi existenci in-
flace jesté problematiciéjsi. Divodem je, Ze zdkonoddrci ¢asto pri psani datiovych zdkont
opomenou vzit inflaci v potaz. Ekonomové, ktefi se zabyvaji zikony o danich, soudi, 7e in-
flace ma tendenci zvySovat dafnové zatizeni pifjmi ziskanych z dspor.

Jednim z prikladd, jak inflace odrazuje od spofent, je danovy pristup ke kapitdlovym
vynostim, coz jsou zisky vzniklé prodejem aktiva za cenu vyS$f nez ndkupni. Predpokladejme,
ze jste v roce 1980 pouiili ¢dst svych tspor k nakupu akcie spole¢nosti Microsoft za 10 do-
larti a v roce 1995 jste ji prodali za 50 dolart. Podle danového zikona jste vydélali kapitd-
lovy vynos ve vy&i 40 dolart, jenz musite zahrnout do svého piijmu pii vypoctu dané z pii-

Jjmu, kterou mdte zaplatit. Piedpoklidejme oviem, ze agregdtni cenova hladina se mezi lety

1980 a 1995 zdvojndsobila. V tom piipadé je 10 dolar, které jste investovali v roce 1980,
ekvivalentni (vyjddieno kupni silou) 20 dolartim v roce 1995. Prodaite-li akcii za 50 dolar,

Jje vas redlny vynos (zvySeni kupni sily) pouze 30 dolarii. Dafiovy zdkon viak nebere inflaci

v tivahu a zdani vam vynos 40 dolar. Inflace proto zvelicuje vysi kapitalovych vynosti a ne-
zamySlenym disledkem je zvySeni dafové zitéze tohoto typu pifjmai.

Dalsim prikladem jsou daiové aspekty pifjmi z viroki. Dari z pifjmu povazuje nomi-
ndlni irok z dspor za pfijem, prestoze ¢dst nomindlniho troku je pouhou kompenzaci in-
flace. Abychom vidéli dopady této politiky, uvazujme nad numerickym piikladem z tabulky
28-1. Tabulka porovnavi dvé ekonomiky, pficem? obé zdanuji pifjmy z troki 25 %. V eko-
nomice 1 je nulovd inflace a nomindlni i redlnd virokova mira jsou 4 %. V tomto pifpadé
25% dan z piijmii z troki zredukuje redlnou trokovou miru na 3 %. V ekonomice 2 je redl-
nd drokovd mira opét 4 %, ale mira inflace dosahuje 8 %. V disledku Fisherova efektu je

nominalni urokovd mira 12 %. Jelikoz dan z pifjmu zachdzi s celymi ¢mito 12 % jako s pi-

ERoONOMIRA 1 ERONOMIKA 2
(CENOVA STABILITA) (INFLACE)
(%) (%)
Redlnd vdrokova mira 4 4
Mira inflace 0 )
Nomindlni drokova mira 4 12
(redlnd drokova mira + mira inflace)
SniZzeni uroku kvili 25% dani 1 3
(0,25 x nomindlni urokova mira)
Nomindlni drokovd mira po zdanéni 3 9
(0,75 x nomindlni vrokova mira)
Redlnd drokovd mira po zdanéni 3 1

(nomindlni tirokovd mira po zdanéni
— mira inflace)
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jmem, vezme si vlida 25 %, ¢imz zplsobi, ze nomindlni irokova mira po zdanéni bude
pouze 9 % a redlnd tirokovd mira po zdanéni jen 1 %. V tomto piipadé 25% dai z piijmu
z uroki zredukuje redlnou trokovou miru ze 4 % na 1 %. Jelikoz je redlnd drokovd mira po
zdanéni motivaci ke spofeni, v inflatni ekonomice je spofeni mnohem méné pritazlivé
(ekonomika 2) nez v ekonomice se stabilnimi cenami (ekonomika 1).

Dané z nomindlnich kapitdlovych vynosti a nomindlnich pifjmi z droki jsou dva
piiklady toho, jak danové zikony souvisi s inflaci. Existuje spousta dalsich piiklad. Kvili
témto inflaci vyvolanym danovym zméndm odrazuje lidi vy3si inflace od spofeni. Vzpomeii-
te si, Ze tspory v ekonomice poskytuji zdroje na investice a ty jsou zase klicovym predpo-
kladem dlouhodobého rtstu. Zvysi-li tudiz inflace danové biemeno tspor, utlumi se tim
dlouhodobd mira ristu ekonomiky. Mezi ekonomy vsak neexistuje shoda ohledné velikosti
tohoto efektu.

Resenim tohoto problému je — kromé odstranéni inflace — indexace daiového
systému. To znamend, 7e by se danovi legislativa mohla zménit tak, aby zohledriovala in-
flaci. Napft. v pfipadé kapitdlovych vynost by dariovy zdkon mohl upravit kupni ceny po-
moci cenového indexu a zdanovat pouze redlny vynos. V piipadé pffjma z drokd by vldda
mohla danit pouze redlny piijem z troki tak, Ze by nezapoditivala tu ¢dst troku, jez
pouze kompenzuje inflaci. Do jisté miry se danové zikony posunuly smérem k indexaci.
Napi. drovné piijmu, pfi nichZ se méni sazba dané z piijmu, se kazdy rok automaticky
upravuji podle zmény spotrebitelského cenového indexu. Mnoho dalsich slozek dariové
legislativy — jako napf. dafiova uprava kapitdlovych vynosi a prijmi z tdroka - viak inde-
Xovana neni.

Videdlnim svété by danové zikony byly napsdny tak, aby inflace nezménila niéi redl-
né daniové zavazky. Ve svété, v némsz zijeme, maji ale danové zikony k dokonalosti daleko.
Dislednéjsi indexace by pravdépodobné byla zidouci, avsak déle by zkomplikovala daro-
vou legislativu, kterou uz nyni mnoho lidi povazuje za prilis sloZitou.

Chaos a nesnaze

Predstavte si, Ze bychom provedli prizkum verejného minéni a polozili lidem na-
sledujici otdzku: ,Letos md metr 100 centimetrii. Jak dlouhy by mél podle vas byt v piis-
tim roce?“ Za piredpokladu, Zze bychom sehnali lidi, ktefi by nds brali vizné, by ndm tito
lidé ziejmé rekli, Ze metr by mél zlstat stejn¢ dlouhy — 100 centimetrt. Cokoli jiného by
jen zbyte¢né komplikovalo Zivot.

Co md toto zjisténi spole¢ného s inflaci? Vzpomerite si, Ze penize coby tcetni jednot-
ku v ekonomice pouzivime k vyhlaSovani cen a zaznamendvini dluhd. Jinymi slovy, penize
Jjsou standardem, jimZ poméiujeme ekonomické transakce. Prace Fedu se tak trochu podobd
préci Ufadu pro standardizaci - zajistit spolehlivost vieobecné pouzivanych jednotek méfent.
Kdyz Fed zvy8i nabidku penéz a vyvold inflaci, podryvd redlnou hodnotu ticemi jednotky.

Naklady chaosu a nesndzi zptsobenych inflaci je obtizné posoudit. Pfed chvili jsme
si vylozili, jak danové zdkony nespravné méii redlné prijmy pii existenci inflace. Obdobné
ucetni nespravné méri vyd€lky firem, rostou-li v prubéhu casu ceny. JelikoZ inflace zpt-
sobuje, Ze dolary v riznych dobdch maji riiznou hodnotu, je vypocet zisku firmy — rozdilu
mezi jejimi vynosy a ndklady — v infla¢nim prostiedi komplikovanéjsi. Proto inflace zpi-
sobuje, Ze investofi jsou do jisté miry schopni htfe rozlisit ispéiné firmy od netspésnych,
coz ztézuje finanénimu trhu jeho kol alokovat dspory v ekonomice do raznych typt in-
vestic.

28. kapitola Inflace: jeji pFi€iny a naklady
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Zvlastni naklady neoéekdavané inflace: arbitrarni pferozdéleni bohatstvi

Naklady, jez jsme doposud probirali, piisobi, i kdyZ je inflace stild a predvidatelna.
Inflace vsak s sebou nese dalsi ndklady, pijde-li piekvapivé. Neoéekdvana inflace preroz-
déluje bohatstvi obyvatelstva zpiisobem, ktery nemd nic spoleéného ani se zasluhou, ani
s potiebami. Toto prerozdélovani nastava proto, e mnoho piijéek v ekonomice je vycisle-
no v ucetnich jednotkich — penézich.

Uvazme tento priklad. Predpoklidejme, Ze si Sam Student vezme od Velebanky
pujckua 20 000 dolart na 7% tirok, aby mohl navitévovat soukromou univerzitu. Za deset
let nadejde ¢as splaceni pijéky. Poté co se jeho dluh bude deset let sloZené tdroéit 7 %,
bude Sam dluzit Velebance 40 000 dolarti. Redlnd hodnota tohoto dluhu bude zéviset na
inflaci béhem uplynulého desetileti. Bude-li mit Sam §tésti, zaZije ekonomika hyperin-
flaci. V takovém pfipadé narostou mzdy i ceny do takové vyie, Ze bude Sam schopen spla-
tit dluh 40 000 dolarti drobnymi, které vytihne z kapsy. A naopak, projde-li ekonomika
vyraznou deflaci, potom mzdy i ceny poklesnou a pro Sama bude 40 000 dluh vétsim be-

menem, nez piredpokladal.

Z novin

Jak ochranit dspory pied inflaci

Jak jsme vidéli, neocekdvané zmény cenové hladiny pierozdéluji bohatstvi

mezi dluzniky a vériteli. Neplatilo by to viak v piipadé, ze by dluzni smlouvy

znély na redlné a nikoli nominalni ¢astky. Na zacdtku roku 1997 vydalo

Ministerstvo financi USA poprvé obligaci s vinosem indexovanym podle

cenové hladiny. V ndsledujicim ¢lanku rozebiraji dva vyznaéni finanéni

ekonomové piinosy tohoto rozhodnuti.

Jak se vyporadat s inflaci na dlouhou dobu

John Y. Campbell a Robert J. Shiller

Ministr financi Robert Rubin ve &vr-
tek ozndmil, Ze se vldda chystd vydat obli-
gace indexované o inflaci - tedy obligace,
jejichz drokové platby i jistina jsou uzpiso-
bovdany podle inflace, takZe je zajisténa je-
jich redlnd kupni sila v budoucnu.

Je to historicky okamzik. Ekonomové
obhajovali takovéto obligace iz dlouhd Iéta
a doposud marné. Po indexovanych obliga-
cich poprvé volal ekonom Joseph Lowe
vroce 1822.V 70. letech 19. stoleti byly vy-
zdvihovany britskym ekonomem Williamem
Stanley Jevonsem. Na zaédtku tohoto stoleti
na jejich obhajobé vybudoval svou kariéru

prosluly Irving Fisher.

V poslednich desefiletich je prosazo-
vali ekonomové viech politickych presvédéeni
- od Miltona Friedmana pies Jamese Tobina
a Alana Blindera az po Alana Greenspana.
ProtoZe se viak neozyvalo pfilis hlasité voldni
po takové investici ze strany vefejnosti, viada
nikdy indexované obligace nevydala.

Doufejme, Ze fento nedostatek z&-
imu nebude pokracovat i poté, co se obije-
vily. Uspéch indexovanych obligaci zévisi na
tom, zda je vefejnost pochopi - a zaéne je
kupovat. Doposud délala inflace z vladnich
obligaci riskantni investici. Jestlize nékdo kou-
pil v roce 1966, kdy byla inflace pouze 3 %,

vladni obligaci s vynosem 5 % a dobou
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splatnosti 30 let, mohl oéekavat, Ze do dne&
niho dne bude mit cenu 180 % piivodni hod-
noty. Aviak po letech, kdy skuteéné inflace
prevySovala ocekdvanou, md tato investice
cenu pouze 85 % pivodni hodnoty.

Jelikoz byla v poslednich letech in-
flace mirng, mnoho lidi se dnes nestard o to,
jak ovlivni jejich Uspory. Toto uspokojeni je ne-
bezpeéné; i nizka mira inflace mize béhem
dlouhého obdobi Gspory vézné nahlodat.

Piedstavte si, ze jdete do dichodu
a investujete svou penzi do vlddnich obligaci,
jez vam budou rok co rok vypldcet fixnich
10 000 dolard bez chledu na inflaci. Pokud
nebude Zddnd inflace, bude mit vas dichod
za 20 let stejnou kupni silu, jakou mé dnes.
Pokud bude mira inflace pouhd 3 % roéng,
bude mit za 20 let vé3 dichod hodnotu pou-
hych 5 540 dnesnich dolart. 5% inflace vém
za 20 let snizi kupni silu na 3 770 dolard
a 10% inflace ji srazi na politovanihodnych
1 390 dolard. Ktery z téchto scéndid je prav-
dépodobny? To nikdo nevi. Inflace zavisi v ko-
necném dosledku na lidech, ktefi jsou zvoleni
a povéfeni byt sirdZci penézni nabidky.

V dobé, kdy Ameri¢ané ziji déle

a planuii si dichod na nékolik desetileti, mély



by se zdkefné disledky inflace brat velmi
vazné. Jiz jen z tohoto divodu je vytvoreni
obligaci indexovanych inflaci vitanou novin-
kou, nebof garantuji bezpeény vynos po
dlouhé casové obdobi.

Zadnd jing investice nenabizi tako-
vou bezpeénost. B&ézné vladni obligace vy-
placeii fixni dolarové éastky; investofi by se
ale méli zajimat o kupni silu, nikoli o pocet
dolard, které obdrzi. Fondy penézniho trhu
poskytuji dolarové platby, které do jisté miry
rostou spolu s inflaci, protoze krdatkodobé
Orokové miry maji tendenci rist, rostei in-
flace. Na drokové miry ale pisobi také dalsi
faktory, takze redlny vynos fondi penézniho

frhu je nejisty.

Akciové trhy nabizeji vysokou pri-
mérnou miru vynosu, ale mohou se propad-
nout stejné tak jako rost. Investofi by si méli
vzpomenout na medvédi trh 70. let stejné tak
iake na byéi irh 80. a 90. let.

Indexované obligace o inflaci se vz
15 let emituji v Briténii, 5 let v Kanadé a vy-
davaji je i v mnoha daliich zemich véetné
Austrdlie, Nového Zélandu & Svédska. V Bri-
tanii, zemi s nejvétiim trhem obligaci indexo-
vanych o inflaci, poskytovaly tyto obligace
vynos o 3 az 4 % vy33i, nez byla inflace. Ve
Spojenych stétech by podobny bezpeény
a dlouhodoby vynos uéinil z indexovanych
obligaci vyznamnou &ést penzijnich dspor.

Ocekdvame, ze finanéni instituce vy-

uziji novych obligaci indexovanych o inflaci
a zaénou nabizet nové zajimavé produkty.
Nejprve se pravdépodobné objevi fondy in-
dexovanych obligaci, ale indexované anuity
nebo dokonce indexované hypotéky (mé-
siéni splatky by byly upraveny o inflaci) by
také mély byt brzy ke koupi.

Agkoli se zfejmé Clintonové vladé
nedostane uzndni jiz dnes, je rozhodnuti emi-
tovat obligace indexované o inflaci Gspé-
chem, ktery budou historici za nékolik desi-

tek let vysoce ocefiovat.

Zorol: The New York Times, 18. kvéina 1996,
prvni oddil, str. 19,

Tento piiklad ukazuje, 7e neocekdvané zmény cen pierozdéluji bohatstvi mezi

dluzniky a veériteli. Hyperinflace obohati Sama na tkor Velebanky, protoze zmens3i redl-

nou hodnotu dluhu; Sam muze splatit piijcku méné hodnotnymi dolary, nez ocekaval.

Deflace obohati Velebanku na vkor Sama, protoze zvé(si redlnou hodnotu dluhu; v tomto

piipadé musi Sam splatit pjcku hodnotnéjsimi dolary, nez ocekdval. Kdyby byla inflace

predvidatelnd, pak by mohli Sam a Velebanka vzit inflaci pfi dohadovani nominalni tiro-

kové miry v tdvahu. (Vzpomeiite na Fishertv efekt.) Pokud je ale inflaci obtizné piedvi-

dat, berou na sebe Sam i Velebanka riziko, jemuz by se oba radéji vyhnuli.

Dulezité je uvazovat o téchto ndkladech neocekavané inflace v souvislosti s dalsf sku-

tecnost: inflace je zvldsté nestabilni a nejistd, je-li primérnd mira inflace vysoka. Tento fakt

Ize pozorovat prostym zkoumanim zkusenosti riznych zemi. Zemé s nizkou primérnou in-

flact, jako napi. Némecko na konci 20. stoleti, maji stabilni miru inflace. Zemé s vysokou

primérnou inflaci, jako mnohé zemé Latinské Ameriky, maji také tendence k nestabilité

miry inflace. Nejsou znamy zddné priklady ekonomik s vysokou stabilni mirou inflace.

Tento vztah mezi tirovni a nestabilitou inflace ukazuje na dalsi ndklady inflace. Prosazuje-li

zemé inflaéni monetarni politiku, bude muset snést nejen ndklady vysoké o¢ekavané in-

flace, ale rovnéz arbitrarni prerozdélovani bohatstvi spojené s neoc¢ekdvanou inflaci.

Pfripadova studie

Carodéj ze zemé Oz a diskuse o volné razbé stibra

28. kapitola Inflace: jeji pFiciny a naklady

Jako déti jste pravdépodobné vidéli film Carodéj ze zemé Oz, natoceny podle
knihy pro déti z roku 1900. Film i kniha vypravéji piibéh mladé divky Dorotky, kterd
zjisti, Ze se ztratila v cizi zemi daleko od domova. Pravdépodobné viak nevite, Ze pfi-
béh je ve skuteénosti alegorii monetirni politiky Spojenych stiti na konci 19. stoleti.

Mezi léty 1880 a 1896 se cenovd hladina v americké ekonomice propadla o 23 %.
ProtoZe se tato uddlost neocekdvala, vedla k podstatnému prerozdéleni bohatstvi.
VétSina farmdr ze zapadu byla zadluZena. Jejich véfiteli byly banky z vychodu. Pad ce-
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nové hladiny zpiisobil, Ze redlnd hodnota jejich dluhti se zvysila, coZ zpiisobilo zbohat-
nuti bank na tikor farmarua.

Podle populistickych politikii tohoto obdobi byla feSenim problému farmard
volnd razba stiibrnych minci. V té dobé pouzivaly Spojené stity zlaty standard.
Mnozswvi zlata urcovalo nabidku penéz a tim i cenovou hladinu. Zastinci volné razby
stitbra chtéli, aby se pouZivalo stifbro — podobné jako zlato — coby penize. Kdyby byl
tento ndvrh pfijat, zvySila by se penézni nabidka, zvy3ily by se ceny a sniZilo by se tak
redlné zatizeni farmdrt dluhy.

Diskuse o stitbi'e byla va$nivd a dominovala politice 90. let 19. stoleti. BéZny vo-
lebni slogan populisti znél: ,Mdme hypotéku. Na viechno kromé nasich hlast.“
Jednim z vyznaénych obhdjch volné razby stitbra byl William Jennings Bryan, demo-
kraticky kandiddt na prezidenta ve volbach roku 1896. Mimo jiné proslul svou fe¢f na
nominaénim sjezdu Demokratd, kde prohlasil: ,Nepfitla¢ite na ¢elo pracujicich trno-
vou korunu. Neukfizujete lidstvo na kiiz ze zlata.” Zfidkakdy se od té doby politici vy-
jadrili o alternativnich piistupech k monetarni politice tak poeticky. Bryan nicméné
v souboji s republikinem Williamem McKinleyem volby prohral a Spojené stity zistaly
u zlatého standardu.

L. Frank Baum, autor Carodéje ze zemé Oz, byl novinarem ze Stiedozapadu. Kdyz
se rozhodl sepsat piibéh pro déti, vytvofil postavy tak, Ze reprezentovaly protagonisty
hlavni politické bitvy jeho doby. A¢koli se moderni komentitofi v interpretaci jedno-
tivych postav ponékud lisi, neni pochyb o tom, 7e piibéh zndzornuje diskusi o mo-
netirni politice. Zde je interpretace historika déjin narodniho hospodafstvi Hugha
Rockoffa, kterou uveiejnil v srpnovém &isle Journal of Political Economy v roce 1990:

DOROTEKA:

TOTO:

STRASAK:

CINOVY DREVORUBEC:
ZBABELY LEV:

TRPASLICI:

ZLA CARODEJNICE VYCHODU:
ZLA CARODEJNICE ZAPADU:
CARODEJ:

OZ:
CESTA ZE ZLUTYCH CIHEL:

Tradi¢ni americké hodnoty

Prohibicionistickd strana, zvana také Abstinenti
Farmari

Priamyslovi délnici

William Jennings Bryan

Obcané vychodu

Grover Cleveland

William McKinley

Marcus Alonzo Hanna, piedseda Republikdnské
strany

Zkratka unce zlata

Zlaty standard

Na konci Baumova piibéhu Dorotka najde cestu domf, ale nikoli tak, 7e by

prosté Sla po cesté ze Zlutych cihel. Po dlouhé a nebezpecné cesté zjisti, 7e ¢arodéj
neni schopen pomoci ani ji, ani jejim pidtelim. Misto toho Dorotka nakonec objevi
kouzelnou moc svych stiibrnych pantoflicka. (Kdyz byl podle (f(rrodéje ze zemé Oz v roce
1939 natocen film, byly Dorot¢iny pantoflicky pfeménény ze stitbrnych na rubinové.
Filmafi z Hollywoodu zfejmé neméli ponéti o tom, Ze naticeji pifbéh o monetdrni po-
litice 19. stoleti.)

Ackoli populisté diskusi o volné razbé stiibra prohrili, nakonec se jim piece
Jjen dostalo monetdrni expanze a inflace, po nichz touzili. V roce 1898 objevili pro-
spektori kolem feky Klondike na Aljasce zlato. Dalsi zlato zacalo ve zvySené mife pfi-

10. ¢ast Penize a ceny v dlouhém obdobi



chdzet z kanadského Yukonu a zlatych dolt v Jizni Africe. Vysledkem bylo, 7e penéini
nabidka i cenova hladina ve Spojenych statech a daliich zemich se zlatym standardem
zacaly rist. Béhem 15 let se ceny ve Spojenych stitech vratily na troven 80. let a far-

mafi byli opét schopni své dluhy zvladat.

Rand debata nad monetdarni
palitikon

Maly test

Vyimenujte a popiste 3est druhi nékladd inflace.

Lavér

V této kapitole jsme rozebirali pficiny a ndklady inflace. Primdrni pii¢inou inflace
Je prosté rist mnozstvi penéz. Vytvarili centralni banka penize ve velkém, hodnota penéz
postupem ¢asu rychle klesd. Aby centrdlni banka udrzela stabilni ceny, musi mit pevné
pod kontrolou penézni nabidku.

Niklady inflace jsou delikdtnéjsim problémem. Zahrnuji niklady opotrebeni bot,
ndklady jidelnicku, zvy8enou proménlivost relativnich cen, nezamyslené zmény danového
zatizeni, chaos a nesndze a arbitrdrni prerozdélovani bohatstvi. Jsou tyto ndklady celkové
velké nebo malé? Viichni ekonomové se shoduiji, Ze behem hyperinflaci se stdvaji obrov-
skymi. Ale jejich vySe v obdobi mirné inflace, kdy ceny rostou 0 méné nez 10 % roéné, je
diskutabilnéjsi.

Ackoli tato kapitola ukizala mnohd dulezitd ponauceni tykajici se inflace, neni
tento vyklad tiplny. Kdyz Fed snizi miru penézniho ristu, rostou ceny pomaleji, co# je ve
shodé s kvantitativni teorii. Aviak v obdobi, kdy ekonomika piechdzi na ni7§i miru inflace,
md zména monetdrni politiky negativni dopady na vyrobu a zaméstnanost. I kdyz je tedy
monetdrni politika v dlouhém obdobi neutrdlni, v kratkém obdobi vyznamné ovliviiuje
redlné velic¢iny. Pozdéji se v této knize budeme zabyvat divody kritkodobé ,ne-neutrality®

penéz a rozsitfime si tak chdpdni pficin a ndkladh inflace.

28. kapitola Inflace: jeji pFi¢éiny a naklady
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Shrnuti

Agregdtni cenova hladina se v ekonomice ptizpliso-
buje tak, aby ustavila rovnovahu mezi nabidkou penéz
a poptavkou po penézich. Zvysi-li centralni banka na-
bidku penéz, zptisobi tim rist cenové hladiny. Trvaly
rust mnoZstvi nabizenych penéz vede k pretrvivajici
inflaci.

Princip neutrality penéz iikd, ze zmény mnoistvi pe-
néz ovliviiuji nomindlni, ale nikoli redlné veli¢iny.
Veétsina ekonom véfi, Zze neutralita penéz zhruba po-
pisuje chovini ekonomiky v dlouhém obdobi.

Vldda miiZe platit nékteré své vydaje prostym ti§ténim
penéz. Kdy7 se vlddy ve velké mife spoléhaji na tuto
Jnflacni dan®, ndsleduje hyperinflace.

Jednou z aplikaci principu neutrality penéz je Fisheriiv

efekt. Fishertiv efekt spociva v tom, Ze vzroste-li mira in-

Kli¢ové pojmy

flace, vzroste nomindlni tirokova mira o stejné mnoz-
stvi, takze redlna drokovd mira zlistdva stile stejnd.
Mnoho lidi se domniva, Ze je inflace ochuzuje, nebot
zvysuje ceny toho, co kupuji. Tento ndzor je ale mylny,
protoZe inflace rovnéz zvySuje nomindlni piijmy.
Ekonomové rozlidili Sest druht ndkladi inflace: na-
klady opotfebeni bot spojené s omezenim drzby penéz,
niklady jidelnicku spojené s cast¢jsim prizptisobovi-
nim cen, zvyiend proménlivost relativnich cen, neza-
mySlené zmény daitové zitéze kvili neindexovanym da-
flovym zdkontim, chaos a nesndze vyplyvajici z ménici se
ucetni jednotky a arbitrarni prerozdélovani bohatstvi
mezi dluzniky a véfiteli. Mnohé z téchto ndkladi jsou
obrovské béhem hyperinflaci, ale jejich velikost v obdo-
bich mirné inflace neni zdaleka tak jasnd.

kvantitativni teorie penéz
nomindlni veliciny
redlné veliciny

klasickd dichotomie
neutralita penéz

rychlost obéhu penéz

Otézky k opakovéni

kvantitativni rovnice
infla¢ni dan

Fishertv efekt

ndklady opotiebeni bot
ndklady jidelnicku

1;

2.

Vysvétete, pro¢ bude mit zvySeni cenové hladiny do-
pad na redlnou hodnotu penéz.

Jaky je podle kvantitativni teorie penéz dusledek zvy-

Seni mnozstvi penéz?

Vysvétlete rozdil mezi nomindlnimi a redlnymi veli¢i-
nami a uvedte od kazdého typu dva piiklady. Které ve-
liciny jsou podle principu neutrality penéz ovlivnény

zménami mnozstvi penéz?

Piiklady a aplikace

~

V jakém smyslu ma inflace povahu dané? Jak pomiize
chédpani inflace jako7to dané k vysvédeni hyperinflace?
Jak podle Fisherova efektu ovlivni zvy§eni miry inflace
nominalnf a redlnou drokovou miru?

Co jsou niklady inflace? Které z nich jsou podle vis
nejzavainéjsi pro americkou ekonomiku?

Kdo ziskavd — dluznici nebo vétitelé — jestlize je sku-

tecnd inflace nizsi nez ocekdvana? Vysvétlete.
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Casto se navrhuje, aby se Federalni rezervni systém
snazil sdacit inflaci ve Spojenych stitech na nulu.
Predpokldddme-li konstantni rychlost obratu penéz,
vyzaduje tento cil nulové inflace, aby byla mira riistu
penéz také nulova? Pokud ano, vysvétlete pro¢. Pokud
ne, vysvétlete, ¢emu by se méla mira penézniho riistu

rovnat.

10. ¢ast Penize a ceny v dlouhém obdobi

Predchozi kapitola ukdzala, 7e existuje nékolik riiz-
nych mér penézni zasoby, pficemz vétsi miry zahrnuji
vice typil aktiv nez miry mensi. Jak mtze kvantitativni
rovnice pro viechny tyto miry platit?

Ekonom John Maynard Keynes napsal: ,O Leninovi
se Iikd, Ze prohlasil, Ze nejlepsim zptisobem, jak zniéit
kapitalisticky systém, je podryt ménu. Trvajicim pro-



cesem inflace mohou vlddy tajné a nepozorované

zkonfiskovat vyznamnou ¢dst bohatstvi svych obéani.

Zkuste obhdjit Leninovo tvrzeni.

Predpoklidejme, Ze mira inflace se prudce zvySuje.

Co se stane s inflaéni dani postihujici drzitele penéz?

Pro¢ neni bohatstvi drzené na dspornych uctech do-

tceno zménou inflaéni dané? Napadne vds néjaky

zptsob, jakym by majitelé uspornych téti byli posko-
zeni zvySenim infla¢ni dané?

Hyperinflace jsou extrémné fidkym jevem v zemich,

kde je centrdlni banka nezavisld na ostatnich stitnich

orgdnech. Uvedte divody, pro¢ by tomu tak mohlo byt.

Dolary ti§téné Kontinentdlnim kongresem v 70. letech

18. stoleti se nazyvaly kontinentdlni dolary* nebo jen
wkontinentdly®. Po Vilce za nezavislost se stalo popu-
lirnim réeni ,nestoji to ani kontinentdl®. Vysvétlete,

o toto r¢eni znamenalo a proc.

Predpokladejme, Ze farmdr Bob péstuje boby a farmar-

ka Rita ryzi. Bob a Rita jsou jedini lidé v ekonomice

a oba vidy spotfebovavaji stejné mnoistvi rvze a bobii.

Vroce 1995 byla cena bobii 1 dolar a cena ryze 3 dolary.

a) Predpoklidejme, Ze v roce 1996 byla cena bobu 2
dolary a cena ryZe 6 dolarti. Jakd byla inflace? Byl
na tom Bob Iépe, hiiie, anebo se ho zmény cen ne-
dotkly? A co Rita?

b) Nyni predpoklidejme, ze vroce 1996 byla cena bobi
2 dolary a cena ryZe 4 dolary. Jakd byla inflace? Byl
na tom Bob lépe, htife, anebo se ho zmény cen ne-
dotkly? A co Rita?

c) Nakonec predpoklidejme, Ze v roce 1996 byla
cena bobit 2 dolary a cena ryze 1,5 dolart. Jaka

10.

11:

12,

byla inflace? Byl na tom Bob lépe, hiife, anebo se
ho zmény cen nedotkly? A co Rita?

Jaké jsou vade ndklady opotiebeni bot plynouci z cho-

zeni do banky? Jak byste mohli tyto ndklady mérit

v dolarechr Jak se podle vds lisi ndklady opotiebeni

bot vaieho rektora od vasich vlastnich?

Vzpomerite si, Ze penize plni v ekonomice i funkce.

Jaké jsou to funkce? Jak ovliviiuje inflace schopnost

penéz plnit kazdou z téchto funkci?

Predpoklidejme, Ze Ameri¢ané ocekavaji v roce 1997

inflaci ve vysi 3 %, ale ve skute¢nosti dosihne 5 %. Jak

by tato neocekdvané vysokd mira inflace pomohla

nebo naopak uskodila ndsledujicim subjektiim:

a) federalni vlada,

b) majitel domu s hypotékou s pevnym tirokem,

¢) odborové organizovany délnik v druhém roce svého
pracovniho poméru,

d) univerzita, jez investovala ¢dst vybraného skolného
do vlddnich obligaci.

Vysvétlete jeden piipad $kody spojené s neo¢ekdvanou

inflaci, jenz neni spojen s inflaci o¢ekavanou. Pak vy-

svétlete jeden piipad Skody vyvolané jak ocekavanou,

tak neocekdvanou inflaci.

Vysvétlete, zda jsou nisledujici tvrzeni pravdivd, ne-

pravdivd nebo nejistd.

a) ,Inflace poskozuje dluzniky a pomdha véfitelam,
protoze dluznici musi platit vys8i trokové miry.”

b) ,Pokud se ceny zméni takovym zptisobem, Ze agre-
gdtni cenovd hladina zdstane nezménéna, pak na
tom nikdo neni ani lépe ani hiife.”

c) ,Inflace nesnizuje kupni silu vétsiny pracujicich.”

28. kapitola Inflace: jeji pFiciny a naklady 611
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