26
Inflace

Inflace je rist cen neboli zmensSovani kupni sily penéz. A mé&jme piitom na paméti:
inflace je zmenSovani kupni sily penez, nikoliv kupni sily /idi. Inflace zmensuje
mnoZstvi zboZi a sluZeb, které si miZeme koupit za penézni jednotku (za Korunu).
Ale nezmenSuje mnoZstvi zboZi a sluzeb, které si muZeme koupit za nds diichod.
Inflace totiz zvySuje nejen ceny zbozi a sluzeb, ale vsechny ceny - tedy také mzdy,
najemné, troky a ceny ostatnich vyrobnich faktort.

Piedstavte si, ze by se zatal zmenSovat metr, jimz méiime vzdalenosti. Rekli byste
pak, ze se zvétsuji vzdalenosti nebo Ze se zmenSuje metr? Asi byste trvali na tom, ze
vzdalenost z Prahy do Berouna nebo z jednoho rohu vasi zahrady do druhého se neméni
- ze se méni jen ten zpropadeny metr. S inflaci je to zrovna tak. Inflace je zmenSovani
délky metru, ktery pouZivame k méieni ekonomickych veli¢in. Samy ekonomické
veli¢iny redlné nejsou inflaci ménény. Jeding, co se inflaci méni, je kupni sila penézni
jednotky - a penize jsou pravé onim ,,metrem", ktery pouzivame k méfeni ekonomickych
veliéin.

Opakem inflace je deflace ¢ili snizovani cen. S tou uz se dnes setkame jen velmi vzac-
né, obvykle v dobé hluboké deprese. Nejveétsi deflace probihala ve 30. letech za hospodai-
ské deprese. Pokud probiha inflace, ale jeji mira se snizuje, mluvime o desinflaci.

26.1
MERENI INFLACE

Na inflaci mizeme pohlizet bud’ jako na ruist cenové hladiny, nebo jako na pokles
kupni sily penezni jednotky. Tyto dva pohledy davaji pochopitelné stejny vysledek. Uka-
zuje to obrazek 26 - 1. Na levé svislé ose métime cenovou hladinu (pomoci cenového
indexu) a na pravé svislé ose méfime kupni silu penézni jednotky. Posuny agregatni
poptavky a agregatni nabidky vzhtiru zvysuji cenovou hladinu, neboli snizuji kupni silu
penézni jednotky. Kdyz se cenova hladina zdvojnasobi, znamena to, Ze kupni sila
penézni jednotky klesla na polovinu.
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Obr. 26-1 Inflace - Na levé svislé ose vynasime rist cenové hladiny (méfeny cenovym indexem) a na
pravé svislé ose vynasime pokles kupni sily penéz. Zdvojnasobeni cenové hladiny znamena
pokles kupni sily penézni jednotky na polovinu. Pokles cenové hladiny na polovinu by zname-
nal zdvojnasobeni kupni sily penézni jednotky.

Pro méfeni inflace pouzivame cenové indexy. Nejpouzivanéjsimi cenovymi indexy
jsou deflator HDP, index spotiebitelskych cen (CPI) a index cen vyrobct (PPI).

V kapitole ,,Domaci produkt" byl uveden prtiklad, ktery ukazoval vypocéet nominalniho
HDP a realného HDP. Vratme se k tomuto piikladu a vyuzijme jej k vypoctu deflatoru.

Deflator HDP

Pro jednoduchost si piedstavme, Ze je HDP tvofen pouze skiinémi a chlebem.
Predpokladejme, ze oproti roku 1999 je v roce 2000 cena skiiné o 5 % vyssi a cena
chleba o 10 % vyssi.

Ocenime-li produkei skiini a chleba roku 2000 cenami roku 2000 (viz piedpo-
sledni sloupec tabulky), pak domaci produkt roku 2000 bude odrazet jak zvyseni
produkce, tak i zvySeni cen. Avsak ocenime-li produkci skiini a chleba roku 2000
cenami roku 1999 (viz posledni sloupec tabulky), zjistime, jak se domaci produkt
zvysil oproti roku 1999 redlné, tj. bez vlivu inflace.

Tabulka ndm ukazuje vypocet domaciho produktu roku 2000 v cenach r. 2000
ivcenachr. 1999:




Inflace

Mnozstvi r. 2000 | Cena r. 2000 | Cena r. 1999 MnoZstvi x Cena (1)
Statek |(1) 2 3) M x(2)
x (3)
skifng {208 000 ks 770 P50 K& 11 1000KE | 218,4 mil. K& 8|208 mil. K& 7
chiéb |000 000 kg K¢ 10Ke 470 mil. K¢|700 mil. K¢
Homaci produkt v cenach r. 2000 8 688,4 mil. K¢|7 908 mil. K¢
domaci produkt v cenach r. 1999

Deflator HDP je 8 688,4 : 7908 = 1,0987. Tento cenovy index nam fika, Ze se
cenova hladina mezi rokem 1999 a rokem 2000 zvysila 0 9,87 %, jinak feéeno, ze
ro¢ni mira inflace byla 9,87 %.

Deflator HDP zjistime takto: hruby domaci produkt béZného roku ocenime
nejprve v cenach béZného roku a poté v cenach minulého roku. Kdyz pak
HDP v cenach béZného roku délime HDP v cenach minulého roku, dostaneme
deflator HDP. Ten nam vyjadiuje, jak se zvysila cenova hladina oproti minulému
roku.

Obecné mizeme zapsat vypocet deflatoru HDP mezi rokem t a (t - 1) takto:

Deflator = (Qu¢ X Py + Qpe X Py +oe Qe X Pig): (Qye X Paery + Qe x Pyry .. Qu x Pyi1)

kde Qg Qu... Qy jsou mnozstvi statkd a, b,... z (z nichz se sklada HDP) vyrobena v
roce t, Py, Py... P, jsou ceny téchto statkll v témze roce t a Py ), Ppg)...Pye1y jsou ceny
statkll v minulém roce.

Deflator je nejkomplexnéjsi ukazatel inflace, protoze obsahuje ceny vsech statk,
z nich je slozen HDP. Pro nékteré ucely je vSak ukazatelem az pfilis komplexnim. Kdyz
chceme posoudit, jaky vliv mé inflace na spotiebitele, nepotiebujeme znat riist cen trak-
torti nebo lokomotiv. Potfebujeme znat jen rist spotrebitelskych cen. Proto se zjistuje
index spotiebitelskych cen (CPI). Za tim Ucelem statistika konstruuje tzv. spotiebni
kos, ktery udava strukturu spotfeby pramérné domacnosti.

Index spotiebitelskych cen

Tabulka ukazuje vahy jednotlivych skupin spotiebnich statkli ve spotfebnim
kosi. Ukazuje také, jaky byl index rtstu cen téchto statkti v ¢ervnu 1998 (oproti
cervnu roku 1997). Index spotiebitelskych cen vypocitame tak, ze index cen
v kazdé skupiné nasobime vahou této skupiny ve spotiebnim kosi. Poté tyto dil¢i
indexy seéteme a dostaneme index spotiebitelskych cen.
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Statky Vihave |Indexcen | Indexx vaha
spotfebnim |ferven
kosi 1998/1997
potraviny, napoje, tabak 0,33 1,07 1,07x0,33=0,35
bydleni 0,14 1,36 0,19
doprava 0,10 1,08 0,11
volny cas 0,10 1,09 0,11
odivani 0,09 1,07 0,10
zafizeni a provoz 0,08 1,07 0,09
domacnosti
verejné stravovani a 0,05 1,10 0,06
ubytovani
zdravotnictvi 0,04 1,04 0,04
vzdélavani 0,02 1,07 0,02
ostatni zbozi a sluzby 0,05 1,08 0,05
index spotiebitelskych cen 1,00 1,12
Index spotiebitelskych cen 1,12 nam fika, Ze ro¢ni inflace v ¢ervnu 1998 oproti
¢ervnu 1997 ¢inila 12%.

Dalsim pouzivanym cenovym indexem je index cen vyrobcii (PPI). Ten vypovida
mimo jiné hlavné o tom, jak ptisobi domaci inflace na konkurenceschopnost nasich
vyrobcl v porovnani se zahrani¢nimi vyrobci. K tomu ovSem nepotiebujeme znat
napiiklad rtst nagjemného v bytech, rst vstupného do divadel nebo rist cen sluzeb
maloobchodu. ,,Kos§" tohoto indexu je tedy jiny nez ,,spotiebni kos".

CPI
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Obr. 26-2 Mira inflace (m&fené CPI) v Ceské republice. Pramen: CSU
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26-3 Mira inflace s pozadim hospodaiského ristu - Cervené sloupky znazoriiuji roéni miru inflace,
pramér za obdobi 1993 - 1997. Sedé sloupky znazoriiuji roéni réist realného HDP, rovnéz prii-
mér za toto obdobi.

Pramen: World Development Indicators 1998, World Bank Economic
Survey of Europe 1998, No. 1 and No. 2, UN/ECE

26.2
INFLACE A PREROZDELOVANI

Mezi ekonomy panuje vzacna shoda v nazoru na inflaci: inflace je ,,ekonomické
zlo". Ale pro¢ je inflace ,,zlo"? Lidé se obvykle obavaji inflace, protoze se domnivaji,
ze snizuje jejich realné dichody. Mysli si, Ze kdyz rostou ceny, budou si moci kupovat
méné zbozi a sluzeb. Jenze to je omyl - inflace nezvysuje pouze ceny, ale i mzdy a dalsi
dichody. Je sice mozné, ze v urcitém kratkém obdobi rostou ceny rychleji nez mzdy,
ale v del§im obdobi tomu tak neni. Nepfijemnosti, které inflace vyvolava, spocivaji
v nécem jiném nez v poklesu redlnych dichodu.



Inflace a prerozdeélovani

Jednim z neprijemnych disledkii inflace je prerozdélovani bohatstvi. Ukazme si
nékteré piiklady.

DluZnik a véFitel

Pan Novak si chee koupit nové auto a pozadda pana Svobodu o pijcku 100 tis. K¢.
Uzaviou smlouvu o pijcce, v niz se pan Novak zavaze splatit panu Svobodovi
vypujcené penize jednorazové za pét let s roénim urokem 5 %.

Jenze pak se ,,rozbéhne" inflace v ro¢ni mite 10 %, se kterou panové nepocita-
li. Na konci patého roku vraci pan Novak panu Svobodovi néco pres 120 tisic
korun. Ale v té dobé uz nové auto stoji vice nez 170 tisic. Pan Svoboda by si za
vracenou pUjcku a uroky nemohl uz sam auto koupit. Zato pan Novak si jej diky
této pujcce koupil, a to dokonce o pét let diive.

Pan Novak vratil panu Svobodovi penize znehodnocené o 10 %. Kdyby byl pan
Svoboda védél, ze bude takova inflace, nikdy by ptijcku neposkytl na 5 % turok. Poza-
doval by 15% trok. A pan Novék by byl s 15 % trokem pravdépodobné souhlasil.
Takto byla ptijcka poskytnuta na zdporny realny urok. Dluznik Novék ,.diky inflaci"
na ptjcce vydélal a vétitel Svoboda na ni ,,diky inflaci" prod¢lal.

Hypotecni pujcka

Pan Rizicka si vzal hypote¢ni piij¢ku na stavbu domu. Pijéil si milion korun na
deset let a na pétiprocentni urokovou miru. Kratce poté, co si ptjcku vzal, se vSak
,rozbéhla" inflace, jejiz ro¢ni mira byla 10 %. Nejen ceny, ale i dichody se zvy-
Sovaly ro¢né o 10 %.

Pan Ruzicka byl ptijemné piekvapen. Kdyz si pijcku bral, mél ro¢ni ptijem
200 tis. K¢ a z ného néco ptes polovinu pohltily splatky hypotecni pujcky. Ale
inflace zacala Ruzicktv dichod zvySovat o 10 % rocné. Za pét let €inil jeho ro¢ni
dichod (diky inflaci) pies 300 tis. K&. Jeho ro¢ni splatka pijcky byla ale porad
stejnd, takze nyni pohltila jen necelou tietinu jeho dichodu. V desatém roce uz mél
pan Razicka diichod témét pll milionu korun a rocni splatka pdjcky pohltila jen
asi pétinu jeho dichodu. Inflace tedy snizila Rzickovo ,,bfemeno dluhu".

Poté, co pan Ruzicka splatil pdjcku, vzala si jeho dcera na koupi bytu hypotecni
pijcku milion korun, se splatnosti do deseti let. Urokova mira z této pijcky je 15 %,
protoze desetiprocentni inflace trva jiz dlouho a tak se promitla do (nominalni) tiro-
kové miry.

Ruazickova dcera pocita s 15% inflaci, a proto pocita s tim, ze se jeji dichod
bude zvySovat nejméné o 15 % roéné. Jenze inflace neocekavané klesne na 5 %.
Rizickova deera musi splacet pijcku s 15 % trokovou mirou, ale jeji dichod se
roéné zvysuje jen zhruba o 5 %. Splatky ptjcky se pro ni stavaji vétsim bfemenem,
nez se kterym pocitala. Kdyby byla tusila, Ze jeji diichod poroste ro¢né jen o 5 %,
nikdy by si byla pijcku na 15 % trok nevzala.




Inflace

Néjemni smlouva

Pan Novak pronajal panu Hromadkovi na dva roky ¢ast domu. Pan Hromadka
si tam chce zfidit opravarenskou dilnu. Uzavreli ndjemni smlouvu, v niz stanovili
najemné 100 tis. K¢ rocné. Ale kratce po uzavieni smlouvy se objevila inflace
v ro¢ni mife 10 %. Dtchod pana Hromadky roste o 10 %, ale najem, ktery panu
Novakovi plati, ziistava stejny. Panu Novakovi se zvySuji ndklady jeho restaurace
0 10 %, o 10 % se zvySuji i ceny spotfebnich statkt, které kupuje, ale ndjemné,
které dostava od pana Hromadky, je porad (tedy po dva roky) stejné.

Po uplynuti dvou let uzaviou sice panové najemni smlouvu na vyssi najemné.
Jenze po dobu onéch dvou let pan Novak na najemném prodélaval a pan Hromad-
ka na ném vydélaval.

Mzdova dohoda

Firma Chemicals uzaviela se svymi zaméstnanci kolektivni mzdovou dohodu
s platnosti na 3 roky. V této dohod¢ je stanoven roc¢ni rist mezd o 4 %, protoze
inflace ¢ini 4 % a obé¢ strany predpokladaly, ze takova inflace bude pokracovat.

Jenze poté se inflace neocekavané zvysi na 8 %. Ceny spotiebniho zbozi,
najmy, elektfina, to vSe zdrazuje v priméru o 8 % rocné, ale mzdy zaméstnanci
Chemicals se (diky mzdové dohod¢€) po celé tii roky zvySuji jen o 4 % roéné.
Zaméstnanci jsou nespokojeni a zadaji zvySeni mezd. Vedeni firmy se ale odvo-
lava na platnou dohodu. Odbory pozaduji zménu dohody a hrozi stavkou. Napéti
ve firm¢ nartsta.

Po vyprSeni mzdové dohody uzavie firma se svymi zaméstnanci novou doho-
du. Tentokrat vSichni pocitaji s 8% inflaci a tak je v dohod¢ stanoven minimalni
rast mezd 8 % rocné. Jenze poté inflace neocekavané klesne na 4 %. Ceny vyrob-
kt firmy Chemicals se zvysuji jen o 4 %, a firma proto neni schopna zvySovat
mzdy o 8 %. Ale zaméstnanci trvaji na plnéni dohody. Vedeni firmy musi v dasled-
ku toho omezovat produkci a chysta se propoustét. Odbory protestuji proti pro-
pousténi a hrozi stavkou. Napéti ve firmé opét nartsta.

Priklady nam ilustruji, jaké pterozdélovani inflace vyvolava. Na neocekavaném zvy-
Seni inflace vydélavaji dluznici na tkor vétiteld, vlastnici firem na tikor zaméstnanct,
najemci na ukor pronajimatelt. Pfi neocekavaném snizeni inflace je tomu naopak.

Vsimnéte si, ze vSechny tyto piiklady maji néco spolecného. Inflace pierozdéluje
bohatstvi ve prospéch téch, ktefi ,,plati", a na ikor téch, kterym , je placeno".
Pochopitelné, protoze inflace znehodnocuje penize.

Takové prerozdélovani bohatstvi je vSak velice nebezpeCnym jevem. Inflace tim
vnasi do ekonomiky a spole¢nosti riziko podobajici se hazardni hi‘e. Mohu pfijit
o penize nebo naopak pfijit k penéziim zcela nahodné, podle toho, jestli jsem zrovna
dluznikem nebo véfitelem, zaméstnancem nebo akcionafem, najemcem nebo pronaji-



Zamlzeni cenovych informaci

matelem, a podle toho, jestli se inflace zrovna snizi nebo zvysi. Jenze vétsina lidi nema
povahu hazardnich hract a dava prednost tomu, aby byl jejich osud v jejich rukou, nikoli
,,v rukou" rozmart inflace. Inflace proto vyvolava mezi lidmi rozladéni, nespoko-
jenost a napéti.

Ale jak jste mohli z ptikladt pochopit, inflace prerozdéluje bohatstvi jen tehdy,
kdyZ jsou smlouvy dlouhodobé a kdyz je zména inflace neocekdvanda. Kdyby
smlouvy nebyly dlouhodobé, strany by ihned vyjednaly nové podminky a inflaci by
hned promitly do cen, mezd a uroki, takze by k zadnému pierozdélovani nedochdze-
lo. A kdyby inflace byla ocekavana, byla by pii uzavieni smluv jiz pfedem zakalku-
lovana do sjednanych cen, mezd a troki, takze by rovnéz k zadnému pferozdélovani
nedochazelo.

Z toho je jasné, ze inflace vyvolava tendenci k uzavirani kratkodobych smluv
nebo tendenci k zakalkulovani o¢ekavané inflace do dlouhodobych smluv. Napfi-
klad ngjemni smlouvy byvaji ,,pro jistotu" uzavirany na kratsi dobu, nejsou-li si strany
jisté, jaka bude inflace. U uvérovych smluv se zas projevuje snaha zakalkulovat oceka-
vanou inflaci do vyse trokl. Oc¢ekavana inflace tak ,,vstupuje" do tirokové miry. Mzdové
dohody zas obsahuji tzv. indexovani mezd - dohodnuty rust mezd je navySen o oce-
kavanou inflaci.

Oba jevy vsak nejsou ekonomicky pfilis zadouci. Kratkodobé smlouvy poskytuji
ucastnikiim mensi jistotu. Kdyby pan Novak pronajal panu Hromadkovi ¢ast domu na
pul roku (misto na dva roky), pan Hromadka by nevédé¢l, jestli bude najemni smlouva
za pul roku viibec obnovena a jestli se nebude muset st€¢hovat. Pro jistotu nebude do své
dilny pfili§ investovat, aby v pfipadé neobnoveni smlouvy nemél velké naklady na jeji
ruSeni a st¢hovani.

Zakalkulovani ocekavané inflace do dlouhodobych smluv zase predpoklada
schopnost budouci inflaci spravné odhadnout. Jenze to neni tak snadné. Ono se
fekne ,,o¢ekavana inflace", ale kdo mtize na nékolik let dopfedu spolehlivé odhadnout,
jaka ta inflace doopravdy bude? Riziko, ze budouci inflace nebude odhadnuta spravné,
je velké. A podivejte se znovu na piiklad mzdové dohody firmy Chemicals s jejimi
zaméstnanci. Spatné odhadnuté inflace, zakalkulovana do dlouhodobé mzdové dohody,
zpisobuje problémy bud’ firmé, nebo jejim zaméstnancim. O¢ snazsi by to obé strany
mély, kdyby zadnou dlouhodobou dohodu neuzaviraly a pfizptisobovaly rist mezd
rustu cen pribézné. A o€ snazsi by to mély, kdyby zadna inflace nebyla.

26.3
ZAMLZENi CENOVYCH INFORMACI

Cena prenasi informace o vysi ndkladii a o vysi poptavky. Ale odrazi penézni cena
opravdu pouze poptavku po zbozi a ndklady na n¢j? Pokud probiha inflace, tak bohuzel ne.
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Infla¢ni Sum

Truhlédf pozoruje, ze vzrostla cena nabytku, ktery vyrabi. Jakou informaci mu
toto zvyseni ceny pfinasi? Znamena to, ze vzrostla poptavka po nabytku? V tom
pripad¢é by mél zvysit vyrobu (dfive, nez to udélaji jeho konkurenti). Nebo to zna-
mena pouze to, ze se inflaci znehodnocuji penize (tj. ze vzrostly ceny vseho)?
V tom piipad€ by zvysovat vyrobu nemél, protoze pravdépodobné vétsi odbyt
nenajde. Truhlaf je zmaten, neumi informaci o zvySeni ceny zpracovat a vyuZit.

Jindy zase pozoruje, Ze roste cena dieva, z néhoz nabytek vyrabi. Znamena to,
ze realné rostou naklady na vyrobu nabytku? Pokud ano, mél by vyrobu ndbytku
snizit, protoze jeho odbyt pfi vyssi cen¢ klesne. Nebo to znamena pouze inflaéni
znehodnocovani penéz, kdy rostou v§echny ceny (véetné diichodi spotiebitelir)?
V tom pripadé by nemél snizovat vyrobu a mize sméle prenést vyssi cenu dieva
do vyssi ceny nabytku, aniz by se musel obavat, ze mu klesne odbyt.

Kdyby truhlai umél rozpoznat, kdy zména ceny odrazi zmeénu poptavky, resp.
nakladd nabytku a kdy odrazi inflaci, umél by cenové signaly dobie zpracovavat
a na jejich zakladé se rychle a spravné rozhodovat. Ale probiha-li v ekonomice
inflace, je pro néj velmi obtizné rozpoznat, o ¢em ceny vlastn¢ informuji.

Jiz v uvodni kapitole bylo feceno, Ze jednou ze zakladnich funkei cen je infor-
macni funkce. Dobré fungovani trzni ekonomiky je v rozhodujici mife zavislé na tom,
jak dobfe ceny pienaseji informace o poptavkach a nakladech. Inflace vS§ak zpisobu-
je, Ze ceny do jisté miry ztraceji svou informacni kvalitu. Jsou zKkresleny ,,inflac-
nim Sumem", ktery zamlZuje jejich vypovidaci schopnost a zhorSuje orientaci lidi
na trhu. Cim vy3$i a proménlivéjsi je inflace, tim silngjii je tento ,sum" a tim mensi
vypovidaci schopnost ceny maji. Vznika jakysi ,,efekt zamlzené obrazovky". Vyrobci
i spotrebitelé se pak casto dopoustéji chyb a jejich ekonomické chovani ztraci raci-
onalitu.

Je to pravée tento divod, pro ktery ekonomové pokladaji inflaci za jednoho z nejvét-
$ich nepiatel lidstva. Skody, které inflace takto napacha, jsou velké. Podivejte se znovu
na obrazek 26 - 3. Obecné rozsifend piedstava o tom, ze vyssi hospodarsky rust je spo-
jen s vyssi inflaci, v delSim obdobi zjevné neplati. SpiSe se zda, ze rychle rostouci eko-
nomiky maji nizsi inflaci nez ty, které rostou pomaleji.

26.4
POPTAVKOVA INFLACE

Ekonomové obvykle rozlisuji dva druhy inflace: inflaci poptavkovou (poptivkou
tazenou) a inflaci nakladovou (ndaklady tlacenou, téz nabidkovou). Tyto dva druhy
inflace se lisi tim, jaky inflacni impulz vedl k jejich vzniku.



Poptavkova inflace

Kdyz se tazeme na pficinu inflace, musime odlisit dvé véci. Inflacni impulz a ako-
modovani inflaéniho impulzu. Nejprve k inflaénim impulzim. Poptavkovy infla¢ni
impulz vychazi ze zvySeni nékteré sloZky agregatnich vydaji. Muze jit o zvyseni
spotieby, investic, statnich vydaji nebo i Cistého exportu. Ale to je pouhy impulz, ktery
sdm o sobé jeste neni schopen vyvolat inflaci.

Predstavme si, ze by se pied firmami oteviely nové investi¢ni pfilezitosti a firmy by
zvySovaly investice. Ale pfedpokladejme piitom, Ze by pen¢zni zasoba zlstala stejna.
Pak ale rostouci investi¢ni poptavka brzy narazi na nedostatek zaptjcitelnych fondd. To
povede k rtstu tirokové miry a rtst irokové miry nakonec zvySenou investicni aktivitu
potlaci.

Jak vidite, poptavka se nemize ,,utrhnout ze fetézu" penézni zasoby. Pokud centralni
banka nedovoli rlst penézni zasoby, pak ani rlst investic, ani rust statnich vydaja, ani
rust jiné slozky agregatni poptavky nemiize vyvolat inflaci.

Ale co kdyz centralni banka ,povoli fetéz" penézni zasoby? Pak uz nic nebrani
poptavce ani cenam v jejich rustu. Nastava inflace. Infla¢ni impulz tedy sam o sobé
k inflaci nestaci. Podminkou inflace je rust penézni zasoby. KdyZ centralni banka
reaguje na poptavkovy impulz zvySovanim penéZni zasoby, Fikame, Ze jej akomo-
duje - vychazi mu vstiic. A hned vas mize napadnout, pro¢ to déla? Nasledujici pii-
klady vam to umozni pochopit.

Centralni banka akomoduje rist investic

Ptedstavme si, ze firmy podlehly nahlému investicnimu optimismu a zvysily
své investice. Kdyz rtst investic nardzi na nedostatek zaptjcitemych fondt a tiro-
kova mira roste, centralni banka proziva dilema: akomodovat ¢i neakomodovat
rust investic? Ma zvysit penézni zasobu a umoznit pokracovani investi¢ni expan-
ze? Ale co kdyz dojde k ,,prehiati" ekonomiky a k inflaci? Nebo ma ,,drzet penize
na uzde"? Ale co kdyz tim zabrzdi slibné zacinajici ekonomicky rtst?

Centralni banka nedokaze rozeznat dlouhodoby rtstovy trend od kratkodobé
investi¢ni ,,bubliny". V obavé, aby nezadusila ekonomicky rtst nedostatkem penéz,
rozhodne se akomodovat investi¢ni expanzi a zvysi pené¢zni zasobu.

Centralni banka akomoduje rust vladnich vydaji

Predstavme si, ze vlada zvySuje své vydaje - naptiklad na platy statnich zamést-
nanci, na subvence zemé&délcim nebo na zvyseni starobnich diichodi. Rust vlad-
nich vydaju zvySuje agregatni poptavku. Rostouci poptavka vsak brzy narazi na
nedostate¢nou penézni zasobu. Urokova mira roste, a proto za¢inaji klesat investi-
ce. A centralni banka je opét postavena pied rozhodnuti, zda ma zvysit penézni
zasobu. KdyZ to neud¢ld, zdrazeni uvéru potlaci investice a mozna vyvola neza-
méstnanost. Centralni banka se obava, ze odpovédnost by padla na ni. A tak se roz-
hodne penézni zasobu rad¢ji zvysit.
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Centralni banka se nemusi chovat tak jako v téchto piikladech. Nemusi akomodovat
inflaéni impulzy. Ale situace, popsané nasimi piiklady, stavi centralni banku pod urcity
tlak, aby je akomodovala.

Jak vidite, centralni banka drZi v ruce ,kli¢ k inflaci". Timto ,klicem" je rist
penéZni zasoby. Ale jakym tempem ma riist penézni zasoba? Idealni by bylo, kdyby
penézni zasoba rostla takovym tempem, jakym roste potencialni produkt. Potiz je
v tom, ze centralni banka nema tuseni, jakym tempem roste potencialni produkt. Neumi
odlisit, zda je momentalni rist HDP rtstem potencialniho produktu nebo rustem ,,nad
potencialni produkt". Tim méné je schopna piedvidat budouci rist potencialniho pro-
duktu. ,,Spravny" rist penézni zasoby, ktery by ani neomezoval ekonomicky rast, ani
nevyvolaval inflaci, neni centralni banka schopna pfedem nastavit s dostate¢nou pies-
nosti. At nam centralni bankéfi tvrdi, co chtéji, skutecnosti je, ze pti rozhodovani
o ristu penézni zasoby se fidi pouhou intuici. Proto také jsou centralni banky, stojici
tvari v tvar poptavkovym impulziim, ¢asto ochotné je akomodovat - pouzit svij
»penézni kli¢" a odemknout ,,Pandofinu sktinku s inflaci".

Akomodovani vladnich vydaji centralni bankou mutize n¢kdy pterist v hyperinflaci.
To se stava, kdyz je vlada velmi nezdrzenliva ve svych vydajich, neni schopna je kryt
zvySenim dani a pfitom ovlada centralni banku. Pokud vlada donuti centralni banku
k financovani vladnich vydaji ,.tisténim penéz", za¢ne do ekonomiky proudit mnozstvi
novych penéz, proti kterému neproudi zddné dodatecné zbozi ani sluzby. V minulych
stoletich dochazelo k takovému znehodnocovani penéz obvykle béhem valek, kdyz
vlady nebyly schopny kryt ohromné valecné nakupy jinak nez tisténim penéz. Tyto
penize se po valce pochopitelné ukazaly jako bezcenné. Ve dvacatém stoleti se vSak
hyperinflace objevily i v mirovych dobach. Historicky nejznaméj$im piipadem byla
némecka hyperinflace roku 1923.

Hyperinflace v Némecku

Inflace v Némecku zacala v roce 1921, kdyz némecké vlada musela platit vitéz-
nym mocnostem reparace a kdyz musela vladnimi vydaji pfispivat na povale¢nou
obnovu infrastruktury v Némecku. Vysoké reparace, které si vitézné mocnosti na
Némecku vynutily, nebyly nejlepsim feSenim. Po prohrané vélce nemélo némecké
obyvatelstvo dost penéz na to, aby jej vlada mohla zatizit tak vysokymi danémi,
ani na to, aby si od né¢ho vlada mohla vyptijcovat. Némecké vladé nezbyvalo nic
jiného, nez ,,rozb&hnout tiskafsky stroj na penize". Penézni zasoba zacala prudce
rust a s ni zacala prudce rist cenova hladina.

Hyperinflace vyvrcholila v roce 1923, kdyz francouzska armada obsadila Poru-
i, protoze Némecko neplatilo véas reparace. Némecka vlada reagovala exploziv-
nim rstem penézni zasoby a inflace v tomto roce dosahla fadoveé deseti miliard
procent.

Hyperinflace nakonec vedla k ,,dolarizaci" némecké ekonomiky - fiSské marky
jiz nikdo nepfijimal a marka zacala byt vytlacovana z obéhu dolarem.
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Dnes uz jsou pamatkou na tuto inflaci jen postovni zndmky, na kterych jsou
¢astky s mnoha nulami. Pro némecké obyvatelstvo vSak byla hyperinflace tragic-
kou udalosti, nebot’ znehodnotila veskeré tispory. Dolehla tak tvrdé hlavné na
stiedni vrstvy, u kterych zvysila popularitu Hitlerovy strany.

V osmdesatych letech 20. stoleti doslo k hyperinflacim v Argentiné a v Bolivii. Jejich
pri¢inou bylo nenasytné zvySovani statnich vydaji do takovych rozméra, ze je vlady
nebyly schopné financovat jinak nez tisténim penéz. V Bolivii doséhla ro¢ni mira infla-
ce v roce 1985 20 000 %. I v téchto zemich vedla hyperinflace postupné k ,,dolarizaci"
ekonomik. Nakonec jejich vlady potlacily hyperinflaci razantnim omezenim ristu
penézni zasoby.

V devadesatych letech prozivalo vysokou inflaci turecké hospodatstvi.

Turecka lira prijde o pét nul

,Turecko, které zhruba deset let proziva inflaci dosahujici trojmistnych ¢isel,
coz z jeho obc¢anti nadé¢lalo ,milionate’, bude mit brzy ,tvrdou liru'. Centralni
banka pfipravila navrh zakona, podle kterého bude nova turecka lira ,o pét nul
kratsi'. Dnes odpovida jednomu americkému dolaru 260 000 tureckych lir, coz
nuti obcany chodit na nakupy s kapsami napéchovanymi penézi. Jizda taxikem
z letisté do mésta stoji kolem sedmi milionti tureckych lir, doplnéni benzinové
nadrze automobilu pfijde na deset milionti. Po denominaci by se jednomu americ-
kému dolaru rovnalo 2,6 turecké liry."

(Lidové noviny, 26. 6. 1998)

26.5
NAKLADOVA INFLACE

Nékladova inflace se 1isi od poptavkové inflace tim, ze jejimi impulzy jsou naklado-
vé ,,Soky". Impulzem této inflace je zvySeni nakladi. Obvykle se jedna o zvySeni
mzdovych nakladt nebo o zvyseni ceny nekteré zakladni suroviny - napiiklad ropy.
Podivejte se, jak ptisobi mzdové nakladovy impulz, ¢ili tzv. mzdovy ,,Sok".

ZvySeni mezd na Zeleznici

Navazme na dfive uvedeny ptiklad zvySeni mezd na Zeleznici. Pokud tomuto
zvySeni mezd neodpovida rast produktivity prace, pak to pro zeleznici znamena
riist mzdovych nakladii. Zeleznice musi tento riist nakladt prenést do svych cen,
jinak by byla ztratova. Zvyseni cen v nakladni Zelezni¢ni dopravé vSak znamena,
ze rostou naklady firem, které ptepravuji své zbozi po zeleznici. Tyto firmy musi
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v

pak rovnéz pienést zvysené naklady do svych cen. Zvysi se naptiklad ceny uhli,
cihel atd. Kdyz se zvysi ceny uhli, musi se zvysit ceny oceli, a kdyz se zvysi ceny

v

cihel, musi se zvysit ceny staveb. Takto se ekonomikou $ifi rlst cen, vyvolany

nakladovym ,,Sokem" - zvySenim mezd zeleznicari.

To ale neni vSechno. Kdyz odborové svazy v jinych odvétvich vidi, ze se zvy-
Sily mzdy zeleznicaid, ptichazeji také s pozadavky na zvySeni mezd. Nechtéji se
smifit s tim, ze by Zelezni¢aii méli vyssi mzdy nez napiiklad zaméstnanci auto-
mobilového primyslu nebo stavebni délnici. Zacina se Sifit ,,mzdova ndkaza";
zvyseni mezd v jednéch odvétvich vyvolava obdobné mzdové pozadavky v dalSich
odvétvich. Firmy, kde roste produktivita prace, mohou zvySeni mezd ,unést" -
nezvysuje jim mzdové naklady. Ale firmy, kde produktivita prace roste pomaleji,
nez mzdové pozadavky, pocit'uji rist mzdovych nakladii a musi zvySovat ceny.

s

Takto se infla¢ni impulz dale $ifi celou ekonomikou.

Podobné pusobi naptiklad zvyseni ceny ropy. Takovy nepiiznivy ropny ,,80k" vyvo-
lava (vetsi ¢i mensi) rust naklada ve vsech odvétvich.

Ale ani nakladovy ,,S0k" sam o sobé jesté neni schopen vyvolat inflaci. Rast
nakladii vede ke snizovani produkce a zaméstnanosti. Objevuje se nedobrovolna neza-
méstnanost. Nedobrovolna nezaméstnanost vSak postupné ,,pesvédéuje" zaméstnance
a jejich odbory, aby revidovali své mzdové pozadavky. Jakmile se tak stane a mzdy
klesnou, klesnou také naklady a ceny.
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Obr. 26-4 Neakomodovany mzdovy ,.8ok" - Rist mzdovych nakladl se projevi v posunu kiivky kratko-
dobé AS nahoru do polohy AS' a ekonomika se dostava z rovnovahy A do bodu B. Cenova hla-
dina se zvysila z P, na P, a realny HDP, klesl na HDP,*. Vznik nedobrovolné nezaméstnanosti
vsak nakonec povede ke snizeni mezd a kiivka AS' se vraci do pivodni polohy AS.



Ndkladova inflace

Obrazek 26-4 ukazuje neakomodovany mzdovy ,,Sok". Rust mezd zvysil naklady,
a proto se kratkodoba kiivka agregatni nabidky AS posunula nahoru. Ekonomika se
dostava z bodu A do bodu B. Cenova hladina roste z P, na P, a HDP klesa. Pak ovSem
vznikéd nedobrovolna nezaméstnanost, ktera nakonec vede k poklesu mezd. Kiivka AS
se posouva zpét do pivodni polohy. HDP se vraci na troven potencialniho produktu
a cenova hladina klesa na pivodni urovei. Je po inflaci.

Jenze mzdovy ,.Sok" muze mit i jiné pokracovani - takové, Ze se jej centralni banka
rozhodne akomodovat zvySenim penéZni zasoby. A teprve pak se rozbéhne inflace.

Centralni banka akomoduje rist mezd

Jsou-li odbory silné a tvrdohlavé a existuje-1i v zemi §tédry systém podpor
v nezaméstnanosti, mize nedobrovolna nezaméstnanost trvat pomérné dlouho.
Snizeni HDP a dlouho trvajici nezaméstnanost jsou ale pro politiky neptijemnou
véci. Ekonomové sice doporucuji vyckavat a nedopustit akomodovani mzdového
rustu, ale vlada je vystavena tlaku vefejnosti, aby s nezaméstnanosti néco udélala.
A centralni banka je vystavena tlaku vlady i vefejného minéni, aby zvySenim
penézni zasoby ,,vyfesila" vysokou nezaméstnanost.

Centralni bankéti jsou jenom lidé. Nechtéji na sob&é nechat odpovédnost za
vysokou nezaméstnanost. A tak se nelze divit, rozhodne-li se centralni banka
v takové situaci zvysit penézni zasobu. Vzdyt' kdo ma cekat na to, az nezaméstna-
nost zdepta lidi natolik, ze budou ochotni akceptovat snizeni mezd, kdyz je ,,po
ruce" méné bolestivé feSeni.
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Obr. 26-5 Akomodovany mzdovy ,,50k" - Rist mzdovych nakladii posunul kiivku AS nahoru do AS'.
Ekonomika se dostava z bodu A do bodu B. Cenova hladina roste z Py na P, a realny HDP klesa.
Poté centralni banka zvysi penézni zasobu, coz posune kiivku AD do AD'. Ekonomika se dosta-
va do bodu C. Cenova hladina roste na P, a realny HDP se vrati na HDP, .
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Pokud centralni banka akomoduje mzdovy rist zvySenim penézni zasoby, zvysi se
agregatni poptavka. Pod vlivem vys$si poptavky mohou firmy opét zvysit vyrobu
a zaméstnanost. Ceny se ovSem dale zvysi. Obrdzek 26-5 ukazuje mzdovy ,,Sok",
ktery je akomodovan ristem penézni zasoby. Rlst mzdovych nékladl nejprve posune
kiivku AS a ekonomika se dostane z bodu A do bodu B. Kdyz centralni banka, ve snaze
snizit nezameéstnanost, akomoduje tento inflacni impulz ristem penézni zasoby, posune
se kiivka agregatni poptavky doprava a ekonomika se nakonec dostava do bodu C.

Jak jste vidéli, pouze akomodované nakladové ,,Soky' mohou vyustit v nakladovou
inflaci. Toto je poptavkové i nakladové inflaci spolec¢né. Odlisuji se sice infla¢nimi impul-
zy, ale aby tyto infla¢ni impulzy vyustily v inflaci, musi je centralni banka akomodo-
vat ristem penézni zasoby. A pravé proto fikame, Ze inflace je penéZnim jevem.

26.6
INFLACNI SPIRALA

Mzdové ,,Soky" jsou velmi nebezpecné, protoZe mohou pieriist v inflacni spird-
lu. Vysvétleni naznacuje nasledujici piklad.

Zhoubna mzdové cenova spirala

Navazme na ptedchozi piiklad, kdy centralni banka akomodovala zvySeni mezd
zvySenim penézni zasoby. Nedobrovolna nezaméstnanost sice zmizela, ale zvySeni
penézni zasoby zvysilo ceny. Zaméstnanci si po urcité dobé uvédomili, ze pied-
chozi zvySeni mezd, které si vynutili, jim nic nepfineslo - protoze se zvysily ceny,
zustaly realné mzdy beze zmény.

Kdyz si to zaméstnanci a odbory uvédomi, jejich mzdové pozadavky se obnovi.
Maji ostatné v rukou padny argument: ,,Inflace znehodnotila nase mzdy a my pouze
pozadujeme, aby zustala kupni sila nasich mezd zachovana." Snizeni cen pochopitel-
n¢ odbory prosadit nemohou, zato v§ak mohou prosadit dalsi riist nominalnich mezd.
Tak se objevi dalsi mzdovy ,,80k" a situace se opakuje. Kdyz centralni banka tento
mzdovy rist opét akomoduje zvysenim penézni zasoby, zvysi se ceny a ,,vrati" realné
mzdy na predchozi tiroven. A zaméstnanci opét pozaduji zvySeni nominalnich mezd.
Marné¢ je politikové a ekonomové nabadaji k mzdové umirnénosti, marné jim vysvét-
luji, Ze rlst mezd vede jen k dalsimu kolu inflacni spiraly.

Tak se za¢ina rozvijet zhoubnd inflacni spirdla. Mzdy a ceny se navzijem
dohanéji, jako kdyz se kocka toc¢i dokolecka a chece se chytit za ocas. Kdyz to
trva par let, nikdo uz si nepamatuje, jaky byl vlastné jeji ptivodni impulz.
Zaméstnanci a jejich odbory se stylizuji do role obétnich beranki inflace a tvrdi,
ze se ji jen brani.




Inflacni oc¢ekavani a setrvacna inflace

Ptivlastek ,,zhoubna" je zde opravdu na misté - je téméi nemozné mzdové ceno-
vou spiralu zastavit, jakmile se jednou rozbéhne.

Obrazek 26-6 ukazuje mzdove cenovou spiralu. Kazdy riist mezd (posun AS) je ako-
modovan riistem pené¢zni zasoby (posun AD) a vyvolava nové kolo mzdové cenovych
,.zavodu".
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Obr. 26-6 Zhoubna mzdové cenova spirala - Ekonomika byla ptivodné v bodé A. ZvySeni mezd posunulo
kiivku AS do AS' a ekonomika se dostala do bodu B. Kdyz centralni banka zvysila pené¢zni
zasobu, posunula se kiivka AD do AD' a ekonomika se dostala do bodu C. Na rtist cenové hla-
diny z Py na P, reaguji odbory novymi pozadavky na zvySeni mezd. Dalsi riist mezd posune
AS' do AS" a ekonomika ,,putuje" do bodu D, atd.

26.7
INFLACNi OCEKAVANI A SETRVACNA INFLACE

Problém inflace je umocnén tim, ze lidé a firmy stanovuji své ceny s ohledem na to,
jakou ocekavaji inflaci. Nasledujici priklad ukazuje, jak lidé stanovuji ceny v infla¢nim
prostiedi.

Infla¢ni ocekavani truhlare
Truhléf pripravuje katalog svého nabytku a premysli, jaké ceny ma pozadovat za
své stoly, zidle a skiin€. Jeho loniské ceny ziejmé nebyly ani pfili§ nizké, ani
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premrsténé, protoze byl schopen plynule uspokojovat objednavky a pfitom se mu
nehromadily zasoby neprodané¢ho zbozi. M¢l by tedy ponechat své ceny beze
zmény?

Truhléf vSak vi, ze béhem loniského roku byla inflace 12 % ro¢né. Domniva se,
ze tato inflace bude pokracovat i v tomto roce. Ocekava, ze se ceny dieva, lakli
a dalSich materiald, které pouziva, budou zvySovat zhruba o 12 %. Ocekava, ze
zbozi, které jeho rodina bude nakupovat, bude zdrazovat o 12 %. Ocekava, ze
lidem, ktefi budou kupovat jeho nabytek, se budou zvySovat diichody o 12 %.
S ohledem na tato sva infla¢ni o¢ekavani stanovi truhlat ceny svého nabytku o 12 %
vyse, nez byly jeho loniské ceny.

Ale co kdyz je truhlafovo infla¢ni oc¢ekavani mylné? Co kdyz se odbory nechy-
staji prosazovat zvySeni mezd a centralni banka se nechysta zvysit penézni zaso-
bu? Zadny problém - feknete si mozna. Truhlat ,,piestielil", jeho nabytek nepijde
na odbyt a on bude nucen své ceny zase pékné snizit. Jenze tak jednoduché to neni.

Jestlize nas truhlai ocekava dvanactiprocentni inflaci, pravdépodobné neni sam.
I ostatni lidé budou oc¢ekavat tuto inflaci a s ohledem na sva ocekavani stanovi své
ceny o 12 % vyse nez vloni. Vyrobei kulatiny, prken, lakt, Sroubti a nafadi, které
truhlai nakupuje a které vehazeji do jeho nakladd, stanovi ceny o 12 % vysSe. Vyrob-
ci potravin, odévil, cigaret, benzinu, kosmetiky a dalSich statkt, které kupuje tru-
hlafova rodina, také zvysi své ceny o 12 %, protoze ocekavaji dvanactiprocentni
inflaci. Zaméstnanci pozaduji zvySeni mezd o 12 %, protoze ocekavaji, ze tak poros-
tou ceny. Zaméstnavatelé se t¢mto mzdovym pozadavkiim ani piili§ nebrani, pro-
toze ocekavaji, ze o 12 % porostou i jejich vlastni ceny.

Tak vidite? Truhlaf mél nakonec pravdu. Opravdu bude dvanactiprocentni infla-
ce. Ted’ uz nemtize snizit své ceny, protoze mu vzrostly naklady. A sviij nabytek
bude dobfe prodavat za zvysené ceny, protoze lidem vzrostly dichody.

A stejné jako on jsou na tom i ostatni. Protoze ocekavali inflaci, zvysili své ceny.
A protoze zvysili své ceny, vyvolali inflaci. Sami tak napliuji sva ocekavani.

Priklad ukazuje, jaky je vztah mezi inflacnim ocekdvanim a inflaci - nebo jinak fece-
no, mezi ocekavanou inflaci a skutecnou inflaci. Kdyby lidé neocekavali inflaci, nezvy-
Sovali by své ceny a k inflaci by nedochazelo. Ale protoze ocekavaji inflaci, zvySuji
své ceny, a protoZe zvySuji ceny, o¢ekavana inflace se méni ve skute¢nou. Infla¢ni
ocekavani ,,napliiuji sama sebe". Vznika tak zacarovany kruh. Protoze inflace pokra-
Cuje, jsou lidé tim vice utvrzovani ve svych inflaénich ocekavanich, kterymi (tfeba
nechténé) udrzuji inflaci dale pfi Zivoté.

Inflaéni oéekavani zapoustéji své kofeny také do dlouhodobych cenovych
a mzdovych smluv. Kdyz se uzaviraji najjemni smlouvy v inflacnim prostredi, strany
zabuduji" ocekavanou inflaci do vyse najemného. Tim inflace vstupuje do naklada
vsech, kdo si najimaji pozemky, domy nebo zafizeni. Kdyz se uzaviraji uvérové smlou-
vy v inflaénim prostiedi, strany ,,zabuduji" ocekavanou inflaci do trokové miry. Tim
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inflace vstupuje do naklada téch, kdo si vyptjcuji kapital, a ti pak podle toho musi zvysit
své vlastni ceny. Kdyz se uzaviraji dlouhodobé mzdové dohody, zaméstnanci a zamést-
navatelé také ,,zabuduji" ocekdvanou inflaci do dohodnutého ristu mezd. Mzdy jsou
indexovany podle o¢ekavané inflace. Tim se ocekavana inflace dostava do ristu mzdo-
vych nakladt a ,,skrze n¢" do rastu cen.

Nejen mzdy - téméf vSechno ma tendenci byt indexovano podle ocekavané inflace.
Vlada indexuje mzdy statnich zaméstnanct, starobni dichody, Zivotni minimum a na
néj navazané socialni prispévky. A lidé podléhaji dojmu, Ze bude-li v§echno indexo-
vano podle inflace, pak inflace vlastné nevadi. Tento dojem je vSak klamny. Diky
inflaénim oc¢ekavanim se inflace v ekonomice ,,zakoreiuje". Inflace tim ziskava
novou vlastnost - setrvacnost. Stava se setrvacnou inflaci, ktera je udrZovana
inflaénimi o¢ekavanimi. Vykofenit setrvac¢nou inflaci v zemi, kde inflace jiz néjaky
ten rok probiha, je velmi tézké.

Ale co centralni banka? Ona prece drzi v rukou , kli¢ k inflaci". Bez ristu penézni zaso-
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by neni zadna inflace mozna. Cozpak centralni banka musi akomodovat setrvacnou inflaci?

Setrvacna inflace - akomodovat nebo neakomodovat?

Inflaéni oéekavani vedou lidi a firmy ke zvySovani cen podle ocekavané infla-
ce. Co by se ale stalo, kdyby centralni banka odmitla takovyto rist cen akomodo-
vat ristem penézni zasoby? ZvySovani cen a mezd by narazilo na nedostatek pencz
v ekonomice, klesal by HDP, rostla by nezaméstnanost.

Ale véaznouci odbyt by piece mél firmy ptimét ke snizeni cen a nezaméstnanost
by méla lidi pfesvédcit, aby souhlasili se snizenim mezd. Jenze kdyz ocekavate
inflaci, ztézi vas néco piiméje, abyste snizili svou cenu. Nevétite, ze to udélaji
ostatni, a proto to nechcete ud¢lat ani vy. Zakotenéna inflacni o¢ekavani zptisobu-
ji, Ze jsou ceny a mzdy ,,strnulé smérem dold", a to i ,,tvafi v tvai" vaznoucimu
odbytu a vysoké nezaméstnanosti.

A opét jsou vlada i centralni banka vystaveny kritice, Ze to dopusti. Kdyby cen-
tralni banka byla ,.,tvrda" a nezvysila by penézni zasobu, neprodejné zasoby a vysoka
nezaméstnanost by nakonec prolomily strnulost cen a mezd, prolomily by i
infla¢ni ocekavani. Jenze takova lécba setrvacné inflace je "bolestiva". Centralni
banka casto nevydrzi tlak nespokojené vetejnosti a radé€ji akomoduje setrvacnou
inflaci zvySenim penézni zasoby. Infla¢ni ocekavani se tim obnovuji a setrvacna
inflace zlstava.

Jak vidite, inflacni ocekavani ¢ini z inflace trvalou soucast ekonomiky. Lidé se nauci
,»Zit s inflaci" a za¢nou ji pokladat za normalni a nevyhnutelnou soucast svého Zivota.

Setrvacna inflace uz nemusi byt udrzovana zadnymi inflacnimi impulzy. PGvodni
inflacni impulzy jsou davnou minulosti a nikdo uz nevi, jak a pro¢ inflace vlastné zaca-
la. Inflace se udrZuje svou vlastni setrvacnosti. Je udrzovana mzdové cenovymi spi-
ralami a inflaénimi ofekdvanimi, které ,,Ziji svym vlastnim Zivotem'. Centralni
banka by je sice mohla pfestat akomodovat, ale tim by mohla vyvolat hospodaiskou
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depresi. Je tézké na sebe vzit takovou odpovédnost. Je téZké inflaci neakomodovat,
jakmile jizZ ,,zapustila kofeny" do o¢ekavani.

26.8

PHILLIPSOVA KRIVKA A VOLBA MEZI
INFLACi A NEZAMESTNANOSTI

Nézory ekonomt na inflaci a nezaméstnanost byly silné ovlivnény ¢lankem Novo-
zéland’ana A. W. Phillipse (The Relationship between Unemployment and the Kate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, Economica 25, November 1958),
ktery sledoval korelaci miry nezaméstnanosti a miry riistu nominalnich mezd ve Velké
Britdnii za vice nez stoleté obdobi. Vysledkem jeho studie byla kiivka, kterd je dodnes
predmétem ekonomickych diskusi.

Obrazek 26-7 znazornuje kiivku v piivodnim Phillipsové pojeti, ktera ukazuje
vztah mezi mzdovou inflaci (ristem nominalnich mezd) a mirou nezaméstnanosti.
(Obrazek je pouze ilustrativni. Neukazuje pvodni ¢isla, kterd Phillips zjistil pro Vel-
kou Britanii, ani realisticka ¢isla pro ¢eskou ekonomiku.)

rocni rust
nomindlnich |
mezd (%) |

(mzdova inflace)
& |

0 ) 34 5 6 7 8 910 mira
nezamestnanosti
(%)
Obr. 26-7 Puvodni Phillipsova kiivka zachycuje vztah mezi mzdovou inflaci a nezaméstnanosti. Nizsi
nezaméstnanost je spojena s vys§im rustem nominalnich mezd.

Inverzni vztah mezi ristem mezd a nezaméstnanosti lze vysvétlit tak, ze kdyz je
nizka nezaméstnanost, zostfuje se konkurence mezi zaméstnavateli pfi hledani pra-
covniktl. Zaméstnavatelé obtizné hledaji lidi potfebné kvalifikace a snazi se je zis-
kat (nebo udrzet) vys§imi mzdami. Také pozice odbori vici zaméstnavatelim je
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silnéjsi, kdyz je nezaméstnanost nizka, a odbory proto troufaleji a snaze prosazuji
své mzdové pozadavky. Kdyz je naopak nezaméstnanost vysoka, zostiuje se kon-
kurence mezi pracovniky, kteii v obavé pfed ztratou zaméstnani radéji nevznaseji
prili§ velké mzdové naroky. Také odbory se pifi vysoké nezaméstnanosti mirni ve
svych pozadavcich.

Pfi pohledu na Phillipsovu kfivku vas mtize napadnout: pro¢ viibec rostou mzdy,
kdyz existuje n¢jaka nezaméstnanost? Protoze trhy prace dosahuji své rovnovahy vzdy
pii ur¢ité nezamestnanosti - tato nezameéstnanost ma bud’ charakter frikéni a struktural-
ni, nebo je to nezaméstnanost dobrovolna. Z toho plyne, Ze nezaméstnanost, tak jak ji
registruji Gfady prace, nemize byt nikdy nulova. Kdyz je registrovana nezaméstnanost
velmi nizka, tak je fakticky na pracovnich trzich nedostatek pracovniki. Kdyby se regist-
rovana nezaméstnanost blizila nule, pak by nedostatek pracovniki jiz vedl k prudkému
rustu mezd.

V 60. letech Ameri¢ané Paul A. Samuelson a Robert M. Sollow upravili Phillipso-
vu kFivku do podoby, ktera ukazuje vztah mezi cenovou inflaci (ristem cen) a mirou
nezaméstnanosti. Jejich Uprava spocivala v tom, ze dali do vzdjemného vztahu rust
nominalnich mezd, produktivity prace a cen. S uritou pfibliznosti plati:

p=w-n

kde p je riist cen, w je rist nominalnich mezd a n je rtst produktivity prace (vSe uda-
vano v procentech).

Tento vztah vychazi z predpokladu, ze firmy v priméru zvysuji ceny podle toho, jak
se jim zvySuji pracovni naklady. A pracovni naklady se jim v priméru zvysuji podle
toho, jak nominalni mzdy ,,pfedbihaji" rist produktivity prace. Kdyz napiiklad produk-
tivita prace roste 2% tempem, ale nominalni mzdy rostou 8% tempem, pak ceny budou
rust pfiblizné 6% tempem.

Obrazek 26-8 ukazuje Phillipsovu kiivku upravenou z mzdové inflace na cenovou
inflaci. Pfedpokladame, Ze produktivita prace roste ro¢nim tempem 2 %. Cerna svisla
osa méfi ro¢ni riist nomindlnich mezd a Cervena svisla osa méfi rocni rist cen (rozdil
dvou dilkli mezi ¢ernou a Cervenou stupnici svislych os je dan pravé riistem produkti-
vity prace). Jak vidite, Phillipsova kiivka, ,,zasazena" do cernych soufadnicovych os,
ukazuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mzdovou inflaci. Tataz Phillipsova kiivka,
»zasazena" do Cervenych soutradnicovych os, ukazuje vztah mezi mirou nezaméstna-
nosti a cenovou inflact.
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Obr. 26-8 Upravena Phillipsova kfivka (pfi 2% rustu produktivity prace) - Phillipsova kiivka ,,zasazena"
do ¢ernych soufadnicovych os ukazuje vztah mezi nezaméstnanosti a mzdovou inflaci. Tataz
kiivka ,,zasazend" do ¢ervenych soufadnicovych os ukazuje vztah mezi nezaméstnanosti a ceno-
vou inflaci.

Ceska Phillipsova k¥ivka

Graf na obrazku 26-9 ukazuje korelaci mezi inflaci a nezaméstnanosti v Ceské
republice v obdobi mezi kvétnem 1998 a bfeznem 1999, tedy v dob¢, kdy nase
ckonomika sklouzavala do recese. I kdyZ je zkoumané obdobi dost kratké, piece
jen nam ukazuje existenci inverzniho vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti.

Inflace vs. nezaméstnanosti v CR
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Obr. 26-9 Inflace vs. nezaméstnanost v CR - Graf ukazuje existenci inverzniho
vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti v Ceské ekonomice v dob¢ jejiho v
sklouzavani do recese.

(M. Cihak: Hospodatské trendy 20, duben 1999, Komeréni banka)




Prirozena mira nezameéstnanosti

Phillipsovou kiivkou modelovany vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti vedl v 60.
letech mnoho ekonomt k zavéru, Ze existuje volba mezi inflaci a nezaméstnanosti.
Nezaméstnanost lze sniZit ,,za cenu" zvySeni inflace a naopak inflaci lze snizit ,,za
cenu'" zvySeni nezaméstnanosti. Z toho vyplyval dilezity zavér pro tehdejsi hospo-
datskou politiku - pokud ekonomové odhadnou pribéeh Phillipsovy kiivky pro kon-
krétni ekonomiku, pak tato kfivka pfedstavuje rizné dosazitelné kombinace inflace
a nezaméstnanosti. Stat (vlada a centralni banka) pak miiZe zvolit urcity bod na této
krivee jako politicky cil. Zvolenou kombinaci inflace a nezaméstnanosti docili urci-
tym ,,nastavenim ventilu'" agregatni poptavky (nastavenim urcitého tempa ristu
penéZni zasoby).

To byla velice lakava myslenka. Vypadalo to, Ze stat mize mit nad ekonomikou docela
dobrou kontrolu. Jiz od hospodaiské deprese 30. let se ekonomové dohadovali, zda stat
ma ¢i nema ovliviiovat agregatni poptavku a jejim prostiednictvim miru nezaméstna-
nosti. John M. Keynes a jeho stoupenci to doporucovali, protoze povazovali nezamést-
nanost za nejveétsi zlo. Jejich konzervativni odpircei to odmitali, protoze povazovali za
vétsi zlo inflaci, kterd by, podle jejich minéni, byla podnécovanim agregatni poptavky
zazehnuta. Phillipsova kiivka jako by nabizela kompromisni feSeni. Jako by fikala:
,»O co se prete, vzdyt’ jde jen o volbu ur¢itého bodu na kiivee." Pravicova vlada bude
binaci s vy$$i nezaméstnanosti), a proto bude chtit ,,nastavit" mensi rist agregatni poptav-
ky. Levicova vlada upfednostni vyssi bod na kiivce (niz$i nezaméstnanost v kombina-
ci s vyssi inflaci), a proto bude chtit vice ,,popustit uzdu" poptavce.

Vyvoj v 70. letech vSak ukazal, Ze tyto predstavy ekonomii a politiki o ,,volitel-
nosti'" mezi inflaci a nezaméstnanosti byly mylné.

26.9
PRIROZENA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Milton Friedman podrobil Phillipsovu kiivku zasadni kritice jiz v roce 1968 (M. Fried-
man: The Role of Monetary Policy, American Economic Review 58, March 1968). Varo-
val, ze volba mezi inflaci a nezaméstnanosti je pouhou iluzi. Pfedpovédél, ze bude-li
stat nadale uméle udrzovat nizkou nezaméstnanost podnécovanim agregatni poptavky,
inflace zacne akcelerovat. O tii roky pozd¢ji se Friedmanova varovna ptedpovéd’ zacala
vypliovat. Od pocatku 70. let zacala americka ekonomika proZivat soucasny rist
inflace i nezaméstnanosti, coZ bylo zcela v rozporu s teorii, o kterou se opirala Phil-
lipsova k¥ivka. Phillipsova kiivka, kterou ekonomové pro americkou ekonomiku odhadli
a o kterou politikové opirali své ,,cilové" kombinace nezaméstnanosti a inflace, pte-
stavala fungovat. Ekonomika se pfestala ,,posouvat po kiivce" a zacala se ,,posouvat
nad kiivku", tedy do stale horS$ich kombinaci inflace a nezaméstnanosti.
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Vysvétleni nabidl Friedman, kdyz zavedl pojem pfirozend mira nezaméstnanosti.
To je takova mira nezaméstnanosti, pri které jsou pracovni trhy v rovnovaze -
neprojevuje se ani nedostatek pracovniki, ani nedobrovolna nezaméstnanost.
Soucasti pfirozené miry nezameéstnanosti je pouze frikéni nezaméstnanost, kratkodoba
strukturalni nezameéstnanost a ovsem také dobrovolna nezameéstnanost.

Kdyz se stat pokousi snizit nezaméstnanost pod jeji pfirozenou miru zvySovanim
agregatni poptavky, nebude uspésny. Ale ukazme si to radéji na ptikladu.

SniZeni nezaméstnanosti pod prirozenou miru

Dejme tomu, Ze prirozend mira nezaméstnanosti v urcité ekonomice je 7 %. Pred-
pokladejme, Ze nezaméstnanost je na pfirozené miie 7 % a inflace je nulova. Politi-
kové vSak povazuji takovou nezaméstnanost za pfili§ vysokou a chtéli by ji snizit na
4 %. Lze toho dosahnout zvySenim agregatni poptavky - vlada proto zvysi vladni
vydaje a centralni banka je bude akomodovat rlstem pen¢zni zasoby. Rust poptavky
zvysi nomindlni mzdy a ceny, lidé a firmy podlehnou penézni iluzi a pod jejim vlivem
zvySuji nabidku prace a produkci. Nezaméstnanost klesa ze 7 % na 4 %.

Zvyseni poptavky vSak predstavuje téz inflacni impulz, a tak se inflace zvysi
z nuly na 3 %. Ekonomika se posunula na vyssi bod Phillipsovy kiivky. Vlada je
spokojena, protoze povazuje 3% miru inflace za pfijatelnou ,,cenu" za dosazeni
4% miry nezaméstnanosti.

Jenze penézni iluze postupné vyprchava, lidé a firmy si zacinaji uvédomovat, Ze
se pro né realné nic nezménilo. Proto 1idé opét snizuji nabidku prace a firmy opét
snizuji produkci. Nezaméstnanost roste a priblizné do roka se vraci na svou pfiro-
zenou miru 7 %.

Ale inflace se zpét na nulu nevrati a setrva na 3 %. Kdyz totiz inflace po cely
rok pretrvavala, lidé a firmy ji zacaly ocekavat i v budoucnu. Sva infla¢ni oceka-
vani ,,zabudovali" do svych cen a do dlouhodobych smluv. Ocekavana inflace se
stala soucasti indexovani mezd, diichodu, socialnich prispévka statu atd. Stala se
z ni setrvaéna inflace, kterd zapustila kofeny a od té doby se bude udrzovat.

Tak se ekonomika dostala mimo Phillipsovu kiivku - nezaméstnanost 7 % je
nyni spojena s 3% inflaci.

Obrazek 26 - 10 ilustruje tento ptiklad. Ekonomika byla ptivodné v bodé A, na pfi-
rozené mife nezaméstnanosti a nulové inflaci. Kdyz politikové stimulovali agregatni
poptavku, ekonomika se posunula po Phillipsové kiivce nahoru do bodu B. Jenze pod
pfirozenou mirou nezaméstnanosti mize setrvat jen kratce (zhruba do jednoho roku).
Po vyprchéani penéznich iluzi se nezaméstnanost vraci na svou pfirozenou miru, avSak
dosazena inflace se stala soucasti inflacnich ocekavani a setrvava. V dlouhém obdobi se
tedy ekonomika dostava do bodu C.
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Obr. 26 - 10 Posun Phillipsovy kiivky - Pivodni Phillipsova kiivka PC prochazela pfirozenou mirou neza-
méstnanosti 7 %. ZvySenim agregatni poptavky se ekonomika posunula do bodu B. Po vypr-
chani penéznich iluzi se vSak vraci na pfirozenou miru nezaméstnanosti. Inflace 3 % se vSak
jiz zabudovala do inflacnich ocekavani, a proto se ekonomika dostava do bodu C. Phillipsova
kiivka se méni na PC a ztélestiuje 3% inflacni oCekavani.

Nové situaci ovSem odpovida nova Phillipsova kiivka. ProtoZe se 3% inflace
»zabudovala" do ofekavani a stala se setrvacnou, kazda mira nezameéstnanosti
bude nyni spojena s inflaci 0 3 % vys$si nez diive. Ekonomika se nyni miiZe pohy-
bovat jiZ nikoli po pivoedni ki'ivce PC, nybrz po nové kiivce PC, ktera v sobé ,,zté-
lestiuje'" 3% infla¢ni o¢ekavani.

26.10
AKCELERUJICI INFLACE

Jak jste vidéli, stat neni schopen dlouhodobé ,,stlacit" nezaméstnanost pod jeji pfiroze-
nou miru. Kazdy takovy pokus je uspésny jen kratkodobé - po dobu, po kterou lidé a firmy
podléhaji penéznim iluzim a nejsou schopni rozeznat zmény nominalnich veli¢in od real-
nych. V dlouhém obdobi se nezaméstnanost samovolné vraci na svou pfirozenou miru.

Ale co kdyz je stat nepoucitelny a bude se opakované pokouset snizit nezaméstna-
nost pod jeji pfirozenou miru? Pak disledkem bude akcelerujici inflace. Pokracujme
v naSem piikladu.
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UdrZovani nezaméstnanosti pod piirozenou mirou

Predpokladejme, Ze se stat neda odradit neuspéchem. Kdyz se nezaméstnanost
vratila na 7 %, pokusi se ji opét snizit na 4 %. ZvySenim penézni zasoby da eko-
nomice novy inflaéni impulz. JenZe nyni bude snizeni nezaméstnanosti ,,vykou-
peno" vyssi inflaci: novy infla¢ni impulz zvysi setrvacnou inflaci, dejme tomu na
6%.

A vSe se opakuje. Po urcité dob¢ se ekonomika vraci na svou pfirozenou miru neza-
meéstnanosti, ale inflace jiz setrvava na 6 %. Politikové se nedaji odradit netspéchem
a budou se opakovang¢ snazit o udrzeni 4% nezamé&stnanosti. A zatimco ekonomika
bude mit tendenci se stale vracet na prirozenou miru nezaméstnanosti, kazdy novy
infla¢ni impulz bude miru inflace dale a dale zvySovat. Inflace akceleruje.

Tuto situaci ukazuje obrazek 26-11. Kazdy novy pokus snizit nezaméstnanost zvy-
Senim agregatni poptavky je uspésny jen kratkodobé. V dlouhém obdobi vede jen ke
zvyseni inflacnich ocekavani a setrvacné inflace. Udrzovani nezameéstnanosti na. 4 %
povede nejprve ke zvyseni inflace na 3 %, pak na 6 %, pak na 9 % atd. Inflace bude
akcelerovat. A to tak dlouho, dokud stat nedovoli nezaméstnanosti ,,usadit se" na své
pfirozené mife.
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Obr. 26 - 11 Akcelerace inflace - Kazdé ,kolo" zvySeni agregatni poptavky snizi nezaméstnanost kratko-
dobé ze 7 % na 4 % a zaroven zvysi inflaci a inflacni o¢ekavani o 3 %. Ekonomika se dlou-
hodobé¢ vraci na pfirozenou miru nezaméstnanosti a Phillipsova kiivka se posouva nahoru.
Ekonomika postupné ,,putuje" z bodu A do B, do C, do D atd.
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Akcelerace inflace je zndzornéna posuny Phillipsovy kiivky vzhiru. Kazdy novy
poptavkove inflaéni impulz totiz zvysi inflaéni ocekavani a posune Phillipsovu
kfivku vzhtru. Kazdé vyssi Phillipsové kiivce odpovidaji vyssi ,,zabudovana"
infla¢ni ocekédvani a vyssi setrvacnd inflace. Vertikdlu PC;, prochazejici pfirozenou
mirou nezaméstnanosti, bychom mohli oznacit jako ,,Phillipsovu kfivku dlouhého
obdobi".

Zavér je ziejmy. Volba mezi inflaci a nezaméstnanosti existuje jen v kratkém
obdobi, nikoli v§ak v dlouhém obdobi. V dlouhém obdobi existuje jen prirozena
mira nezaméstnanosti. A chtéji-li politikové podnécovanim agregatni poptavky
udrzovat nezaméstnanost dlouhodobé pod prirozenou mirou, pak musi pocitat
s tim, Ze to bude vykoupeno nikoli vyss7 inflaci, nybrz akcelerujici inflaci.

Lze to fici i tak, ze ,,klesajici" Phillipsova kiivka, ktera naznacuje inverzni vztah
mezi inflaci a nezaméstnanosti, plati jen pro kratké obdobi -je to kratkodobd Phil-
lipsova kiivka. Avsak dlouhodobad Phillipsova kiivka (ma-li tento pojem viibec smysl)
je vertikalni a prochazi pfirozenou mirou nezaméstnanosti.

Tyto poznatky o chovani Phillipsovy kiivky znamenaly konec iluzi o tom, Ze by exi-
stovala volba mezi nezaméstnanosti a inflaci a Ze by politikové mohli jako svij
politicky cil volit riizné kombinace inflace a nezaméstnanosti. Znamenala také
konec predstav, Ze by stat dokazal dlouhodobé sniZit nezaméstnanost prostiednic-
tvim podnécovani agregatni poptavky. Timto zplisobem lze totiz pouze stlacit neza-
méstnanost kratkodobé pod jeji pfirozenou miru.

Snizeni samotné prirozené miry nezaméstnanosti by vyzadovalo Uplné jinou politi-
ku. Vyzadovalo by zfejmé snizit podpory v nezaméstnanosti (popiipadé i dalsi socialni
prispévky) a zpfisnit podminky jejich poskytovani, protoze tim by se snizila dobrovol-
na nezaméstnanost.

Pfirozena mira nezaméstnanosti se pohybuje né¢kde mezi 4 % az 8 %, ale je v riz-
nych zemich rizné vysoka. Zavisi to na mnoha faktorech - naptiklad také na demo-
grafickém slozeni obyvatelstva, na migraci aj. Z ekonomickych faktorti jsou nejdile-
Evropské unie je dnes pfirozend mira nezaméstnanosti vyssi nez v USA a v Japonsku.
Pficinu lze najit praveé ve $tédrosti evropskych socialnich ddvek a v malé pruznosti
evropskych pracovnich trht ve srovnani s USA a Japonskem.

Ale rozpoznat, jakd mira nezaméstnanosti je v konkrétni ekonomice onou ,,piiroze-
nou mirou", je obtizné. Ziejmé jediny zpusob, jak poznat, zda nezaméstnanost je nebo
neni na své pfirozené mife, je pozorovat, co se d¢je s inflaci. Pokud inflace akceleruje,
naznacuje to, Ze je nezaméstnanost ,,prili§ nizka" - Ze je pod svoji pFirozenou
mirou. Pokud inflace deceleruje (sniZuje se mira inflace), je nezaméstnanost nad
prirozenou mirou. A kdyZ je mira inflace stala, miZeme poklidat miru nezamést-
nanosti za pfirozenou.
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SHRNUTI

o Inflace je zmenSovani kupni sily peneéz, nikoliv kupni sily /idi. ZmenSuje
délku ,,metru", ktery pouzivame k méteni ekonomickych veli¢in. Samy ekono-
mické veliiny redlné nejsou inflaci ménény.

o Opakem inflace je deflace - snizovani cen. Pokud se snizuje mira inflace,
mluvime o desinflaci.

o Cenovymi indexy pro méteni inflace jsou deflator HDP, index spotrebitel
skych cen (CPI) a index cen vyrobcii (PPI).

o Inflace pterozdéluje bohatstvi ve prospéch téch, ktefi ,,plati", a na tkor téch,
kterym ,,je placeno". Tim vnasi do spole¢nosti nespokojenost a napéti.

o Inflace prerozdéluje bohatstvi jen tehdy, kdyz jsou smlouvy dlouhodobé
a kdyz inflace neni o¢ekavana. Proto inflace vyvolava tendenci k uzavirani krat-
kodobych smluv nebo k zakalkulovani o¢ekavané inflace do smluv. Piikladem
je indexovani mezd v mzdovych dohodéch.

o Inflace zptisobuje, ze ceny ztraceji svou informacni kvalitu. Jsou zkresleny
»inflaénim Sumem", ktery zamlzuje jejich vypovidaci schopnost. Lidé se pak dopou-
$téji chyb a jejich ekonomické chovani ztraci racionalitu.

D Rozlisujeme inflaci poptavkovou (poptivkou tazenou) a inflaci nakladovou
(naklady tlacenou). Poptavkovy inflacni impulz vychazi ze zvyseni nékteré slozky
agregatnich vydaju. Impulzem nakladové inflace je zvySeni nakladi.

0 Inflacni impulzy samy k inflaci nestaci. Aby vyustily v inflaci, musi je cen
tralni banka akomodovat ristem penézni zasoby. Proto je inflace ve své podstaté
penéznim jevem.

o Mzdové ,Soky" jsou zvlast’ nebezpecné, protoze mohou prertst v nekonec-
nou inflacni spiralu.

o Protoze lidé ocekavaji inflaci, zvySuji své ceny a o¢ekavana inflace se méni
ve skute¢nou inflaci. Inflace se tim stava setrvacnou inflaci.

O Phillipsova krivka ukazuje inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti.
Vyvolava tim dojem, Ze existuje volba mezi inflaci a nezaméstnanosti, Ze neza-
meéstnanost 1ze snizit ,,za cenu" zvySeni inflace a naopak. Stat by pak mohl volit
urcity bod na této kiivce jako politicky cil a zvolenou kombinaci inflace a neza-
meéstnanosti docili uréitym ,,nastavenim ventilu" agregatni poptavky.

0 Volba mezi inflaci a nezaméstnanosti existuje jen v kratkém obdobi. V dlou-
hém obdobi existuje jen prirozend mira nezaméstnanosti.

o Chteji-li politikové ovliviiovanim agregatni poptavky udrzovat nezaméstna-
nost dlouhodobé pod ptirozenou mirou, bude to vykoupeno nikoli vyss7 inflaci,
nybrz akcelerujici inflaci.

O Snizeni prirozené miry nezaméstnanosti by vyzadovalo snizit podpory v neza-
méstnanosti a dalsi socialni prispévky a zpfisnit podminky jejich poskytovani, pro-
toze tim by se snizila dobrovolna nezameéstnanost.




Otazky a priklady

o Pokud inflace akceleruje, naznacuje to, Ze je nezaméstnanost pod svoji pfi-
rozenou mirou. Pokud inflace deceleruje, je mira nezaméstnanosti nad svou pfiro-
zenou mirou. Kdyz je mira inflace stala, je mira nezaméstnanosti na své prirozené
mife.

KLICOVE POJMY

Inflace « deflace * desinflace ¢ deflator HDP e« index spotiebitelskych cen (CPI)
* index cen vyrobct (PPI) ¢ ,infla¢ni Sum" ¢ inflacni impulz * akomodovani inflac-
niho impulzu * poptavkova (poptavkou tazend) inflace * ndkladova (naklady tlacend)
inflace * inflacni spirdla ¢ inflacni ocekavani ¢ setrvacnd inflace ¢ indexovani infla-
ce * Phillipsova kiivka ¢ mzdova inflace ¢ cenové inflace * pfirozend mira neza-
méstnanosti ¢ akcelerujici inflace * dlouhodoba Phillipsova kiivka.

OTAZKY A PRIKLADY

Otazka 1.
Setkate se s tvrzenim: ,,Inflace zvysuje zivotni naklady lidi." Je toto tvrzeni pravdivé? Zduvodnéte.

Otazka 2.
Co byste odpovédéli na otazku: ,Je lepsi inflace nebo nezaméstnanost?"

Otazka 3.

Co tikate tvrzeni: ,,Nelze snizit inflaci i nezaméstnanost soucasné. Inflaci lze snizit jen za cenu vyssi
nezamé&stnanosti a nezaméstnanost lze snizit jen za cenu vyssi inflace."

a) Pro€ neni pravdivé?

b) Co by bylo nutné jesté k tomuto tvrzeni pfidat, aby bylo pravdivé?

Otazka 4.
Nekdy slysite, ze riast mezd vyvolava nakladovou inflaci, protoze vy$si mzdy zvySuji firmam naklady.

Je to pravda?

Otazka 5.
Nékdy slysite, ze rast mezd vyvolava nakladovou inflaci, jindy zase slysite, ze rist mezd vyvolava
poptavkovou inflaci, protoze se zvySeni mezd promitne do vyssi poptavky. Jakou inflaci tedy vlastné

rust mezd vyvolava?

Otazka 6.
Ocekava se, ze se v pristich letech bude inflace snizovat. Znamena to, ze je dnes pfizniva doba vzit si

hypote¢ni tver?
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Priklad 1.

Obrazky 26.A a 26.B ukazuji inflaci a nezaméstnanost dvou ekonomik. Cim se tyto ekonomiky 1i&i?

mira
inflace

N
(%)

Obr. 26.Aa 26.B

Priklad 2.

Znazométe pomoci Phillipsovy kiivky dvé ekonomiky, které se nelisi pfirozenou mirou nezaméstna-

mira
inflace
i{;.;; )

dlouhodoba
Phillipsova kiivka

mira
nezaméstnanosti

(%)

nosti, ale lisi se zabudovanymi inflaénimi o¢ekavanimi.

Priklad 3.

Pfirozena mira nezaméstnanosti je 4 %. Inflacni ocekavani jsou 2 %. Skute¢na mira nezaméstnanosti

je v8ak 6 %. Co se v budoucnu stane s nezameéstnanosti a s inflacnimi o¢ekavanimi? Znazornéte to

pomoci Phillipsovy kiivky.

dlouhodobi
‘ Phillipsova kiivka

N mira
nezameéstnanosti
(%)
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Menovy kurz

Vétsina zemi méa svou vlastni ménu. Ceska republika ma éeskou korunu, Slovensko mé
slovenskou korunu, Svycarsko mé §vycarsky frank, USA maji americky dolar, Kanada
ma kanadsky dolar, Evropska unie ma euro. V této kapitole se budeme zabyvat otazkou,
¢im jsou urceny relace (pomery) mezi zahrani¢nimi ménami - naptiklad za kolik ceskych
korun Ize koupit euro nebo americky dolar. Témto relacim fikame menové kurzy.

27.1
MENOVY KURZ A MENOVY TRH

Ménovy kurz (téZ devizovy kurz) je cena mény vyjadiena v zahrani¢nich
ménach. Napiiklad ménovy kurz ceské koruny je 33,50 K¢ za americky dolar, 18,50 za
némeckou marku nebo 2,60 K¢ za rakousky Silink. Podivejte se na kurzovni listek, uve-
fejiiovany denné v novinach. Ukazuje nam kurz ¢eské koruny.

Kurzovni listek (platnost od 23. 3.1999)

Zemé Ména Kurz ¢eské koruny CNB
(kurz CS) (devizy)
nakup prodej stired
Australie 1 AUD 21,280 23,150 22,126
Britanie 1 GBP 55,460 58,890 57,060
Dansko 1 DKK 4,960 5,310 5,131
Japonsko 100 JPY 28,650 31,150 29,849
Kanada 1 CAD 22,360 24,060 23,184
Norsko 1 NOK 4,390 4,660 4,517
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Zemé Ména Kurz ¢eské koruny CNB
(kurz CS) (devizy)
nakup prodej |stred
N. Z¢land 1 NZD 18,080 19,350 18,622
Recko 100 GRD 11,260 12,600 11,856
Svédsko 1SEK 4,130 4,420 4,269
gvycarsko 1CHF 23,460 24,460 23,882
USA 1 USD 34,110 36,050 35,066
EMU 1EUR 37,230 39,040 38,125
Slovensko 100 SKK 82,970 87,690 85,318
Polsko 1PLN 8,914
Mad’arsko 100HUF 15,052
Tabulka 27 - 1 Pozn.: CS - Ceska spofitelna, CNB - Ceské narodni banka

Sloupec ,,nakup" znamend, Ze by od vas Ceska spofitelna 23. 3. 1999 koupila napii-
klad americky dolar za 34,110 K&. Sloupec ,,prodej" znamena, Ze by vam Ceska spofi-
telna prodala americky dolar za 36,050 K¢.

Mény ruznych zemi se sméiuji na ménovém trhu. Jak vypada ménovy trh? Bézné
se setkavate s ménovym trhem jako turisté - kdyz jedete do zahranici, potfebujete
zahrani¢ni ménu v podobé bankovek. Podivejte se znovu na kurzovni listek. Prvni
a druhy sloupec udévaji, za kolik Ceska spofitelna nakupuje, resp. prodava valuty ~
zahrani¢ni bankovky. Manipulace s valutami je pro banku nakladna a pravé rozdil mezi
nakupnim a prodejnim kurzem ji kryje tyto naklady.

Trh s valutami je vSak jen ,tenkym okrajem" ménového trhu. Nas bude zajimat
ménovy trh, na kterém se kupuji a prodavaji rozhodujici objemy mén a na kterém se
skute¢né utvaieji ménové kurzy (na kurzovnim listku odpovidaji sloupci ,,stfed"). Na
tomto ménovém trhu obchoduji jednak dovozci a vyvozci zbozi a sluzeb a jednak inves-
tofi, ktefi investuji do ¢eskych nebo do zahrani¢nich aktiv. Mény se zde jiz obchoduji
ve velkém a nemaji podobu bankovek, ale bankovnich vkladi (v tom pfipadé mlu-
vime nikoli o valutich nybrz o devizach). Naptiklad nakup dolarti za koruny zde zna-
mena nakup dolarovych bankovnich vkladt za korunové bankovni vklady.

AKktéri na ménovém trhu

Skoda Plze#i vyvazi tramvaje do USA, kde je prodava za dolary. Dolary pak
v bankach vyméiuje za koruny, protoze své zaméstnance a akcionare vyplaci
v korunach a také ostatni své néklady plati v korunach. Skoda Plzei a dalii vyvoz
ci zbozi a sluzeb tak na ménovém trhu vytvaieji nabidku dolard a poptavku po
korunach.
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Podnik Transgas dovazi zemni plyn z Ruska a plati za n¢j americkymi dolary.
Dolary nakupuje v bankach za koruny, protoze od svych ¢eskych odbératelti dosta-
va za plyn koruny. Transgas a dalsi dovozci zbozi a sluzeb tak na ménovém trhu
vytvarteji poptavku po dolarech a nabidku korun.

Jisty penzijni fond se rozhodl zménit strukturu svych aktiv - snizit podil koru-
novych dluhopisti a zvysit podil dolarovych dluhopisti. Proto prodava korunové
dluhopisy a za ziskané koruny pak nakupuje dolary, aby mohl kupovat dolarové
dluhopisy. Tim vytvaii na ménovém trhu poptavku po dolarech a nabidku korun.

Obrazek 27-1 schematicky znazoriuje, kdo vytvaii nabidku a poptavku na méno-
vém trhu. Vyvozci ¢eského zboZi a sluZeb vytvareji nabidku zahrani¢nich mén
a poptavku po ¢eskych korunach. Dovozci zahrani¢niho zboZi a sluZeb naopak
vytvareji nabidku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

Dalsimi aktéry na mé€novém trhu jsou investofi, nakupujici a prodavajici ¢eska
a zahrani¢ni aktiva (naptiklad bankovni vklady nebo dluhopisy a dalsi cenné papiry).
Investori, ktefi nakupuji ¢eska (korunova) aktiva, vytvareji nabidku zahrani¢nich
mén a poptavku po korunach. Naopak investori, ktefi nakupuji zahranicni aktiva,
vytvareji nabidku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

Cesti vvvorci Cesti dovozcel

zboii a sluzeb 1 |zboii a sluzeb

A

nabidka dolaril /MENOVY) / poptavka po ¢ ————

a poptivka |  TRH dolarecha |_"‘"""““” e o
s po korundch  ‘furz KeUsp/ \nabidka korun S ”'!]‘"P"!'“ :

ceskd aktiva ) == zahrani¢ni

za dolary B - aktiva

za koruny

Investofi
nakupujici

Obr. 27-1 Poptavka a nabidka na ménovém trhu - Poptavku po dolarech a nabidku korun vytvareji cesti
dovozci zbozi a sluzeb a investoii nakupujici dolarova aktiva za koruny. Poptavku po korunach
a nabidku dolart vytvaieji ¢esti vyvozci zbozi a sluzeb a investoii nakupujici eska aktiva za
dolary.

Zmény poptavky a nabidky na ménovém trhu vyvolavaji zménu ménového kurzu.
Prectéte si priklady.

Zmény vyvozu a dovozu
Na ménovém trhu prevlada kurz 32 K¢ za americky dolar. Co se stane, kdyz se ve

’ v

sveété zvysi poptavka po nasem zbozi a zvysi se nas vyvoz? Nasi vyvozci utrzi
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za své zbozi dolary a budou je chtit sménit za koruny. Zvysi se tedy nabidka dola-
ri a poptavka po korundch. V disledku toho koruna zhodnocuje viic¢i dolaru -
kurz se zméni naptiklad na 31 K¢ za dolar.

Opét vyjdéme z kurzu 32 K¢ za dolar, ale nyni pfedpokladejme, ze doslo ke zvy-
Seni dovozu zahrani¢niho zbozi a sluzeb. V disledku toho se zvysi nabidka korun
a poptavka po dolarech. To ma za nasledek znehodnoceni koruny vii¢i dolaru -
kurz se zméni naptiklad na 33 K¢ za dolar.

Puvodni rovnovazny kurz byl 32 K¢ za dolar. Pak ale investofi zacali upied-
nosthovat korunova aktiva (korunové bankovni vklady a korunové dluhopisy) pred
dolarovymi aktivy. Aby mohli nakoupit korunova aktiva, nakupuji koruny za dola-
ry. Roste poptavka po korunach a nabidka dolarti. V disledku toho koruna zhod-
nocuje vici dolaru naptiklad na 30 K¢ za dolar.

Opét vyjdéme z kurzu 32 K¢ za dolar, ale nyni pfedpokladejme, Ze investoii
zacCali naopak ,,utikat" od korun k dolarim. Jejich prodeje korun a nakupy dolarti
znamenaji zvyseni nabidky korun a poptavky po dolarech. Koruna vici dolaru
znehodnocuje - kurz se zméni naptiklad na 34 K¢ za dolar.

KdyzZ poptavka po urcité méné vzroste oproti jeji nabidce, dochazi k apreciaci
meny - K jejimu zhodnoceni v poméru k zahrani¢nim ménam. KdyZ naopak nabid-
ka mény vzroste oproti poptavce po ni, dochazi k depreciaci mény - K jejimu zne-
hodnoceni vi¢i zahrani¢nim ménam.

Meénovy kurz je dnes zavisly spiSe na chovani investorti nez na zahrani¢nim obchodé.
Kdyz investofi ocekavaji, ze ekonomika poroste, investuji do jeji mény a ta apreciuje.

Proc¢ roste dolar a klesa euro?

Na zacatku roku 1999 vznikla spolecné evropska ména euro. Jeji kurz k ame-
rickému dolaru byl tehdy 1,18 dolard za euro a zdalo se, ze euro bude silnou své-
tovou ménou. Evropskd ména vSak zacala vici dolaru oslabovat a na konci roku
1999 se jiz euro prodavalo za jeden dolar. Depreciace eura viuci dolaru pokracova-
la i v roce 2000. V dubnu byl jiz dolar o plnou tfetinu drazsi nez v dobé, kdy euro
vzniklo.

Jak si vysvétlit toto oslabovani evropské mény? Americkd ekonomika roste
rychleji nez ekonomika Eurolandu. Americké hospodafstvi vykazovalo silny rist
béhem celého posledniho desetileti, coz nelze fici o Evropé. Neni divu, Ze inves-
tofi zacali povazovat dolar za jistéjsi investici nez euro. Rostouci dvéra investo-
ru v dolar jde ruku v ruce s jejich divérou v americkou ekonomiku. Marna byla
snaha Evropské centralni banky zastavit pokles eura vuci dolaru zvySenim evrop-
skych trokovych sazeb. Nepomohla ani prohlaseni piedstavitelil banky, Ze evrop-
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ské hospodafstvi je v daleko lepSim stavu, nez ukazuje kurz eura. Investofi uveéfili
vice zprave, ze americkou ekonomiku ¢eka dalsi rist, a dolar dale posiloval.

Velky obchod a kurz koruny

V fijnu 2000 zaplatila némecka firma Cmobil 700 miliond eur za akcie Ceské-
ho RadioMobilu. Aby mohla uskutecnit platbu, zacala na ¢eském devizovém trhu
nakupovat koruny. Koruna posilila nejprve ze 35,40 K¢ za euro na 35,25 za euro,
ale porad témét nikdo koruny neprodaval. Velei ,,hraci" na trhu oc¢ekavali, ze koru-
na dale posili. Teprve kdyz koruna posilila az na 34,90 K¢ za euro, zacaly se koru-
ny vice prodavat. Nakonec koruna posilila pod vlivem tohoto obchodu béhem jedi-

ného dne o 80 haléru.

Ménovy trh neni trhem centralizovanym (jako naptiklad burza cennych papirt).
Je rozptylenym trhem, kde se s ménami obchoduje na riznych (Casto velmi vzdalenych)
mistech - obvykle v bankach. Piesto se blizi dokonale konkurenénimu trhu. Nasle-
dujici priklad objasiiuje, proc.

ArbitraZe na ménovém trhu

Kurz ¢eské koruny na ménovém trhu ve Vidni je 32 K& za americky dolar. Je
mozné, aby byl kurz koruny v Londyné jiny - napiiklad 33 K¢ za dolar? Pred-
stavme si, ze by tomu tak bylo. Pan Fiala, na$ znamy spekulant, opét rozezna svou
ziskovou piilezitost a ihned ji vyuzije. Zacne provadét arbitraz - bude za koruny
nakupovat dolary ve Vidni, aby je pak prodal za koruny v Londyné. M4 volny mili-
on korun a nakoupi za n€ ve Vidni 31 250 dolarti (1 000 000 : 32). Ty pak proda
v Londyné za 1 031 250 K¢ (31 250 x 33). Jeho zisk z této arbitraze je 31 250 K¢.

Tak jako pan Fiala se budou chovat i ostatni finan¢nici na ménovych trzich.
Tyto arbitraZze posléze za¢nou ménit kurz koruny ve Vidni i v Londyné. Ve Vidni
budou nakupy dolart za koruny zvySovat nabidku korun, coz bude korunu vici
dolaru zleviiovat nad 32 K¢ za dolar. V Londyné naopak budou prodeje dolart za
koruny zvySovat poptavku po korunach, coz bude korunu vici dolaru zdrazovat
pod 33 K¢ za dolar.

Arbitraze tedy sblizuji kurzy koruny na obou trzich. Budou pokracovat tak
dlouho, dokud nebude kurz koruny ve Vidni i v Londyné stejny. Teprve potom
ustanou, protoze pak jiz na nich nebude mozné vydélat.

Jak vidite, kurz koruny na v§ech ménovych trzich bude diky arbitrazim stejny.
Totéz plati pro kazdou ménu, s niz je mozné na ménovych trzich volné obchodovat. Arbi-
traZe na ménovych trzich jsou pfitom velmi rychlé a nevyzaduji vysoké naklady. Ucastni-
ci ménovych trhli dnes mohou rychle nakupovat a prodavat ohromné sumy mén na jakko-
li velké vzdalenosti. Proto miiZeme mluvit o jednom globalnim ménovém trhu.
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27.2
MENOVY KURZ A UROKOVA PARITA

V malé a oteviené ekonomice (jakou je ceska ekonomika) s volné obchodovatelnou
ménou je ménovy kurz urcen piedevsim chovanim investorti. Ti jsou dnes nejveétsimi
,hraci" na ménovém trhu. Investofi drzi financni aktiva (cenné papiry a bankovni vkla-
dy) v riznych ménach. Rozhoduji se mezi dolarovymi, eurovymi, jenovymi, koruno-
vymi a jinymi aktivy. Tito investofi svymi nakupy a prodeji aktiv siln¢ ovlivituji kurzy
men, se kterymi se na ménovém trhu volné obchoduje.

Nasledujici priklad ukazuje, jak se tito investofi rozhoduji a jaky to ma vliv na
meénovy kurz. Pro jednoduchost jako aktiva uvazujeme bankovni vklady.

Rozhodovani mezi dolary a jeny

Predpokladejme, ze kurz jenu k americkému dolaru je 100 jend za dolar. Dale
predpokladejme, Ze je trokova mira z americkych bankovnich vkladt 6 % a tro-
kova mira z japonskych bankovnich vkladi je jen 3 %. V tom pfipadé je vyhod-
néjsi ulozit penize v americkych bankach nez v japonskych bankach. Investofi
budou proto nakupovat dolary a prodavat jeny. Na ménovém trhu vznikne nerov-
novaha - poroste nabidka jenti a poptavka po dolarech. To bude mit za nasledek
depreciaci jenu vici dolaru. Kurz uz nebude 100 jent za dolar ale vice a vice jent
za dolar. Kam az bude jen vuci dolaru depreciovat?

Musime se podivat na trh zapujéitelnych fondt v USA a v Japonsku. Kdyz
budou investofi prevadét penize z japonskych bank do americkych bank, poroste
na americkém trhu nabidka zapujcitelnych fondd, coz bude snizovat urokovou
miru z americkych bankovnich vkladi. Naopak v Japonsku bude nabidka zaptjéi-
telnych fondu klesat, coz bude zvySovat tirokovou miru z japonskych bankovnich
vkladii. Urokové miry z americkych a japonskych vkladi se budou sblizovat. Jak-
mile budou tyto urokové miry stejné, piestanou investoii prevadet svij kapital
z japonskych bank do americkych.

Pak zavladne rovnovaha také na ménovém trhu, kde prestane rist poptavka po
dolarech a nabidka jenti. Kurz jenu k dolaru se tedy ustali na takové urovni, pfi
které jsou trokové miry z dolarovych a jenovych vkladt stejné. Dejme tomu, Ze to
bude pii 5% trokové mife a pii kurzu 120 jent za dolar.

Priklad ukazuje, ze ménovy kurz musi spliiovat podminku #rokové parity - méno
vy kurz se ustali na takové urovni, pti které jsou ocekavané miry vynosu z aktiv
v obou zemich stejné. Naptiklad kurz japonského jenu k americkému dolaru se ustali
na takové urovni, pii které jsou tirokové miry z americkych bankovnich vklada stejné
jako z japonskych bankovnich vkladi.
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Kurz eura

Na pocatku roku 1999 zacalo vytrvale depreciovat euro vii¢i dolaru. Podle eko-
nomickych odbornikd na tom mél vinu tehdej$i némecky ministr financi Oskar
Lafontaine, ktery prosazoval snizeni urokovych mér v Evropé. Lafontaine byl pie-
svédcen, Ze evropska ekonomika potfebuje rustovy impulz v podobé snizeni tro-
kovych mér.

Ocekavani poklesu urokovych mér v Evropé piimélo fadu investord k tomu, aby
necekali a radéji prevadéli své penize do dolarovych aktiv. Proto euro vici dolaru
depreciovalo.

V bieznu té¢hoz roku se Lafontaine, po sporech s kancléfem Schroderem, vzdal
funkce ministra financi. Po ozndmeni jeho rezignace euro okamzité posililo.

Centralni banka sniZila irokové sazby

,Bankovni rada Ceské narodni banky véera snizila své kli¢ové tirokové sazby.
Ptestoze mnozi experti snizeni Girokové sazby o pil procenta ocekavali, na devizo-
vém trhu nastala doslova panika. Koruna reagovala okamzitym propadem o 30 ha-
1éit na 38,06 K¢ za euro. Jesté htif se vedlo koruné vuci dolaru, kdyz se v pribé-
hu dne propadla az o 60 halétti a koncila obchodovani na 35,15 K¢ za dolar, coz je
leto$ni minimum."

(Lidové noviny, 12. 3. 1999)

27.3
TEORIE PARITY KUPNI SiLY - ABSOLUTNIi VERZE

Podminka urokové parity nam objasnuje, pro¢ a v jakém rozsahu dochazi ke zmendam
meénovych kurzii. Ale neobjasiiuje vysi ménovych kurzt. Pro¢ se kurz japonského jenu
k americkému dolaru pohybuje kolem 120 jent za dolar a ne tieba 12 jent za dolar?
Nebo proc se kurz ceské koruny k dolaru pohybuje kolem 35 K¢ za dolar a ne tfeba 10 K¢
za dolar? Odpovéd’ na tuto otazku dava teorie parity kupni sily, jejimz autorem je $véd-
sky ekonom Gustav Cassel (Teorie spolecenské ekonomie, 1919). Teorie parity kupni
sily existuje ve dvou verzich - absolutni a relativni.

Absolutni verze teorie parity kupni sily se snazi vysvétlit vysi ménovych kurzi.
Teorie vychazi z plisobeni zdkona jediné ceny, se kterym jste se setkali jiz v kapitole
,»Irzni rovnovaha a efektivnost". Pfipomenme si, co tento zakon fika. Jestlize se
né&jaké zbozi prodava na dvou trzich za odlisné ceny, bude dochézet k arbitrazim:
obchodnici budou nakupovat zbozi na levnéj§im trhu a prodavat je na drazsim trhu.
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V dusledku toho poroste poptavka i cena na levnéjSim trhu a zaroven bude rist nabid-
ka a klesat cena na draz§im trhu. Tim dojde k vyrovnani cen tohoto zboZzi na obou
trzich.

Teorie parity kupni sily se ov§em netyka ceny jednoho zbozi, ale tyka se cenovych
hladin ve dvou zemich. Ukazme si logiku této teorie na piikladu.

Parita kupni sily dolaru

Ptedpokladejme, ze frankova cenova hladina ve Francii je Sestkrat vyssi nez
dolarova cenova hladina v USA. Jinymi slovy, ceny (ve francich) zbozi a sluzeb
na francouzském trhu jsou v priméru Sestinasobné oproti cendm (v dolarech) zbozi
a sluzeb v USA. Napftiklad boty, které stoji ve Francii 300 frankd, stoji v USA
50 dolart.

Muze byt v takovém piipadé¢ ménovy kurz napiiklad 10 frankii za dolar? Pfed-
stavme si, ze by takovy byl. Pak bylo by vyhodné nakupovat zbozi ve Francii
a prodavat je v USA. Obchodnik, ktery by koupil boty ve Francii za 300 frankd,
by je vyvezl do USA, prodal za 50 dolart a tyto dolary by pak sménil za 500 fran-
ki (50 x 10). Vydélal by na jednom paru bot 200 frankd.

Kdyby byl Sestinasobny rozdil mezi dolarovou a frankovou cenou pouze u bot,
dochézelo by k arbitrazim pouze na trhu bot. Vyvoz bot z Francie do USA by vedl
k poklesu dolarové ceny bot v USA a k riistu frankové ceny bot ve Francii. Ale
kdyz je Sestinasobny rozdil mezi dolarovou a frankovou cenou v priméru u vseho
zbozi a sluzeb, bude dochazet ke zméné ménového kurzu. Jak? Je-li frankova
cenova hladina v USA Sestkrat vyssi nez dolarova cenova hladina v USA, a pfitom
by byl ménovy kurz 10 frankd za dolar, vyplati se obchodnikiim vyvazet zbozi
z Francie do USA. Ale aby mohli ve Francii nakupovat zbozi, potfebuji franky.
Proto poptavaji obchodnici na ménovém trhu velké mnozstvi frankd. Kdyz fran-
couzské zbozi v USA prodaji a utrzi dolary, prodavaji na ménovém trhu dolary
opét za franky, aby mohli ve svych obchodech pokracovat. Tak na ménovém trhu
roste poptavka po francich a nabidka dolarti. V disledku toho frank apreciuje
(zhodnocuje) vici dolaru. Kurz jiz nebude 10 frankt za dolar, nybrz méné a méné.

Jakmile se kurz dostane na 6 frankl za dolar, prestavaji byt arbitraze vyhodné.
Koupi-li obchodnik ve Francii boty za 300 frankt a proda je v USA za 50 dolart,
sméni tyto dolary zase jen za 300 frankd. Kurz se bude udrzovat ptiblizné na
6 francich za dolar.

Ptiklad ukazuje, ze kurz dvou mén bude tihnout k takové tirovni, ktera odpovi-
da poméru cenovych hladin v téchto zemich. Lze to vyjadrit rovnici:

»
) I FR
“FR/USD ,
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I
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kde E je ménovy kurz (pocet frankt za dolar), Prr je cenova hladina ve Francii
a Pygp je cenova hladina v USA.

Jinak feceno, kurz bude tihnout k parité kupni sily. Kupni sila mény je mnozstvi
zbozi a sluzeb, které l1ze za ménu koupit. Parita kupni sily mény znamena, Ze lze za
tuto ménu koupit stejné mnoZstvi zboZi a sluzeb doma i v zahrani¢i. Ména ma stej-
nou kupni silu doma i v zahrani¢i.

Tak v nasem pfikladu, kde je frankova cenova hladina ve Francii Sestkrat vyssi nez
dolarova cenova hladina v USA, je parita kupni sily 6 franki za dolar. Pii tomto kurzu
I1ze koupit za dolar stejné mnozstvi zbozi a sluzeb v USA i ve Francii.

Ve skutecnosti se vSak ménové kurzy od parity kupni sily odchyluji, a to z nékolika
divodi. Jednim z diivodu jsou néklady arbitraze - naklady spojené s vyvozem zbozi
z jedné zemé do druhé, jako jsou zejména dopravni naklady nebo naklady na pojisténi.
Dalsim divodem jsou obchodné politické piekazky, jako jsou dovozni cla. Jak naklady
obchodu, tak dovozni cla zptisobuji, Ze se zakon jediné ceny prosazuje v mezinarodnim
obchodé jen nedokonale. Francouzské boty mohou byt ve Francii pfece jen o néco lev-
néjsi nez v USA, protoze jejich cenu na americkém trhu zvysuji dopravni naklady
a americké dovozni clo.

Hlavnim problémem teorie parity kupni sily je vSak existence neobchodovatel-
nych statkii. S pojmy obchodovatelny statek a neobchodovatelny statek jste se také set-
kali jiz v kapitole ,,Trzni rovnovaha a efektivnost". Pfikladem neobchodovatelného stat-
ku jsou sluzby kadeinikti nebo méstska doprava. Neobchodovatelné statky neprochazeji
mezinarodnim obchodem a zakon jediné ceny se u nich neprosazuje, protoze naklady
na arbitraz jsou v jejich piipadé prohibitivné vysoké.

Neobchodovatelné statky

Navazme na predchozi piiklad. Nyni ale budeme uvazovat neobchodovatelné statky
jako naptiklad taxisluzbu. Pfedpokladejme, ze je frankova cenova hladina neob-
chodovatelnych statkl ve Francii jen tiikrat vyssi nez dolarova cenova hladina stej-
nych neobchodovatelnych statk v USA. Napiiklad cena taxisluzby ve Francii je
3 franky/km a v USA je 1 dolar/km. Muize piesto kurz setrvat na 6 francich za dolar?
Miuze. Kdyz si americti turisté smeni dolar za 6 frankt, budou ve Francii jezdit taxi-
kem dvakrat levnéji nez v USA. Jenze v tomto piipadé nebude dochazet k podob-
nym arbitrazim jako na trhu bot. Neni mozné nakupovat levnéjsi taxisluzbu ve Fran-
cii za Gcelem jejiho ,,vyvozu" do USA. Proto frank nebude apreciovat a dolar nebude
depreciovat smérem k parité kupni sily. Kurz setrva na 6 francich za dolar. Dolar
nebude mit stejnou kupni silu v USA i ve Francii - bude mit (v nasem prikladg) vétsi
kupni silu ve Francii. Tato vétsi kupni sila se ovSem bude tykat jen neobchodova-
telnych statkdl, jako je napfiklad taxisluzba.




