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Inflace

Inflace je r�st cen neboli zmenšování kupní síly pen�z. A m�jme p�itom na pam�ti: 
inflace je zmenšování kupní síly pen�z, nikoliv kupní síly lidí. Inflace zmenšuje 

množství zboží a služeb, které si m�žeme koupit za pen�žní jednotku (za korunu). 

Ale nezmenšuje množství zboží a služeb, které si m�žeme koupit za náš d�chod.

Inflace totiž zvyšuje nejen ceny zboží a služeb, ale všechny ceny - tedy také mzdy, 
nájemné, úroky a ceny ostatních výrobních faktor�. 

P�edstavte si, že by se za�al zmenšovat metr, jímž m��íme vzdálenosti. �ekli byste 
pak, že se zv�tšují vzdálenosti nebo že se zmenšuje metr? Asi byste trvali na tom, že 
vzdálenost z Prahy do Berouna nebo z jednoho rohu vaší zahrady do druhého se nem�ní 
- že se m�ní jen ten zpropadený metr. S inflací je to zrovna tak. Inflace je zmenšování 

délky metru, který používáme k m��ení ekonomických veli�in. Samy ekonomické 
veli�iny reáln� nejsou inflací m�n�ny. Jediné, co se inflací m�ní, je kupní síla pen�žní 
jednotky - a peníze jsou práv� oním „metrem", který používáme k m��ení ekonomických 
veli�in. 

Opakem inflace je deflace �ili snižování cen. S tou už se dnes setkáme jen velmi vzác-
n�, obvykle v dob� hluboké deprese. Nejv�tší deflace probíhala ve 30. letech za hospodá�-
ské deprese. Pokud probíhá inflace, ale její míra se snižuje, mluvíme o desinflaci.

26.1

M��ENÍ INFLACE

Na inflaci m�žeme pohlížet bu� jako na r�st cenové hladiny, nebo jako na pokles 

kupní síly pen�žní jednotky. Tyto dva pohledy dávají pochopiteln� stejný výsledek. Uka-
zuje to obrázek 26 - 1. Na levé svislé ose m��íme cenovou hladinu (pomocí cenového 
indexu) a na pravé svislé ose m��íme kupní sílu pen�žní jednotky. Posuny agregátní 
poptávky a agregátní nabídky vzh�ru zvyšují cenovou hladinu, neboli snižují kupní sílu 
pen�žní jednotky. Když se cenová hladina zdvojnásobí, znamená to, že kupní síla 
pen�žní jednotky klesla na polovinu. 



Obr. 26-1 Inflace - Na levé svislé ose vynášíme r�st cenové hladiny (m��ený cenovým indexem) a na 
pravé svislé ose vynášíme pokles kupní síly pen�z. Zdvojnásobení cenové hladiny znamená 
pokles kupní síly pen�žní jednotky na polovinu. Pokles cenové hladiny na polovinu by zname-
nal zdvojnásobení kupní síly pen�žní jednotky.

Pro m��ení inflace používáme cenové indexy. Nejpoužívan�jšími cenovými indexy 
jsou deflátor HDP, index spot�ebitelských cen (CPI) a index cen výrobc� (PPI). 

V kapitole „Domácí produkt" byl uveden p�íklad, který ukazoval výpo�et nominálního 
HDP a reálného HDP. Vra�me se k tomuto p�íkladu a využijme jej k výpo�tu deflátoru. 

Deflátor HDP

Pro jednoduchost si p�edstavme, že je HDP tvo�en pouze sk�ín�mi a chlebem. 
P�edpokládejme, že oproti roku 1999 je v roce 2000 cena sk�ín� o 5 % vyšší a cena 
chleba o 10 % vyšší. 

Oceníme-li produkci sk�íní a chleba roku 2000 cenami roku 2000 (viz p�edpo-
slední sloupec tabulky), pak domácí produkt roku 2000 bude odrážet jak zvýšení 
produkce, tak i zvýšení cen. Avšak oceníme-li produkci sk�íní a chleba roku 2000 
cenami roku 1999 (viz poslední sloupec tabulky), zjistíme, jak se domácí produkt 
zvýšil oproti roku 1999 reáln�, tj. bez vlivu inflace. 

Tabulka nám ukazuje výpo�et domácího produktu roku 2000 v cenách r. 2000 
i v cenách r. 1999: 

M��ení inflace



Inflace

Statek

Množství r. 2000

(1)

Cena r. 2000

(2)

Cena r. 1999

(3)

Množství

(1) x (2)
x Cena (1) 

x (3)

sk�ín�
chléb 

208 000 ks 770 

000 000 kg

1 050 K� 11 

K�

1 000 K�
10 K�

218,4 mil. K� 8 

470   mil. K�

208 mil. K� 7 

700 mil. K�

domácí produkt v cenách r. 2000 
domácí produkt v cenách r. 1999 

8 688,4 mil. K� 7 908 mil. K�

Deflátor HDP je 8 688,4 : 7908 = 1,0987. Tento cenový index nám �íká, že se 
cenová hladina mezi rokem 1999 a rokem 2000 zvýšila o 9,87 %, jinak �e�eno, že 
ro�ní míra inflace byla 9,87 %. 

Deflátor HDP zjistíme takto: hrubý domácí produkt b�žného roku oceníme 

nejprve v cenách b�žného roku a poté v cenách minulého roku. Když pak 

HDP v cenách b�žného roku d�líme HDP v cenách minulého roku, dostaneme 

deflátor HDP. Ten nám vyjad�uje, jak se zvýšila cenová hladina oproti minulému 
roku.

Obecn� m�žeme zapsat výpo�et deflátoru HDP mezi rokem t a (t - 1) takto:

Deflátor = (Qat x Pat + Qbt x Pbt +... Qzt x Pzt): (Qat x Pa(t-1) + Qbt x Pb(t-1) +... Qzt x Pz(t-1))

kde Qat, Qbt... Qzt jsou množství statk� a, b,... z (z nichž se skládá HDP) vyrobená v 
roce t, Pat, Pbt... Pzt jsou ceny t�chto statk� v témže roce t a Pa(t-1), Pb(t-1)...Pz(t-1) jsou ceny 
statk� v minulém roce. 

Deflátor je nejkomplexn�jší ukazatel inflace, protože obsahuje ceny všech statk�, 
z nich je složen HDP. Pro n�které ú�ely je však ukazatelem až p�íliš komplexním. Když 
chceme posoudit, jaký vliv má inflace na spot�ebitele, nepot�ebujeme znát r�st cen trak-
tor� nebo lokomotiv. Pot�ebujeme znát jen r�st spot�ebitelských cen. Proto se zjiš�uje 
index spot�ebitelských cen (CPI). Za tím ú�elem statistika konstruuje tzv. spot�ební 

koš, který udává strukturu spot�eby pr�m�rné domácnosti. 

Index spot�ebitelských cen

Tabulka ukazuje váhy jednotlivých skupin spot�ebních statk� ve spot�ebním 
koši. Ukazuje také, jaký byl index r�stu cen t�chto statk� v �ervnu 1998 (oproti 
�ervnu roku 1997). Index spot�ebitelských cen vypo�ítáme tak, že index cen 
v každé skupin� násobíme váhou této skupiny ve spot�ebním koši. Poté tyto díl�í 
indexy se�teme a dostaneme index spot�ebitelských cen.



M��ení inflace

Statky Váha ve 

spot�ebním 

koši

Index cen 

�erven 

1998/1997

Index x váha

potraviny, nápoje, tabák 0,33 1,07 1,07x0,33=0,35

bydlení 0,14 1,36 0,19
doprava 0,10 1,08 0,11
volný �as 0,10 1,09 0,11 
odívání 0,09 1,07 0,10

za�ízení a provoz 
domácnosti 

0,08 1,07 0,09

ve�ejné stravování a 
ubytování 

0,05 1,10 0,06

zdravotnictví 0,04 1,04 0,04
vzd�lávání 0,02 1,07 0,02
ostatní zboží a služby 0,05 1,08 0,05

index spot�ebitelských cen 1,00 1,12

Index spot�ebitelských cen 1,12 nám �íká, že ro�ní inflace v �ervnu 1998 oproti 
�ervnu 1997 �inila 12%. 

Dalším používaným cenovým indexem je index cen výrobc� (PPI). Ten vypovídá 
mimo jiné hlavn� o tom, jak p�sobí domácí inflace na konkurenceschopnost našich 
výrobc� v porovnání se zahrani�ními výrobci. K tomu ovšem nepot�ebujeme znát 
nap�íklad r�st nájemného v bytech, r�st vstupného do divadel nebo r�st cen služeb 
maloobchodu. „Koš" tohoto indexu je tedy jiný než „spot�ební koš". 

Obr. 26-2   Míra inflace (m��ené CPI) v �eské republice. Pramen: �SÚ



 26-3 Míra inflace s pozadím hospodá�ského r�stu - �ervené sloupky znázor	ují ro�ní míru inflace, 
pr�m�r za období 1993 - 1997. Šedé sloupky znázor	ují ro�ní r�st reálného HDP, rovn�ž pr�-
m�r za toto období.

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

26.2

INFLACE A P�EROZD�LOVÁNÍ

Mezi ekonomy panuje vzácná shoda v názoru na inflaci: inflace je „ekonomické 
zlo". Ale pro� je inflace „zlo"? Lidé se obvykle obávají inflace, protože se domnívají, 
že snižuje jejich reálné d�chody. Myslí si, že když rostou ceny, budou si moci kupovat 
mén� zboží a služeb. Jenže to je omyl - inflace nezvyšuje pouze ceny, ale i mzdy a další 
d�chody. Je sice možné, že v ur�itém krátkém období rostou ceny rychleji než mzdy, 
ale v delším období tomu tak není. Nep�íjemnosti, které inflace vyvolává, spo�ívají 
v n��em jiném než v poklesu reálných d�chod�. 

Inflace



Inflace a p�erozd�lování

Jedním z nep�íjemných d�sledk� inflace je p�erozd�lování bohatství. Ukažme si 
n�které p�íklady. 

Dlužník a v��itel

Pan Novák si chce koupit nové auto a požádá pana Svobodu o p�j�ku 100 tis. K�. 
Uzav�ou smlouvu o p�j�ce, v níž se pan Novák zaváže splatit panu Svobodovi 
vyp�j�ené peníze jednorázov� za p�t let s ro�ním úrokem 5 %. 

Jenže pak se „rozb�hne" inflace v ro�ní mí�e 10 %, se kterou pánové nepo�íta-
li. Na konci pátého roku vrací pan Novák panu Svobodovi n�co p�es 120 tisíc 
korun. Ale v té dob� už nové auto stojí více než 170 tisíc. Pan Svoboda by si za 
vrácenou p�j�ku a úroky nemohl už sám auto koupit. Zato pan Novák si jej díky 
této p�j�ce koupil, a to dokonce o p�t let d�íve. 

Pan Novák vrátil panu Svobodovi peníze znehodnocené o 10 %. Kdyby byl pan 
Svoboda v�d�l, že bude taková inflace, nikdy by p�j�ku neposkytl na 5 % úrok. Poža-
doval by 15% úrok. A pan Novák by byl s 15 % úrokem pravd�podobn� souhlasil. 
Takto byla p�j�ka poskytnuta na záporný reálný úrok. Dlužník Novák „díky inflaci" 
na p�j�ce vyd�lal a v��itel Svoboda na ní „díky inflaci" prod�lal. 

Hypote�ní p�j�ka

Pan R�ži�ka si vzal hypote�ní p�j�ku na stavbu domu. P�j�il si milion korun na 
deset let a na p�tiprocentní úrokovou míru. Krátce poté, co si p�j�ku vzal, se však 
„rozb�hla" inflace, jejíž ro�ní míra byla 10 %. Nejen ceny, ale i d�chody se zvy-
šovaly ro�n� o 10 %.

Pan R�ži�ka byl p�íjemn� p�ekvapen. Když si p�j�ku bral, m�l ro�ní p�íjem 
200 tis. K� a z n�ho n�co p�es polovinu pohltily splátky hypote�ní p�j�ky. Ale 
inflace za�ala R�ži�k�v d�chod zvyšovat o 10 % ro�n�. Za p�t let �inil jeho ro�ní 
d�chod (díky inflaci) p�es 300 tis. K�. Jeho ro�ní splátka p�j�ky byla ale po�ád 
stejná, takže nyní pohltila jen necelou t�etinu jeho d�chodu. V desátém roce už m�l 
pan R�ži�ka d�chod tém�� p�l milionu korun a ro�ní splátka p�j�ky pohltila jen 
asi p�tinu jeho d�chodu. Inflace tedy snížila R�ži�kovo „b�emeno dluhu". 

Poté, co pan R�ži�ka splatil p�j�ku, vzala si jeho dcera na koupi bytu hypote�ní 
p�j�ku milion korun, se splatností do deseti let. Úroková míra z této p�j�ky je 15 %, 
protože desetiprocentní inflace trvá již dlouho a tak se promítla do (nominální) úro-
kové míry. 

R�ži�kova dcera po�ítá s 15% inflací, a proto po�ítá s tím, že se její d�chod 
bude zvyšovat nejmén� o 15 % ro�n�. Jenže inflace neo�ekávan� klesne na 5 %. 
R�ži�kova dcera musí splácet p�j�ku s 15 % úrokovou mírou, ale její d�chod se 
ro�n� zvyšuje jen zhruba o 5 %. Splátky p�j�ky se pro ni stávají v�tším b�emenem, 
než se kterým po�ítala. Kdyby byla tušila, že její d�chod poroste ro�n� jen o 5 %, 
nikdy by si byla p�j�ku na 15 % úrok nevzala. 



Inflace

Nájemní smlouva

Pan Novák pronajal panu Hromádkovi na dva roky �ást domu. Pan Hromádka 
si tam chce z�ídit opravárenskou dílnu. Uzav�eli nájemní smlouvu, v níž stanovili 
nájemné 100 tis. K� ro�n�. Ale krátce po uzav�ení smlouvy se objevila inflace 
v ro�ní mí�e 10 %. D�chod pana Hromádky roste o 10 %, ale nájem, který panu 
Novákovi platí, z�stává stejný. Panu Novákovi se zvyšují náklady jeho restaurace 
o 10 %, o 10 % se zvyšují i ceny spot�ebních statk�, které kupuje, ale nájemné, 
které dostává od pana Hromádky, je po�ád (tedy po dva roky) stejné. 

Po uplynutí dvou let uzav�ou sice pánové nájemní smlouvu na vyšší nájemné. 
Jenže po dobu on�ch dvou let pan Novák na nájemném prod�lával a pan Hromád-
ka na n�m vyd�lával. 

Mzdová dohoda

Firma Chemicals uzav�ela se svými zam�stnanci kolektivní mzdovou dohodu 
s platností na 3 roky. V této dohod� je stanoven ro�ní r�st mezd o 4 %, protože 
inflace �iní 4 % a ob� strany p�edpokládaly, že taková inflace bude pokra�ovat. 

Jenže poté se inflace neo�ekávan� zvýší na 8 %. Ceny spot�ebního zboží, 
nájmy, elekt�ina, to vše zdražuje v pr�m�ru o 8 % ro�n�, ale mzdy zam�stnanc�
Chemicals se (díky mzdové dohod�) po celé t�i roky zvyšují jen o 4 % ro�n�. 
Zam�stnanci jsou nespokojeni a žádají zvýšení mezd. Vedení firmy se ale odvo-
lává na platnou dohodu. Odbory požadují zm�nu dohody a hrozí stávkou. Nap�tí 
ve firm� nar�stá. 

Po vypršení mzdové dohody uzav�e firma se svými zam�stnanci novou doho-
du. Tentokrát všichni po�ítají s 8% inflací a tak je v dohod� stanoven minimální 
r�st mezd 8 % ro�n�. Jenže poté inflace neo�ekávan� klesne na 4 %. Ceny výrob-
k� firmy Chemicals se zvyšují jen o 4 %, a firma proto není schopna zvyšovat 
mzdy o 8 %. Ale zam�stnanci trvají na pln�ní dohody. Vedení firmy musí v d�sled-
ku toho omezovat produkci a chystá se propoušt�t. Odbory protestují proti pro-
poušt�ní a hrozí stávkou. Nap�tí ve firm� op�t nar�stá. 

P�íklady nám ilustrují, jaké p�erozd�lování inflace vyvolává. Na neo�ekávaném zvý-
šení inflace vyd�lávají dlužníci na úkor v��itel�, vlastníci firem na úkor zam�stnanc�, 
nájemci na úkor pronajímatel�. P�i neo�ekávaném snížení inflace je tomu naopak. 

Všimn�te si, že všechny tyto p�íklady mají n�co spole�ného. Inflace p�erozd�luje 

bohatství ve prosp�ch t�ch, kte�í „platí", a na úkor t�ch, kterým , je placeno". 

Pochopiteln�, protože inflace znehodnocuje peníze. 
Takové p�erozd�lování bohatství je však velice nebezpe�ným jevem. Inflace tím 

vnáší do ekonomiky a spole�nosti riziko podobající se hazardní h�e. Mohu p�ijít 
o peníze nebo naopak p�ijít k pen�z�m zcela náhodn�, podle toho, jestli jsem zrovna 
dlužníkem nebo v��itelem, zam�stnancem nebo akcioná�em, nájemcem nebo pronají- 



Zamlžení cenových informací

matelem, a podle toho, jestli se inflace zrovna sníží nebo zvýší. Jenže v�tšina lidí nemá 
povahu hazardních hrá�� a dává p�ednost tomu, aby byl jejich osud v jejich rukou, nikoli 
„v rukou" rozmar� inflace. Inflace proto vyvolává mezi lidmi rozlad�ní, nespoko-

jenost a nap�tí.

Ale jak jste mohli z p�íklad� pochopit, inflace p�erozd�luje bohatství jen tehdy, 

když jsou smlouvy dlouhodobé a když je zm�na inflace neo�ekávaná. Kdyby 
smlouvy nebyly dlouhodobé, strany by ihned vyjednaly nové podmínky a inflaci by 
hned promítly do cen, mezd a úrok�, takže by k žádnému p�erozd�lování nedocháze-
lo. A kdyby inflace byla o�ekávaná, byla by p�i uzav�ení smluv již p�edem zakalku-
lována do sjednaných cen, mezd a úrok�, takže by rovn�ž k žádnému p�erozd�lování 
nedocházelo. 

Z toho je jasné, že inflace vyvolává tendenci k uzavírání krátkodobých smluv 

nebo tendenci k zakalkulování o�ekávané inflace do dlouhodobých smluv. Nap�í-
klad nájemní smlouvy bývají „pro jistotu" uzavírány na kratší dobu, nejsou-li si strany 
jisté, jaká bude inflace. U úv�rových smluv se zas projevuje snaha zakalkulovat o�eká-
vanou inflaci do výše úrok�. O�ekávaná inflace tak „vstupuje" do úrokové míry. Mzdové 
dohody zas obsahují tzv. indexování mezd - dohodnutý r�st mezd je navýšen o o�e-
kávanou inflaci. 

Oba jevy však nejsou ekonomicky p�íliš žádoucí. Krátkodobé smlouvy poskytují 

ú�astník�m menší jistotu. Kdyby pan Novák pronajal panu Hromádkovi �ást domu na 
p�l roku (místo na dva roky), pan Hromádka by nev�d�l, jestli bude nájemní smlouva 
za p�l roku v�bec obnovena a jestli se nebude muset st�hovat. Pro jistotu nebude do své 
dílny p�íliš investovat, aby v p�ípad� neobnovení smlouvy nem�l velké náklady na její 
rušení a st�hování. 

Zakalkulování o�ekávané inflace do dlouhodobých smluv zase p�edpokládá 

schopnost budoucí inflaci správn� odhadnout. Jenže to není tak snadné. Ono se 
�ekne „o�ekávaná inflace", ale kdo m�že na n�kolik let dop�edu spolehliv� odhadnout, 
jaká ta inflace doopravdy bude? Riziko, že budoucí inflace nebude odhadnuta správn�, 
je velké. A podívejte se znovu na p�íklad mzdové dohody firmy Chemicals s jejími 
zam�stnanci. Špatn� odhadnutá inflace, zakalkulovaná do dlouhodobé mzdové dohody, 
zp�sobuje problémy bu� firm�, nebo jejím zam�stnanc�m. O� snazší by to ob� strany 
m�ly, kdyby žádnou dlouhodobou dohodu neuzavíraly a p�izp�sobovaly r�st mezd 
r�stu cen pr�b�žn�. A o� snazší by to m�ly, kdyby žádná inflace nebyla. 
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ZAMLŽENÍ CENOVÝCH INFORMACÍ

Cena p�enáší informace o výši náklad� a o výši poptávky. Ale odráží pen�žní cena 
opravdu pouze poptávku po zboží a náklady na n�j? Pokud probíhá inflace, tak bohužel ne. 



Inflace

Infla�ní šum

Truhlá� pozoruje, že vzrostla cena nábytku, který vyrábí. Jakou informaci mu 
toto zvýšení ceny p�ináší? Znamená to, že vzrostla poptávka po nábytku? V tom 
p�ípad� by m�l zvýšit výrobu (d�íve, než to ud�lají jeho konkurenti). Nebo to zna-
mená pouze to, že se inflací znehodnocují peníze (tj. že vzrostly ceny všeho)? 
V tom p�ípad� by zvyšovat výrobu nem�l, protože pravd�podobn� v�tší odbyt 
nenajde. Truhlá� je zmaten, neumí informaci o zvýšení ceny zpracovat a využít. 

Jindy zase pozoruje, že roste cena d�eva, z n�hož nábytek vyrábí. Znamená to, 
že reáln� rostou náklady na výrobu nábytku? Pokud ano, m�l by výrobu nábytku 
snížit, protože jeho odbyt p�i vyšší cen� klesne. Nebo to znamená pouze infla�ní 
znehodnocování pen�z, kdy rostou všechny ceny (v�etn� d�chod� spot�ebitel�)? 
V tom p�ípad� by nem�l snižovat výrobu a m�že sm�le p�enést vyšší cenu d�eva 
do vyšší ceny nábytku, aniž by se musel obávat, že mu klesne odbyt. 

Kdyby truhlá� um�l rozpoznat, kdy zm�na ceny odráží zm�nu poptávky, resp. 
náklad� nábytku a kdy odráží inflaci, um�l by cenové signály dob�e zpracovávat 
a na jejich základ� se rychle a správn� rozhodovat. Ale probíhá-li v ekonomice 
inflace, je pro n�j velmi obtížné rozpoznat, o �em ceny vlastn� informují. 

Již v úvodní kapitole bylo �e�eno, že jednou ze základních funkcí cen je infor-

ma�ní funkce. Dobré fungování tržní ekonomiky je v rozhodující mí�e závislé na tom, 
jak dob�e ceny p�enášejí informace o poptávkách a nákladech. Inflace však zp�sobu-

je, že ceny do jisté míry ztrácejí svou informa�ní kvalitu. Jsou zkresleny „infla�-

ním šumem", který zamlžuje jejich vypovídací schopnost a zhoršuje orientaci lidí 

na trhu. �ím vyšší a prom�nliv�jší je inflace, tím siln�jší je tento „šum" a tím menší 
vypovídací schopnost ceny mají. Vzniká jakýsi „efekt zamlžené obrazovky". Výrobci 

i spot�ebitelé se pak �asto dopoušt�jí chyb a jejich ekonomické chování ztrácí raci-

onalitu.

Je to práv� tento d�vod, pro který ekonomové pokládají inflaci za jednoho z nejv�t-
ších nep�átel lidstva. Škody, které inflace takto napáchá, jsou velké. Podívejte se znovu 
na obrázek 26 - 3. Obecn� rozší�ená p�edstava o tom, že vyšší hospodá�ský r�st je spo-
jen s vyšší inflací, v delším období zjevn� neplatí. Spíše se zdá, že rychle rostoucí eko-
nomiky mají nižší inflaci než ty, které rostou pomaleji. 

26.4

POPTÁVKOVÁ INFLACE

Ekonomové obvykle rozlišují dva druhy inflace: inflaci poptávkovou (poptávkou 

taženou) a inflaci nákladovou (náklady tla�enou, též nabídkovou). Tyto dva druhy 
inflace se liší tím, jaký infla�ní impulz vedl k jejich vzniku. 



Poptávková inflace

Když se tážeme na p�í�inu inflace, musíme odlišit dv� v�ci. Infla�ní impulz a ako-

modování infla�ního impulzu. Nejprve k infla�ním impulz�m. Poptávkový infla�ní 

impulz vychází ze zvýšení n�které složky agregátních výdaj�. M�že jít o zvýšení 
spot�eby, investic, státních výdaj� nebo i �istého exportu. Ale to je pouhý impulz, který 
sám o sob� ješt� není schopen vyvolat inflaci. 

P�edstavme si, že by se p�ed firmami otev�ely nové investi�ní p�íležitosti a firmy by 
zvyšovaly investice. Ale p�edpokládejme p�itom, že by pen�žní zásoba z�stala stejná. 
Pak ale rostoucí investi�ní poptávka brzy narazí na nedostatek zap�j�itelných fond�. To 
povede k r�stu úrokové míry a r�st úrokové míry nakonec zvýšenou investi�ní aktivitu 
potla�í. 

Jak vidíte, poptávka se nem�že „utrhnout ze �et�zu" pen�žní zásoby. Pokud centrální 
banka nedovolí r�st pen�žní zásoby, pak ani r�st investic, ani r�st státních výdaj�, ani 
r�st jiné složky agregátní poptávky nem�že vyvolat inflaci. 

Ale co když centrální banka „povolí �et�z" pen�žní zásoby? Pak už nic nebrání 
poptávce ani cenám v jejich r�stu. Nastává inflace. Infla�ní impulz tedy sám o sob�

k inflaci nesta�í. Podmínkou inflace je r�st pen�žní zásoby. Když centrální banka 

reaguje na poptávkový impulz zvyšováním pen�žní zásoby, �íkáme, že jej akomo-

duje - vychází mu vst�íc. A hned vás m�že napadnout, pro� to d�lá? Následující p�í-
klady vám to umožní pochopit. 

Centrální banka akomoduje r�st investic

P�edstavme si, že firmy podlehly náhlému investi�nímu optimismu a zvýšily 
své investice. Když r�st investic naráží na nedostatek zap�j�itemých fond� a úro-
ková míra roste, centrální banka prožívá dilema: akomodovat �i neakomodovat 
r�st investic? Má zvýšit pen�žní zásobu a umožnit pokra�ování investi�ní expan-
ze? Ale co když dojde k „p�eh�átí" ekonomiky a k inflaci? Nebo má „držet peníze 
na uzd�"? Ale co když tím zabrzdí slibn� za�ínající ekonomický r�st? 

Centrální banka nedokáže rozeznat dlouhodobý r�stový trend od krátkodobé 
investi�ní „bubliny". V obav�, aby nezadusila ekonomický r�st nedostatkem pen�z, 
rozhodne se akomodovat investi�ní expanzi a zvýší pen�žní zásobu. 

Centrální banka akomoduje r�st vládních výdaj�

P�edstavme si, že vláda zvyšuje své výdaje - nap�íklad na platy státních zam�st-
nanc�, na subvence zem�d�lc�m nebo na zvýšení starobních d�chod�. R�st vlád-
ních výdaj� zvyšuje agregátní poptávku. Rostoucí poptávka však brzy naráží na 
nedostate�nou pen�žní zásobu. Úroková míra roste, a proto za�ínají klesat investi-
ce. A centrální banka je op�t postavena p�ed rozhodnutí, zda má zvýšit pen�žní 
zásobu. Když to neud�lá, zdražení úv�ru potla�í investice a možná vyvolá neza-
m�stnanost. Centrální banka se obává, že odpov�dnost by padla na ni. A tak se roz-
hodne pen�žní zásobu rad�ji zvýšit. 
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Centrální banka se nemusí chovat tak jako v t�chto p�íkladech. Nemusí akomodovat 
infla�ní impulzy. Ale situace, popsané našimi p�íklady, staví centrální banku pod ur�itý 
tlak, aby je akomodovala. 

Jak vidíte, centrální banka drží v ruce „klí� k inflaci". Tímto „klí�em" je r�st 

pen�žní zásoby. Ale jakým tempem má r�st pen�žní zásoba? Ideální by bylo, kdyby 
pen�žní zásoba rostla takovým tempem, jakým roste potenciální produkt. Potíž je 
v tom, že centrální banka nemá tušení, jakým tempem roste potenciální produkt. Neumí 
odlišit, zda je momentální r�st HDP r�stem potenciálního produktu nebo r�stem „nad 
potenciální produkt". Tím mén� je schopna p�edvídat budoucí r�st potenciálního pro-
duktu. „Správný" r�st pen�žní zásoby, který by ani neomezoval ekonomický r�st, ani 
nevyvolával inflaci, není centrální banka schopna p�edem nastavit s dostate�nou p�es-
ností. A� nám centrální banké�i tvrdí, co cht�jí, skute�ností je, že p�i rozhodování 
o r�stu pen�žní zásoby se �ídí pouhou intuicí. Proto také jsou centrální banky, stojící 
tvá�í v tvá� poptávkovým impulz�m, �asto ochotné je akomodovat - použít sv�j 
„pen�žní klí�" a odemknout „Pando�inu sk�í	ku s inflací". 

Akomodování vládních výdaj� centrální bankou m�že n�kdy p�er�st v hyperinflaci. 

To se stává, když je vláda velmi nezdrženlivá ve svých výdajích, není schopna je krýt 
zvýšením daní a p�itom ovládá centrální banku. Pokud vláda donutí centrální banku 
k financování vládních výdaj� „tišt�ním pen�z", za�ne do ekonomiky proudit množství 
nových pen�z, proti kterému neproudí žádné dodate�né zboží ani služby. V minulých 
stoletích docházelo k takovému znehodnocování pen�z obvykle b�hem válek, když 
vlády nebyly schopny krýt ohromné vále�né nákupy jinak než tišt�ním pen�z. Tyto 
peníze se po válce pochopiteln� ukázaly jako bezcenné. Ve dvacátém století se však 
hyperinflace objevily i v mírových dobách. Historicky nejznám�jším p�ípadem byla 
n�mecká hyperinflace roku 1923. 

Hyperinflace v N�mecku

Inflace v N�mecku za�ala v roce 1921, když n�mecká vláda musela platit vít�z-
ným mocnostem reparace a když musela vládními výdaji p�ispívat na povále�nou 
obnovu infrastruktury v N�mecku. Vysoké reparace, které si vít�zné mocnosti na 
N�mecku vynutily, nebyly nejlepším �ešením. Po prohrané válce nem�lo n�mecké 
obyvatelstvo dost pen�z na to, aby jej vláda mohla zatížit tak vysokými dan�mi, 
ani na to, aby si od n�ho vláda mohla vyp�j�ovat. N�mecké vlád� nezbývalo nic 
jiného, než „rozb�hnout tiska�ský stroj na peníze". Pen�žní zásoba za�ala prudce 
r�st a s ní za�ala prudce r�st cenová hladina. 

Hyperinflace vyvrcholila v roce 1923, když francouzská armáda obsadila Porú-
�í, protože N�mecko neplatilo v�as reparace. N�mecká vláda reagovala exploziv-
ním r�stem pen�žní zásoby a inflace v tomto roce dosáhla �ádov� deseti miliard 
procent. 

Hyperinflace nakonec vedla k „dolarizaci" n�mecké ekonomiky - �íšské marky 
již nikdo nep�ijímal a marka za�ala být vytla�ována z ob�hu dolarem. 



Nákladová inflace

Dnes už jsou památkou na tuto inflaci jen poštovní známky, na kterých jsou 
�ástky s mnoha nulami. Pro n�mecké obyvatelstvo však byla hyperinflace tragic-
kou událostí, nebo� znehodnotila veškeré úspory. Dolehla tak tvrd� hlavn� na 
st�ední vrstvy, u kterých zvýšila popularitu Hitlerovy strany. 

V osmdesátých letech 20. století došlo k hyperinflacím v Argentin� a v Bolívii. Jejich 
p�í�inou bylo nenasytné zvyšování státních výdaj� do takových rozm�r�, že je vlády 
nebyly schopné financovat jinak než tišt�ním pen�z. V Bolívii dosáhla ro�ní míra infla- 
ce v roce 1985 20 000 %. I v t�chto zemích vedla hyperinflace postupn� k „dolarizaci" 
ekonomik. Nakonec jejich vlády potla�ily hyperinflaci razantním omezením r�stu 
pen�žní zásoby. 

V devadesátých letech prožívalo vysokou inflaci turecké hospodá�ství. 

Turecká lira p�ijde o p�t nul

„Turecko, které zhruba deset let prožívá inflaci dosahující trojmístných �ísel, 
což z jeho ob�an� nad�lalo ,milioná�e', bude mít brzy ,tvrdou liru'. Centrální 
banka p�ipravila návrh zákona, podle kterého bude nová turecká lira ,o p�t nul 
kratší'. Dnes odpovídá jednomu americkému dolaru 260 000 tureckých lir, což 
nutí ob�any chodit na nákupy s kapsami nap�chovanými pen�zi. Jízda taxíkem 
z letišt� do m�sta stojí kolem sedmi milion� tureckých lir, dopln�ní benzínové 
nádrže automobilu p�ijde na deset milion�. Po denominaci by se jednomu americ-
kému dolaru rovnalo 2,6 turecké liry." 

(Lidové noviny, 26. 6. 1998) 

26.5

NÁKLADOVÁ INFLACE

Nákladová inflace se liší od poptávkové inflace tím, že jejími impulzy jsou náklado-
vé „šoky". Impulzem této inflace je zvýšení náklad�. Obvykle se jedná o zvýšení 
mzdových náklad� nebo o zvýšení ceny n�které základní suroviny - nap�íklad ropy. 
Podívejte se, jak p�sobí mzdov� nákladový impulz, �ili tzv. mzdový „šok". 

Zvýšení mezd na železnici

Navažme na d�íve uvedený p�íklad zvýšení mezd na železnici. Pokud tomuto 
zvýšení mezd neodpovídá r�st produktivity práce, pak to pro železnici znamená 
r�st mzdových náklad�. Železnice musí tento r�st náklad� p�enést do svých cen, 
jinak by byla ztrátová. Zvýšení cen v nákladní železni�ní doprav� však znamená, 
že rostou náklady firem, které p�epravují své zboží po železnici. Tyto firmy musí 
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pak rovn�ž p�enést zvýšené náklady do svých cen. Zvýší se nap�íklad ceny uhlí, 
cihel atd. Když se zvýší ceny uhlí, musí se zvýšit ceny oceli, a když se zvýší ceny 
cihel, musí se zvýšit ceny staveb. Takto se ekonomikou ší�í r�st cen, vyvolaný 
nákladovým „šokem" - zvýšením mezd železni�á��. 

To ale není všechno. Když odborové svazy v jiných odv�tvích vidí, že se zvý-
šily mzdy železni�á��, p�icházejí také s požadavky na zvýšení mezd. Necht�jí se 
smí�it s tím, že by železni�á�i m�li vyšší mzdy než nap�íklad zam�stnanci auto-
mobilového pr�myslu nebo stavební d�lníci. Za�íná se Ší�it „mzdová nákaza"; 
zvýšení mezd v jedn�ch odv�tvích vyvolává obdobné mzdové požadavky v dalších 
odv�tvích. Firmy, kde roste produktivita práce, mohou zvýšení mezd „unést" -
nezvyšuje jim mzdové náklady. Ale firmy, kde produktivita práce roste pomaleji, 
než mzdové požadavky, poci�ují r�st mzdových náklad� a musí zvyšovat ceny. 
Takto se infla�ní impulz dále ší�í celou ekonomikou. 

Podobn� p�sobí nap�íklad zvýšení ceny ropy. Takový nep�íznivý ropný „šok" vyvo-
lává (v�tší �i menší) r�st náklad� ve všech odv�tvích. 

Ale ani nákladový „šok" sám o sob� ješt� není schopen vyvolat inflaci. R�st 
náklad� vede ke snižování produkce a zam�stnanosti. Objevuje se nedobrovolná neza-
m�stnanost. Nedobrovolná nezam�stnanost však postupn� „p�esv�d�uje" zam�stnance 
a jejich odbory, aby revidovali své mzdové požadavky. Jakmile se tak stane a mzdy 
klesnou, klesnou také náklady a ceny. 

Obr. 26-4 Neakomodovaný mzdový „šok" - R�st mzdových náklad� se projeví v posunu k�ivky krátko-
dobé AS nahoru do polohy AS' a ekonomika se dostává z rovnováhy A do bodu B. Cenová hla-
dina se zvýšila z Po na P1 a reálný HDPp klesl na HDP1*. Vznik nedobrovolné nezam�stnanosti 
však nakonec povede ke snížení mezd a k�ivka AS' se vrací do p�vodní polohy AS.
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Obrázek 26-4 ukazuje neakomodovaný mzdový „šok". R�st mezd zvýšil náklady, 
a proto se krátkodobá k�ivka agregátní nabídky AS posunula nahoru. Ekonomika se 
dostává z bodu A do bodu B. Cenová hladina roste z P0 na P1 a HDP klesá. Pak ovšem 
vzniká nedobrovolná nezam�stnanost, která nakonec vede k poklesu mezd. K�ivka AS 
se posouvá zp�t do p�vodní polohy. HDP se vrací na úrove	 potenciálního produktu 
a cenová hladina klesá na p�vodní úrove	. Je po inflaci.

Jenže mzdový „šok" m�že mít i jiné pokra�ování - takové, že se jej centrální banka 

rozhodne akomodovat zvýšením pen�žní zásoby. A teprve pak se rozb�hne inflace.

Centrální banka akomoduje r�st mezd

Jsou-li odbory silné a tvrdohlavé a existuje-li v zemi št�drý systém podpor 
v nezam�stnanosti, m�že nedobrovolná nezam�stnanost trvat pom�rn� dlouho. 
Snížení HDP a dlouho trvající nezam�stnanost jsou ale pro politiky nep�íjemnou 
v�cí. Ekonomové sice doporu�ují vy�kávat a nedopustit akomodování mzdového 
r�stu, ale vláda je vystavena tlaku ve�ejnosti, aby s nezam�stnaností n�co ud�lala. 
A centrální banka je vystavena tlaku vlády i ve�ejného mín�ní, aby zvýšením 
pen�žní zásoby „vy�ešila" vysokou nezam�stnanost.

Centrální banké�i jsou jenom lidé. Necht�jí na sob� nechat odpov�dnost za 
vysokou nezam�stnanost. A tak se nelze divit, rozhodne-li se centrální banka 
v takové situaci zvýšit pen�žní zásobu. Vždy� kdo má �ekat na to, až nezam�stna-
nost zdeptá lidi natolik, že budou ochotni akceptovat snížení mezd, když je „po 
ruce" mén� bolestivé �ešení.

Obr. 26-5 Akomodovaný mzdový „šok" - R�st mzdových náklad� posunul k�ivku AS nahoru do AS'. 
Ekonomika se dostává z bodu A do bodu B. Cenová hladina roste z P0 na P1 a reálný HDP klesá. 
Poté centrální banka zvýší pen�žní zásobu, což posune k�ivku AD do AD'. Ekonomika se dostá-
vá do bodu C. Cenová hladina roste na P2 a reálný HDP se vrátí na HDPp .
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Pokud centrální banka akomoduje mzdový r�st zvýšením pen�žní zásoby, zvýší se 
agregátní poptávka. Pod vlivem vyšší poptávky mohou firmy op�t zvýšit výrobu 
a zam�stnanost. Ceny se ovšem dále zvýší. Obrázek 2 6 - 5  ukazuje mzdový „šok", 
který je akomodován r�stem pen�žní zásoby. R�st mzdových náklad� nejprve posune 
k�ivku AS a ekonomika se dostane z bodu A do bodu B. Když centrální banka, ve snaze 
snížit nezam�stnanost, akomoduje tento infla�ní impulz r�stem pen�žní zásoby, posune 
se k�ivka agregátní poptávky doprava a ekonomika se nakonec dostává do bodu C. 

Jak jste vid�li, pouze akomodované nákladové „šoky" mohou vyústit v nákladovou 

inflaci. Toto je poptávkové i nákladové inflaci spole�né. Odlišují se sice infla�ními impul-
zy, ale aby tyto infla�ní impulzy vyústily v inflaci, musí je centrální banka akomodo-

vat r�stem pen�žní zásoby. A práv� proto �íkáme, že inflace je pen�žním jevem.

26.6

INFLA�NÍ SPIRÁLA

Mzdové „šoky" jsou velmi nebezpe�né, protože mohou p�er�st v infla�ní spirá-

lu. Vysv�tlení nazna�uje následující p�íklad. 

Zhoubná mzdov� cenová spirála

Navažme na p�edchozí p�íklad, kdy centrální banka akomodovala zvýšení mezd 
zvýšením pen�žní zásoby. Nedobrovolná nezam�stnanost sice zmizela, ale zvýšení 
pen�žní zásoby zvýšilo ceny. Zam�stnanci si po ur�ité dob� uv�domili, že p�ed-
chozí zvýšení mezd, které si vynutili, jim nic nep�ineslo - protože se zvýšily ceny, 
z�staly reálné mzdy beze zm�ny. 

Když si to zam�stnanci a odbory uv�domí, jejich mzdové požadavky se obnoví. 
Mají ostatn� v rukou pádný argument: „Inflace znehodnotila naše mzdy a my pouze 
požadujeme, aby z�stala kupní sila našich mezd zachována." Snížení cen pochopitel-
n� odbory prosadit nemohou, zato však mohou prosadit další r�st nominálních mezd. 
Tak se objeví další mzdový „šok" a situace se opakuje. Když centrální banka tento 
mzdový r�st op�t akomoduje zvýšením pen�žní zásoby, zvýší se ceny a „vrátí" reálné 
mzdy na p�edchozí úrove	. A zam�stnanci op�t požadují zvýšení nominálních mezd. 
Marn� je politikové a ekonomové nabádají k mzdové umírn�nosti, marn� jim vysv�t-
lují, že r�st mezd vede jen k dalšímu kolu infla�ní spirály. 

Tak se za�íná rozvíjet zhoubná infla�ní spirála. Mzdy a ceny se navzájem 
dohán�jí, jako když se ko�ka to�í dokole�ka a chce se chytit za ocas. Když to 
trvá pár let, nikdo už si nepamatuje, jaký byl vlastn� její p�vodní impulz. 
Zam�stnanci a jejich odbory se stylizují do role ob�tních beránk� inflace a tvrdí, 
že se jí jen brání. 
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P�ívlastek „zhoubná" je zde opravdu na míst� - je tém�� nemožné mzdov� ceno-

vou spirálu zastavit, jakmile se jednou rozb�hne.

Obrázek 26-6 ukazuje mzdov� cenovou spirálu. Každý r�st mezd (posun AS) je ako-
modován r�stem pen�žní zásoby (posun AD) a vyvolává nové kolo mzdov� cenových 
„závod�". 

Obr. 26-6 Zhoubná mzdov� cenová spirála - Ekonomika byla p�vodn� v bod� A. Zvýšení mezd posunulo 
k�ivku AS do AS' a ekonomika se dostala do bodu B. Když centrální banka zvýšila pen�žní 
zásobu, posunula se k�ivka AD do AD' a ekonomika se dostala do bodu C. Na r�st cenové hla-
diny z P0 na P1 reagují odbory novými požadavky na zvýšení mezd. Další r�st mezd posune 
AS' do AS" a ekonomika „putuje" do bodu D, atd.

 ______________________________ 26.7 ____________________ 

INFLA�NÍ O�EKÁVÁNÍ A SETRVA�NÁ INFLACE

Problém inflace je umocn�n tím, že lidé a firmy stanovují své ceny s ohledem na to, 
jakou o�ekávají inflaci. Následující p�íklad ukazuje, jak lidé stanovují ceny v infla�ním 
prost�edí. 

Infla�ní o�ekávání truhlá�e

Truhlá� p�ipravuje katalog svého nábytku a p�emýšlí, jaké ceny má požadovat za 
své stoly, židle a sk�ín�. Jeho lo	ské ceny z�ejm� nebyly ani p�íliš nízké, ani 
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p�emršt�né, protože byl schopen plynule uspokojovat objednávky a p�itom se mu 
nehromadily zásoby neprodaného zboží. M�l by tedy ponechat své ceny beze 
zm�ny? 

Truhlá� však ví, že b�hem lo	ského roku byla inflace 12 % ro�n�. Domnívá se, 
že tato inflace bude pokra�ovat i v tomto roce. O�ekává, že se ceny d�eva, lak�
a dalších materiál�, které používá, budou zvyšovat zhruba o 12 %. O�ekává, že 
zboží, které jeho rodina bude nakupovat, bude zdražovat o 12 %. O�ekává, že 
lidem, kte�í budou kupovat jeho nábytek, se budou zvyšovat d�chody o 12 %. 
S ohledem na tato svá infla�ní o�ekávání stanoví truhlá� ceny svého nábytku o 12 % 
výše, než byly jeho lo	ské ceny. 

Ale co když je truhlá�ovo infla�ní o�ekávání mylné? Co když se odbory nechy-
stají prosazovat zvýšení mezd a centrální banka se nechystá zvýšit pen�žní záso-
bu? Žádný problém - �eknete si možná. Truhlá� „p�est�elil", jeho nábytek nep�jde 
na odbyt a on bude nucen své ceny zase p�kn� snížit. Jenže tak jednoduché to není. 

Jestliže náš truhlá� o�ekává dvanáctiprocentní inflaci, pravd�podobn� není sám. 
I ostatní lidé budou o�ekávat tuto inflaci a s ohledem na svá o�ekávání stanoví své 
ceny o 12 % výše než vloni. Výrobci kulatiny, prken, lak�, šroub� a ná�adí, které 
truhlá� nakupuje a které vcházejí do jeho náklad�, stanoví ceny o 12 % výše. Výrob-
ci potravin, od�v�, cigaret, benzínu, kosmetiky a dalších statk�, které kupuje tru-
hlá�ova rodina, také zvýší své ceny o 12 %, protože o�ekávají dvanáctiprocentní 
inflaci. Zam�stnanci požadují zvýšení mezd o 12 %, protože o�ekávají, že tak poros-
tou ceny. Zam�stnavatelé se t�mto mzdovým požadavk�m ani p�íliš nebrání, pro-
tože o�ekávají, že o 12 % porostou i jejich vlastní ceny. 

Tak vidíte? Truhlá� m�l nakonec pravdu. Opravdu bude dvanáctiprocentní infla-
ce. Te� už nem�že snížit své ceny, protože mu vzrostly náklady. A sv�j nábytek 
bude dob�e prodávat za zvýšené ceny, protože lidem vzrostly d�chody. 

A stejn� jako on jsou na tom i ostatní. Protože o�ekávali inflaci, zvýšili své ceny. 
A protože zvýšili své ceny, vyvolali inflaci. Sami tak napl	ují svá o�ekávání. 

P�íklad ukazuje, jaký je vztah mezi infla�ním o�ekáváním a inflací - nebo jinak �e�e-
no, mezi o�ekávanou inflací a skute�nou inflací. Kdyby lidé neo�ekávali inflaci, nezvy-
šovali by své ceny a k inflaci by nedocházelo. Ale protože o�ekávají inflaci, zvyšují 

své ceny, a protože zvyšují ceny, o�ekávaná inflace se m�ní ve skute�nou. Infla�ní 

o�ekávání „napl�ují sama sebe". Vzniká tak za�arovaný kruh. Protože inflace pokra-
�uje, jsou lidé tím více utvrzováni ve svých infla�ních o�ekáváních, kterými (t�eba 
necht�n�) udržují inflaci dále p�i život�. 

Infla�ní o�ekávání zapoušt�jí své ko�eny také do dlouhodobých cenových 

a mzdových smluv. Když se uzavírají nájemní smlouvy v infla�ním prost�edí, strany 
„zabudují" o�ekávanou inflaci do výše nájemného. Tím inflace vstupuje do náklad�
všech, kdo si najímají pozemky, domy nebo za�ízení. Když se uzavírají úv�rové smlou-
vy v infla�ním prost�edí, strany „zabudují" o�ekávanou inflaci do úrokové míry. Tím 
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inflace vstupuje do náklad� t�ch, kdo si vyp�j�ují kapitál, a ti pak podle toho musí zvýšit 
své vlastní ceny. Když se uzavírají dlouhodobé mzdové dohody, zam�stnanci a zam�st-
navatelé také „zabudují" o�ekávanou inflaci do dohodnutého r�stu mezd. Mzdy jsou 
indexovány podle o�ekávané inflace. Tím se o�ekávaná inflace dostává do r�stu mzdo-
vých náklad� a „skrze n�" do r�stu cen. 

Nejen mzdy - tém�� všechno má tendenci být indexováno podle o�ekávané inflace. 
Vláda indexuje mzdy státních zam�stnanc�, starobní d�chody, životní minimum a na 
n�j navázané sociální p�ísp�vky. A lidé podléhají dojmu, že bude-li všechno indexo-

váno podle inflace, pak inflace vlastn� nevadí. Tento dojem je však klamný. Díky 

infla�ním o�ekáváním se inflace v ekonomice „zako�e�uje". Inflace tím získává 

novou vlastnost - setrva�nost. Stává se setrva�nou inflací, která je udržována 

infla�ními o�ekáváními. Vyko�enit setrva�nou inflaci v zemi, kde inflace již n�jaký 
ten rok probíhá, je velmi t�žké. 

Ale co centrální banka? Ona p�ece drží v rukou „klí� k inflaci". Bez r�stu pen�žní záso-
by není žádná inflace možná. Cožpak centrální banka musí akomodovat setrva�nou inflaci? 

Setrva�ná inflace - akomodovat nebo neakomodovat?

Infla�ní o�ekávání vedou lidi a firmy ke zvyšování cen podle o�ekávané infla-
ce. Co by se ale stalo, kdyby centrální banka odmítla takovýto r�st cen akomodo-
vat r�stem pen�žní zásoby? Zvyšování cen a mezd by narazilo na nedostatek pen�z 
v ekonomice, klesal by HDP, rostla by nezam�stnanost. 

Ale váznoucí odbyt by p�ece m�l firmy p�im�t ke snížení cen a nezam�stnanost 
by m�la lidi p�esv�d�it, aby souhlasili se snížením mezd. Jenže když o�ekáváte 
inflaci, zt�ží vás n�co p�im�je, abyste snížili svou cenu. Nev��íte, že to ud�lají 
ostatní, a proto to nechcete ud�lat ani vy. Zako�en�ná infla�ní o�ekávání zp�sobu-
jí, že jsou ceny a mzdy „strnulé sm�rem dol�", a to i „tvá�í v tvá�" váznoucímu 
odbytu a vysoké nezam�stnanosti. 

A op�t jsou vláda i centrální banka vystaveny kritice, že to dopustí. Kdyby cen-
trální banka byla „tvrdá" a nezvýšila by pen�žní zásobu, neprodejné zásoby a vysoká 
nezam�stnanost by nakonec prolomily strnulost cen a mezd, prolomily by i 
infla�ní o�ekávání. Jenže taková lé�ba setrva�né inflace je "bolestivá". Centrální 
banka �asto nevydrží tlak nespokojené ve�ejnosti a rad�ji akomoduje setrva�nou 
inflaci zvýšením pen�žní zásoby. Infla�ní o�ekávání se tím obnovují a setrva�ná 
inflace z�stává. 

Jak vidíte, infla�ní o�ekávání �iní z inflace trvalou sou�ást ekonomiky. Lidé se nau�í 
„žít s inflací" a za�nou ji pokládat za normální a nevyhnutelnou sou�ást svého života. 

Setrva�ná inflace už nemusí být udržována žádnými infla�ními impulzy. P�vodní 
infla�ní impulzy jsou dávnou minulostí a nikdo už neví, jak a pro� inflace vlastn� za�a-
la. Inflace se udržuje svou vlastní setrva�ností. Je udržována mzdov� cenovými spi-

rálami a infla�ními o�ekáváními, které „žijí svým vlastním životem". Centrální 
banka by je sice mohla p�estat akomodovat, ale tím by mohla vyvolat hospodá�skou 
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depresi. Je t�žké na sebe vzít takovou odpov�dnost. Je t�žké inflaci neakomodovat, 

jakmile již „zapustila ko�eny" do o�ekávání.

 ______________________ 26.8 _______________ 

PHILLIPSOVA K�IVKA A VOLBA MEZI 
INFLACÍ A NEZAM�STNANOSTÍ

Názory ekonom� na inflaci a nezam�stnanost byly siln� ovlivn�ny �lánkem Novo-
zélan�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), 

který sledoval korelaci míry nezam�stnanosti a míry r�stu nominálních mezd ve Velké 
Británii za více než stoleté období. Výsledkem jeho studie byla k�ivka, která je dodnes 
p�edm�tem ekonomických diskusí. 

Obrázek 26-7 znázor	uje k�ivku v p�vodním Phillipsov� pojetí, která ukazuje 

vztah mezi mzdovou inflací (r�stem nominálních mezd) a mírou nezam�stnanosti. 

(Obrázek je pouze ilustrativní. Neukazuje p�vodní �ísla, která Phillips zjistil pro Vel-
kou Británii, ani realistická �ísla pro �eskou ekonomiku.) 

Obr. 26-7   P�vodní Phillipsova k�ivka zachycuje vztah mezi mzdovou inflací a nezam�stnaností. Nižší 
nezam�stnanost je spojena s vyšším r�stem nominálních mezd.

Inverzní vztah mezi r�stem mezd a nezam�stnaností lze vysv�tlit tak, že když je 
nízká nezam�stnanost, zost�uje se konkurence mezi zam�stnavateli p�i hledání pra-
covník�. Zam�stnavatelé obtížn� hledají lidi pot�ebné kvalifikace a snaží se je zís-
kat (nebo udržet) vyššími mzdami. Také pozice odbor� v��i zam�stnavatel�m je 
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siln�jší, když je nezam�stnanost nízká, a odbory proto troufaleji a snáze prosazují 
své mzdové požadavky. Když je naopak nezam�stnanost vysoká, zost�uje se kon-
kurence mezi pracovníky, kte�í v obav� p�ed ztrátou zam�stnání rad�ji nevznášejí 
p�íliš velké mzdové nároky. Také odbory se p�i vysoké nezam�stnanosti mírní ve 
svých požadavcích. 

P�i pohledu na Phillipsovu k�ivku vás m�že napadnout: pro� v�bec rostou mzdy, 
když existuje n�jaká nezam�stnanost? Protože trhy práce dosahují své rovnováhy vždy 
p�i ur�ité nezam�stnanosti - tato nezam�stnanost má bu� charakter frik�ní a strukturál-
ní, nebo je to nezam�stnanost dobrovolná. Z toho plyne, že nezam�stnanost, tak jak ji 
registrují ú�ady práce, nem�že být nikdy nulová. Když je registrovaná nezam�stnanost 
velmi nízká, tak je fakticky na pracovních trzích nedostatek pracovník�. Kdyby se regist-
rovaná nezam�stnanost blížila nule, pak by nedostatek pracovník� již vedl k prudkému 
r�stu mezd. 

V 60. letech Ameri�ané Paul A. Samuelson a Robert M. Sollow upravili Phillipso-

vu k�ivku do podoby, která ukazuje vztah mezi cenovou inflací (r�stem cen) a mírou 

nezam�stnanosti. Jejich úprava spo�ívala v tom, že dali do vzájemného vztahu r�st 
nominálních mezd, produktivity práce a cen. S ur�itou p�ibližností platí: 

p = w - n 

kde p je r�st cen, w je r�st nominálních mezd a n je r�st produktivity práce (vše udá-
váno v procentech). 

Tento vztah vychází z p�edpokladu, že firmy v pr�m�ru zvyšují ceny podle toho, jak 
se jim zvyšují pracovní náklady. A pracovní náklady se jim v pr�m�ru zvyšují podle 
toho, jak nominální mzdy „p�edbíhají" r�st produktivity práce. Když nap�íklad produk-
tivita práce roste 2% tempem, ale nominální mzdy rostou 8% tempem, pak ceny budou 
r�st p�ibližn� 6% tempem. 

Obrázek 26-8 ukazuje Phillipsovu k�ivku upravenou z mzdové inflace na cenovou 
inflaci. P�edpokládáme, že produktivita práce roste ro�ním tempem 2 %. �erná svislá 
osa m��í ro�ní r�st nominálních mezd a �ervená svislá osa m��í ro�ní r�st cen (rozdíl 
dvou dílk� mezi �ernou a �ervenou stupnicí svislých os je dán práv� r�stem produkti-
vity práce). Jak vidíte, Phillipsova k�ivka, „zasazená" do �erných sou�adnicových os, 
ukazuje vztah mezi mírou nezam�stnanosti a mzdovou inflací. Tatáž Phillipsova k�ivka, 
„zasazená" do �ervených sou�adnicových os, ukazuje vztah mezi mírou nezam�stna-
nosti a cenovou inflací.



Obr. 26-8 Upravená Phillipsova k�ivka (p�i 2% r�stu produktivity práce) - Phillipsova k�ivka „zasazená" 
do �erných sou�adnicových os ukazuje vztah mezi nezam�stnaností a mzdovou inflací. Tatáž 
k�ivka „zasazená" do �ervených sou�adnicových os ukazuje vztah mezi nezam�stnaností a ceno-
vou inflací.

�eská Phillipsova k�ivka

Graf na obrázku 26-9 ukazuje korelaci mezi inflací a nezam�stnaností v �eské 
republice v období mezi kv�tnem 1998 a b�eznem 1999, tedy v dob�, kdy naše 
ekonomika sklouzávala do recese. I když je zkoumané období dost krátké, p�ece 
jen nám ukazuje existenci inverzního vztahu mezi inflací a nezam�stnaností. 

Obr. 26-9   Inflace vs. nezam�stnanost v �R - Graf ukazuje existenci inverzního
vztahu mezi inflací a nezam�stnaností v �eské ekonomice v dob� jejího   v 
sklouzávání do recese.

(M. �ihák: Hospodá�ské trendy 20, duben 1999, Komer�ní banka)

Inflace



P�irozená míra nezam�stnanosti

Phillipsovou k�ivkou modelovaný vztah mezi inflací a nezam�stnaností vedl v 60. 
letech mnoho ekonom� k záv�ru, že existuje volba mezi inflací a nezam�stnaností. 

Nezam�stnanost lze snížit „za cenu" zvýšení inflace a naopak inflaci lze snížit „za 

cenu" zvýšení nezam�stnanosti. Z toho vyplýval d�ležitý záv�r pro tehdejší hospo-
dá�skou politiku - pokud ekonomové odhadnou pr�b�h Phillipsovy k�ivky pro kon-
krétní ekonomiku, pak tato k�ivka p�edstavuje r�zné dosažitelné kombinace inflace 
a nezam�stnanosti. Stát (vláda a centrální banka) pak m�že zvolit ur�itý bod na této 

k�ivce jako politický cíl. Zvolenou kombinaci inflace a nezam�stnanosti docílí ur�i-

tým „nastavením ventilu" agregátní poptávky (nastavením ur�itého tempa r�stu 

pen�žní zásoby).

To byla velice lákavá myšlenka. Vypadalo to, že stát m�že mít nad ekonomikou docela 
dobrou kontrolu. Již od hospodá�ské deprese 30. let se ekonomové dohadovali, zda stát 
má �i nemá ovliv	ovat agregátní poptávku a jejím prost�ednictvím míru nezam�stna-
nosti. John M. Keynes a jeho stoupenci to doporu�ovali, protože považovali nezam�st-
nanost za nejv�tší zlo. Jejich konzervativní odp�rci to odmítali, protože považovali za 
v�tší zlo inflaci, která by, podle jejich mín�ní, byla podn�cováním agregátní poptávky 
zažehnuta. Phillipsova k�ivka jako by nabízela kompromisní �ešení. Jako by �íkala: 
„O co se p�ete, vždy� jde jen o volbu ur�itého bodu na k�ivce." Pravicová vláda bude 
pravd�podobn� dávat p�ednost nižšímu bodu na Phillipsov� k�ivce (nižší inflaci v kom-
binaci s vyšší nezam�stnaností), a proto bude chtít „nastavit" menší r�st agregátní poptáv-
ky. Levicová vláda up�ednostní vyšší bod na k�ivce (nižší nezam�stnanost v kombina-
ci s vyšší inflací), a proto bude chtít více „popustit uzdu" poptávce. 

Vývoj v 70. letech však ukázal, že tyto p�edstavy ekonom� a politik� o „volitel-

nosti" mezi inflací a nezam�stnaností byly mylné.

 _______________________ 26.9 _______________ 

P�IROZENÁ MÍRA NEZAM�STNANOSTI

Milton Friedman podrobil Phillipsovu k�ivku zásadní kritice již v roce 1968 (M. Fried-
man: The Role of Monetary Policy, American Economic Review 58, March 1968). Varo-
val, že volba mezi inflací a nezam�stnaností je pouhou iluzí. P�edpov�d�l, že bude-li 
stát nadále um�le udržovat nízkou nezam�stnanost podn�cováním agregátní poptávky, 
inflace za�ne akcelerovat. O t�i roky pozd�ji se Friedmanova varovná p�edpov�� za�ala 
vypl	ovat. Od po�átku 70. let za�ala americká ekonomika prožívat sou�asný r�st 

inflace i nezam�stnanosti, což bylo zcela v rozporu s teorií, o kterou se opírala Phil-

lipsova k�ivka. Phillipsova k�ivka, kterou ekonomové pro americkou ekonomiku odhadli 
a o kterou politikové opírali své „cílové" kombinace nezam�stnanosti a inflace, p�e-
stávala fungovat. Ekonomika se p�estala „posouvat po k�ivce" a za�ala se „posouvat 
nad k�ivku", tedy do stále horších kombinací inflace a nezam�stnanosti. 
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Vysv�tlení nabídl Friedman, když zavedl pojem p�irozená míra nezam�stnanosti. 

To je taková míra nezam�stnanosti, p�i které jsou pracovní trhy v rovnováze -

neprojevuje se ani nedostatek pracovník�, ani nedobrovolná nezam�stnanost.

Sou�ástí p�irozené míry nezam�stnanosti je pouze frik�ní nezam�stnanost, krátkodobá 
strukturální nezam�stnanost a ovšem také dobrovolná nezam�stnanost. 

Když se stát pokouší snížit nezam�stnanost pod její p�irozenou míru zvyšováním 
agregátní poptávky, nebude úsp�šný. Ale ukažme si to rad�ji na p�íkladu. 

Snížení nezam�stnanosti pod p�irozenou míru

Dejme tomu, že p�irozená míra nezam�stnanosti v ur�ité ekonomice je 7 %. P�ed-
pokládejme, že nezam�stnanost je na p�irozené mí�e 7 % a inflace je nulová. Politi-
kové však považují takovou nezam�stnanost za p�íliš vysokou a cht�li by ji snížit na 
4 %. Lze toho dosáhnout zvýšením agregátní poptávky - vláda proto zvýší vládní 
výdaje a centrální banka je bude akomodovat r�stem pen�žní zásoby. R�st poptávky 
zvýší nominální mzdy a ceny, lidé a firmy podlehnou pen�žní iluzi a pod jejím vlivem 
zvyšují nabídku práce a produkci. Nezam�stnanost klesá ze 7 % na 4 %.

Zvýšení poptávky však p�edstavuje též infla�ní impulz, a tak se inflace zvýší 
z nuly na 3 %. Ekonomika se posunula na vyšší bod Phillipsovy k�ivky. Vláda je 
spokojena, protože považuje 3% míru inflace za p�ijatelnou „cenu" za dosažení 
4% míry nezam�stnanosti. 

Jenže pen�žní iluze postupn� vyprchává, lidé a firmy si za�ínají uv�domovat, že 
se pro n� reáln� nic nezm�nilo. Proto lidé op�t snižují nabídku práce a firmy op�t 
snižují produkci. Nezam�stnanost roste a p�ibližn� do roka se vrací na svou p�iro-
zenou míru 7 %.

Ale inflace se zp�t na nulu nevrátí a setrvá na 3 %. Když totiž inflace po celý 
rok p�etrvávala, lidé a firmy ji za�aly o�ekávat i v budoucnu. Svá infla�ní o�eká-
vání „zabudovali" do svých cen a do dlouhodobých smluv. O�ekávaná inflace se 
stala sou�ástí indexování mezd, d�chod�, sociálních p�ísp�vk� státu atd. Stala se 
z ní setrva�ná inflace, která zapustila ko�eny a od té doby se bude udržovat. 

Tak se ekonomika dostala mimo Phillipsovu k�ivku - nezam�stnanost 7 % je 
nyní spojena s 3% inflací. 

Obrázek 26 - 10 ilustruje tento p�íklad. Ekonomika byla p�vodn� v bod� A, na p�i-
rozené mí�e nezam�stnanosti a nulové inflaci. Když politikové stimulovali agregátní 
poptávku, ekonomika se posunula po Phillipsov� k�ivce nahoru do bodu B. Jenže pod 
p�irozenou mírou nezam�stnanosti m�že setrvat jen krátce (zhruba do jednoho roku). 
Po vyprchání pen�žních iluzí se nezam�stnanost vrací na svou p�irozenou míru, avšak 
dosažená inflace se stala sou�ástí infla�ních o�ekávání a setrvává. V dlouhém období se 
tedy ekonomika dostává do bodu C. 



Obr. 26 - 10 Posun Phillipsovy k�ivky - P�vodní Phillipsova k�ivka PC procházela p�irozenou mírou neza-
m�stnanosti 7 %. Zvýšením agregátní poptávky se ekonomika posunula do bodu B. Po vypr-
chání pen�žních iluzí se však vrací na p�irozenou míru nezam�stnanosti. Inflace 3 % se však 
již zabudovala do infla�ních o�ekávání, a proto se ekonomika dostává do bodu C. Phillipsova 
k�ivka se m�ní na PC a zt�les	uje 3% infla�ní o�ekávání.

Nové situaci ovšem odpovídá nová Phillipsova k�ivka. Protože se 3% inflace 

„zabudovala" do o�ekávání a stala se setrva�nou, každá míra nezam�stnanosti 

bude nyní spojena s inflací o 3 % vyšší než d�íve. Ekonomika se nyní m�že pohy-

bovat již nikoli po p�vodní k�ivce PC, nýbrž po nové k�ivce PC, která v sob� „zt�-

les�uje" 3% infla�ní o�ekávání.

26.10

AKCELERUJÍCÍ INFLACE

Jak jste vid�li, stát není schopen dlouhodob� „stla�it" nezam�stnanost pod její p�iroze-
nou míru. Každý takový pokus je úsp�šný jen krátkodob� - po dobu, po kterou lidé a firmy 
podléhají pen�žním iluzím a nejsou schopni rozeznat zm�ny nominálních veli�in od reál-
ných. V dlouhém období se nezam�stnanost samovoln� vrací na svou p�irozenou míru. 

Ale co když je stát nepou�itelný a bude se opakovan� pokoušet snížit nezam�stna-
nost pod její p�irozenou míru? Pak d�sledkem bude akcelerující inflace. Pokra�ujme 
v našem p�íkladu. 

Akcelerující inflace



Inflace

Udržování nezam�stnanosti pod p�irozenou mírou

P�edpokládejme, že se stát nedá odradit neúsp�chem. Když se nezam�stnanost 
vrátila na 7 %, pokusí se ji op�t snížit na 4 %. Zvýšením pen�žní zásoby dá eko-
nomice nový infla�ní impulz. Jenže nyní bude snížení nezam�stnanosti „vykou-
peno" vyšší inflací: nový infla�ní impulz zvýší setrva�nou inflaci, dejme tomu na 
6%. 

A vše se opakuje. Po ur�ité dob� se ekonomika vrací na svou p�irozenou míru neza-
m�stnanosti, ale inflace již setrvává na 6 %. Politikové se nedají odradit neúsp�chem 
a budou se opakovan� snažit o udržení 4% nezam�stnanosti. A zatímco ekonomika 
bude mít tendenci se stále vracet na p�irozenou míru nezam�stnanosti, každý nový 
infla�ní impulz bude míru inflace dále a dále zvyšovat. Inflace akceleruje. 

Tuto situaci ukazuje obrázek 26-11. Každý nový pokus snížit nezam�stnanost zvý-
šením agregátní poptávky je úsp�šný jen krátkodob�. V dlouhém období vede jen ke 
zvýšení infla�ních o�ekávání a setrva�né inflace. Udržování nezam�stnanosti na. 4 % 

povede nejprve ke zvýšení inflace na 3 %, pak na 6 %, pak na 9 % atd. Inflace bude 
akcelerovat. A to tak dlouho, dokud stát nedovolí nezam�stnanosti „usadit se" na své 
p�irozené mí�e. 

Obr. 26 - 11 Akcelerace inflace - Každé „kolo" zvýšení agregátní poptávky sníží nezam�stnanost krátko-
dob� ze 7 % na 4 % a zárove	 zvýší inflaci a infla�ní o�ekávání o 3 %. Ekonomika se dlou-
hodob� vrací na p�irozenou míru nezam�stnanosti a Phillipsova k�ivka se posouvá nahoru. 
Ekonomika postupn� „putuje" z bodu A do B, do C, do D atd.



Akcelerující inflace

Akcelerace inflace je znázorn�na posuny Phillipsovy k�ivky vzh�ru. Každý nový 
poptávkov� infla�ní impulz totiž zvýší infla�ní o�ekávání a posune Phillipsovu 
k�ivku vzh�ru. Každé vyšší Phillipsov� k�ivce odpovídají vyšší „zabudovaná" 
infla�ní o�ekávání a vyšší setrva�ná inflace. Vertikálu PCL, procházející p�irozenou 
mírou nezam�stnanosti, bychom mohli ozna�it jako „Phillipsovu k�ivku dlouhého 
období". 

Záv�r je z�ejmý. Volba mezi inflací a nezam�stnaností existuje jen v krátkém 

období, nikoli však v dlouhém období. V dlouhém období existuje jen p�irozená 

míra nezam�stnanosti. A cht�jí-li politikové podn�cováním agregátní poptávky 

udržovat nezam�stnanost dlouhodob� pod p�irozenou mírou, pak musí po�ítat 

s tím, že to bude vykoupeno nikoli vyšší inflací, nýbrž akcelerující inflací.

Lze to �íci i tak, že „klesající" Phillipsova k�ivka, která nazna�uje inverzní vztah 

mezi inflací a nezam�stnaností, platí jen pro krátké období -je to krátkodobá Phil-

lipsova k�ivka. Avšak dlouhodobá Phillipsova k�ivka (má-li tento pojem v�bec smysl) 
je vertikální a prochází p�irozenou mírou nezam�stnanosti. 

Tyto poznatky o chování Phillipsovy k�ivky znamenaly konec iluzí o tom, že by exi-

stovala volba mezi nezam�stnaností a inflací a že by politikové mohli jako sv�j 

politický cíl volit r�zné kombinace inflace a nezam�stnanosti. Znamenala také 
konec p�edstav, že by stát dokázal dlouhodob� snížit nezam�stnanost prost�ednic-

tvím podn�cování agregátní poptávky. Tímto zp�sobem lze totiž pouze stla�it neza-
m�stnanost krátkodob� pod její p�irozenou míru. 

Snížení samotné p�irozené míry nezam�stnanosti by vyžadovalo úpln� jinou politi-
ku. Vyžadovalo by z�ejm� snížit podpory v nezam�stnanosti (pop�ípad� i další sociální 
p�ísp�vky) a zp�ísnit podmínky jejich poskytování, protože tím by se snížila dobrovol-
ná nezam�stnanost. 

P�irozená míra nezam�stnanosti se pohybuje n�kde mezi 4 % až 8 %, ale je v r�z-
ných zemích r�zn� vysoká. Závisí to na mnoha faktorech - nap�íklad také na demo-
grafickém složení obyvatelstva, na migraci aj. Z ekonomických faktor� jsou nejd�le-
žit�jší zejména pružnost pracovních trh� a št�drost sociálních dávek. V zemích 
Evropské unie je dnes p�irozená míra nezam�stnanosti vyšší než v USA a v Japonsku. 
P�í�inu lze najít práv� ve št�drosti evropských sociálních dávek a v malé pružnosti 
evropských pracovních trh� ve srovnání s USA a Japonskem. 

Ale rozpoznat, jaká míra nezam�stnanosti je v konkrétní ekonomice onou „p�iroze-
nou mírou", je obtížné. Z�ejm� jediný zp�sob, jak poznat, zda nezam�stnanost je nebo 
není na své p�irozené mí�e, je pozorovat, co se d�je s inflací. Pokud inflace akceleruje, 

nazna�uje to, že je nezam�stnanost „p�íliš nízká" - že je pod svojí p�irozenou 

mírou. Pokud inflace deceleruje (snižuje se míra inflace), je nezam�stnanost nad 

p�irozenou mírou. A když je míra inflace stálá, m�žeme pokládat míru nezam�st-

nanosti za p�irozenou.



Inflace

SHRNUTÍ


 Inflace je zmenšování kupní síly pen�z, nikoliv kupní síly lidí. Zmenšuje 
délku „metru", který používáme k m��ení ekonomických veli�in. Samy ekono- 
mické veli�iny reáln� nejsou inflací m�n�ny. 

 Opakem inflace je deflace - snižování cen. Pokud se snižuje míra inflace, 

mluvíme o desinflaci.


 Cenovými indexy pro m��ení inflace jsou deflátor HDP, index spot�ebitel 

ských cen (CPI) a index cen výrobc� (PPI).


 Inflace p�erozd�luje bohatství ve prosp�ch t�ch, kte�í „platí", a na úkor t�ch, 
kterým „je placeno". Tím vnáší do spole�nosti nespokojenost a nap�tí. 

 Inflace p�erozd�luje bohatství jen tehdy, když jsou smlouvy dlouhodobé 

a když inflace není o�ekávaná. Proto inflace vyvolává tendenci k uzavírání krát- 
kodobých smluv nebo k zakalkulování o�ekávané inflace do smluv. P�íkladem 
je indexování mezd v mzdových dohodách. 

 Inflace zp�sobuje, že ceny ztrácejí svou informa�ní kvalitu. Jsou zkresleny 

„infla�ním šumem", který zamlžuje jejich vypovídací schopnost. Lidé se pak dopou- 
št�jí chyb a jejich ekonomické chování ztrácí racionalitu. 

D Rozlišujeme inflaci poptávkovou (poptávkou taženou) a inflaci nákladovou 

(náklady tla�enou). Poptávkový infla�ní impulz vychází ze zvýšení n�které složky 
agregátních výdaj�. Impulzem nákladové inflace je zvýšení náklad�. 

 Infla�ní impulzy samy k inflaci nesta�í. Aby vyústily v inflaci, musí je cen 

trální banka akomodovat r�stem pen�žní zásoby. Proto je inflace ve své podstat�
pen�žním jevem.


 Mzdové „šoky" jsou zvláš� nebezpe�né, protože mohou p�er�st v nekone�- 
nou infla�ní spirálu.


 Protože lidé o�ekávají inflaci, zvyšují své ceny a o�ekávaná inflace se m�ní 
ve skute�nou inflaci. Inflace se tím stává setrva�nou inflací.


 Phillipsova k�ivka ukazuje inverzní vztah mezi inflací a nezam�stnaností. 
Vyvolává tím dojem, že existuje volba mezi inflací a nezam�stnaností, že neza- 
m�stnanost lze snížit „za cenu" zvýšení inflace a naopak. Stát by pak mohl volit 
ur�itý bod na této k�ivce jako politický cíl a zvolenou kombinaci inflace a neza- 
m�stnanosti docílí ur�itým „nastavením ventilu" agregátní poptávky. 

 Volba mezi inflací a nezam�stnaností existuje jen v krátkém období. V dlou-

hém období existuje jen p�irozená míra nezam�stnanosti.


 Cht�jí-li politikové ovliv	ováním agregátní poptávky udržovat nezam�stna- 
nost dlouhodob� pod p�irozenou mírou, bude to vykoupeno nikoli vyšší inflací, 
nýbrž akcelerující inflací. 

 Snížení p�irozené míry nezam�stnanosti by vyžadovalo snížit podpory v neza- 

m�stnanosti a další sociální p�ísp�vky a zp�ísnit podmínky jejich poskytování, pro- 
tože tím by se snížila dobrovolná nezam�stnanost. 



Otázky a p�íklady


 Pokud inflace akceleruje, nazna�uje to, že je nezam�stnanost pod svojí p�i-
rozenou mírou. Pokud inflace deceleruje, je míra nezam�stnanosti nad svou p�iro-
zenou mírou. Když je míra inflace stálá, je míra nezam�stnanosti na své p�irozené 
mí�e. 

KLÍ�OVÉ POJMY
Inflace • deflace • desinflace • deflátor HDP • index spot�ebitelských cen (CPI) 

• index cen výrobc� (PPI) • „infla�ní šum" • infla�ní impulz • akomodování infla�-
ního impulzu • poptávková (poptávkou tažená) inflace • nákladová (náklady tla�ená) 
inflace • infla�ní spirála • infla�ní o�ekávání • setrva�ná inflace • indexování infla-
ce • Phillipsova k�ivka • mzdová inflace • cenová inflace • p�irozená míra neza-
m�stnanosti • akcelerující inflace • dlouhodobá Phillipsova k�ivka. 

OTÁZKY A P�ÍKLADY

Otázka 1.

Setkáte se s tvrzením: „Inflace zvyšuje životní náklady lidí." Je toto tvrzení pravdivé? Zd�vodn�te.

Otázka 2.

Co byste odpov�d�li na otázku: „Je lepší inflace nebo nezam�stnanost?"

Otázka 3.

Co �íkáte tvrzení: „Nelze snížit inflaci i nezam�stnanost sou�asn�. Inflaci lze snížit jen za cenu vyšší 

nezam�stnanosti a nezam�stnanost lze snížit jen za cenu vyšší inflace."

a) Pro� není pravdivé? 

b) Co by bylo nutné ješt� k tomuto tvrzení p�idat, aby bylo pravdivé? 

Otázka 4.

N�kdy slyšíte, že r�st mezd vyvolává nákladovou inflaci, protože vyšší mzdy zvyšují firmám náklady. 

Je to pravda?

Otázka 5.

N�kdy slyšíte, že r�st mezd vyvolává nákladovou inflaci, jindy zase slyšíte, že r�st mezd vyvolává 

poptávkovou inflaci, protože se zvýšení mezd promítne do vyšší poptávky. Jakou inflaci tedy vlastn�

r�st mezd vyvolává?

Otázka 6.

O�ekává se, že se v p�íštích letech bude inflace snižovat. Znamená to, že je dnes p�íznivá doba vzít si 

hypote�ní úv�r?



Inflace

P�íklad 1.

Obrázky 26.A a 26.B ukazují inflaci a nezam�stnanost dvou ekonomik. �ím se tyto ekonomiky liší?

Obr. 26.A a 26.B

P�íklad 2.

Znázorn�te pomocí Phillipsovy k�ivky dv� ekonomiky, které se neliší p�irozenou mírou nezam�stna-

nosti, ale liší se zabudovanými infla�ními o�ekáváními.

P�íklad 3.

P�irozená míra nezam�stnanosti je 4 %. Infla�ní o�ekávání jsou 2 %. Skute�ná míra nezam�stnanosti 

je však 6 %. Co se v budoucnu stane s nezam�stnaností a s infla�ními o�ekáváními? Znázorn�te to 

pomocí Phillipsovy k�ivky.
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M�nový kurz

V�tšina zemí má svou vlastní m�nu. �eská republika má �eskou korunu, Slovensko má 
slovenskou korunu, Švýcarsko má švýcarský frank, USA mají americký dolar, Kanada 
má kanadský dolar, Evropská unie má euro. V této kapitole se budeme zabývat otázkou, 
�ím jsou ur�eny relace (pom�ry) mezi zahrani�ními m�nami - nap�íklad za kolik �eských 
korun lze koupit euro nebo americký dolar. T�mto relacím �íkáme m�nové kurzy.

27.1

M�NOVÝ KURZ A M�NOVÝ TRH

M�nový kurz (též devizový kurz) je cena m�ny vyjád�ená v zahrani�ních 

m�nách. Nap�íklad m�nový kurz �eské koruny je 33,50 K� za americký dolar, 18,50 za 
n�meckou marku nebo 2,60 K� za rakouský šilink. Podívejte se na kurzovní lístek, uve-
�ej�ovaný denn� v novinách. Ukazuje nám kurz �eské koruny. 

Kurzovní lístek (platnost od 23. 3.1999)

Zem� M�na Kurz �eské koruny 

(kurz �S)

nákup         prodej

�NB

(devizy) 

st�ed

Austrálie 1 AUD 21,280 23,150 22,126 

Británie 1 GBP 55,460 58,890 57,060 
Dánsko 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 



M�nový kurz

Zem� M�na Kurz �eské koruny 

(kurz �S)

nákup         prodej

�NB

(devizy) 

st�ed

N. Zéland 1 NZD 18,080 19,350 18,622 

�ecko 100 GRD 11,260 12,600 11,856 
Švédsko 1SEK 4,130 4,420 4,269 
Švýcarsko 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 
Ma�arsko 100HUF 15,052 

Tabulka 27 - 1 Pozn.: �S - �eská spo�itelna, �NB - �eská národní banka

Sloupec „nákup" znamená, že by od vás �eská spo�itelna 23. 3. 1999 koupila nap�í-
klad americký dolar za 34,110 K�. Sloupec „prodej" znamená, že by vám �eská spo�i-
telna prodala americký dolar za 36,050 K�. 

M�ny r�zných zemí se sm��ují na m�novém trhu. Jak vypadá m�nový trh? B�žn�
se setkáváte s m�novým trhem jako turisté - když jedete do zahrani�í, pot�ebujete 
zahrani�ní m�nu v podob� bankovek. Podívejte se znovu na kurzovní lístek. První 
a druhý sloupec udávají, za kolik �eská spo�itelna nakupuje, resp. prodává valuty ~ 

zahrani�ní bankovky. Manipulace s valutami je pro banku nákladná a práv� rozdíl mezi 
nákupním a prodejním kurzem jí kryje tyto náklady. 

Trh s valutami je však jen „tenkým okrajem" m�nového trhu. Nás bude zajímat 
m�nový trh, na kterém se kupují a prodávají rozhodující objemy m�n a na kterém se 
skute�n� utvá�ejí m�nové kurzy (na kurzovním lístku odpovídají sloupci „st�ed"). Na 
tomto m�novém trhu obchodují jednak dovozci a vývozci zboží a služeb a jednak inves-
to�i, kte�í investují do �eských nebo do zahrani�ních aktiv. M�ny se zde již obchodují 
ve velkém a nemají podobu bankovek, ale bankovních vklad� (v tom p�ípad� mlu-
víme nikoli o valutách nýbrž o devizách). Nap�íklad nákup dolar� za koruny zde zna-
mená nákup dolarových bankovních vklad� za korunové bankovní vklady. 

Akté�i na m�novém trhu

Škoda Plze� vyváží tramvaje do USA, kde je prodává za dolary. Dolary pak 
v bankách vym��uje za koruny, protože své zam�stnance a akcioná�e vyplácí 
v korunách a také ostatní své náklady platí v korunách. Škoda Plze� a další vývoz 
ci zboží a služeb tak na m�novém trhu vytvá�ejí nabídku dolar� a poptávku po 
korunách. 



M�nový kurz a m�nový trh

Podnik Transgas dováží zemní plyn z Ruska a platí za n�j americkými dolary. 
Dolary nakupuje v bankách za koruny, protože od svých �eských odb�ratel� dostá-
vá za plyn koruny. Transgas a další dovozci zboží a služeb tak na m�novém trhu 
vytvá�ejí poptávku po dolarech a nabídku korun. 

Jistý penzijní fond se rozhodl zm�nit strukturu svých aktiv - snížit podíl koru-
nových dluhopis� a zvýšit podíl dolarových dluhopis�. Proto prodává korunové 
dluhopisy a za získané koruny pak nakupuje dolary, aby mohl kupovat dolarové 
dluhopisy. Tím vytvá�í na m�novém trhu poptávku po dolarech a nabídku korun. 

Obrázek 27-1 schematicky znázor�uje, kdo vytvá�í nabídku a poptávku na m�no-
vém trhu. Vývozci �eského zboží a služeb vytvá�ejí nabídku zahrani�ních m�n 

a poptávku po �eských korunách. Dovozci zahrani�ního zboží a služeb naopak 

vytvá�ejí nabídku korun a poptávku po zahrani�ních m�nách.

Dalšími aktéry na m�novém trhu jsou investo�i, nakupující a prodávající �eská 
a zahrani�ní aktiva (nap�íklad bankovní vklady nebo dluhopisy a další cenné papíry). 
Investo�i, kte�í nakupují �eská (korunová) aktiva, vytvá�ejí nabídku zahrani�ních 

m�n a poptávku po korunách. Naopak investo�i, kte�í nakupují zahrani�ní aktiva, 

vytvá�ejí nabídku korun a poptávku po zahrani�ních m�nách.

Obr. 27-1 Poptávka a nabídka na m�novém trhu - Poptávku po dolarech a nabídku korun vytvá�ejí �eští 
dovozci zboží a služeb a investo�i nakupující dolarová aktiva za koruny. Poptávku po korunách 
a nabídku dolar� vytvá�ejí �eští vývozci zboží a služeb a investo�i nakupující �eská aktiva za 
dolary.

Zm�ny poptávky a nabídky na m�novém trhu vyvolávají zm�nu m�nového kurzu. 
P�e�t�te si p�íklady. 

Zm�ny vývozu a dovozu

Na m�novém trhu p�evládá kurz 32 K� za americký dolar. Co se stane, když se ve 
sv�t� zvýší poptávka po našem zboží a zvýší se náš vývoz? Naši vývozci utrží 
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za své zboží dolary a budou je chtít sm�nit za koruny. Zvýší se tedy nabídka dola-
r� a poptávka po korunách. V d�sledku toho koruna zhodnocuje v��i dolaru -
kurz se zm�ní nap�íklad na 31 K� za dolar. 

Op�t vyjd�me z kurzu 32 K� za dolar, ale nyní p�edpokládejme, že došlo ke zvý-
šení dovozu zahrani�ního zboží a služeb. V d�sledku toho se zvýší nabídka korun 
a poptávka po dolarech. To má za následek znehodnocení koruny v��i dolaru -
kurz se zm�ní nap�íklad na 33 K� za dolar. 

P�vodní rovnovážný kurz byl 32 K� za dolar. Pak ale investo�i za�ali up�ed-
nost�ovat korunová aktiva (korunové bankovní vklady a korunové dluhopisy) p�ed 
dolarovými aktivy. Aby mohli nakoupit korunová aktiva, nakupují koruny za dola-
ry. Roste poptávka po korunách a nabídka dolar�. V d�sledku toho koruna zhod-
nocuje v��i dolaru nap�íklad na 30 K� za dolar. 

Op�t vyjd�me z kurzu 32 K� za dolar, ale nyní p�edpokládejme, že investo�i 
za�ali naopak „utíkat" od korun k dolar�m. Jejich prodeje korun a nákupy dolar�
znamenají zvýšení nabídky korun a poptávky po dolarech. Koruna v��i dolaru 
znehodnocuje - kurz se zm�ní nap�íklad na 34 K� za dolar. 

Když poptávka po ur�ité m�n� vzroste oproti její nabídce, dochází k apreciaci 

m�ny - k jejímu zhodnocení v pom�ru k zahrani�ním m�nám. Když naopak nabíd-

ka m�ny vzroste oproti poptávce po ní, dochází k depreciaci m�ny - k jejímu zne-

hodnocení v��i zahrani�ním m�nám.

M�nový kurz je dnes závislý spíše na chování investor� než na zahrani�ním obchod�. 
Když investo�i o�ekávají, že ekonomika poroste, investují do její m�ny a ta apreciuje. 

Pro� roste dolar a klesá euro?

Na za�átku roku 1999 vznikla spole�ná evropská m�na euro. Její kurz k ame-
rickému dolaru byl tehdy 1,18 dolar� za euro a zdálo se, že euro bude silnou sv�-
tovou m�nou. Evropská m�na však za�ala v��i dolaru oslabovat a na konci roku 
1999 se již euro prodávalo za jeden dolar. Depreciace eura v��i dolaru pokra�ova-
la i v roce 2000. V dubnu byl již dolar o plnou t�etinu dražší než v dob�, kdy euro 
vzniklo. 

Jak si vysv�tlit toto oslabování evropské m�ny? Americká ekonomika roste 
rychleji než ekonomika Eurolandu. Americké hospodá�ství vykazovalo silný r�st 
b�hem celého posledního desetiletí, což nelze �íci o Evrop�. Není divu, že inves-
to�i za�ali považovat dolar za jist�jší investici než euro. Rostoucí d�v�ra investo-
r� v dolar jde ruku v ruce s jejich d�v�rou v americkou ekonomiku. Marná byla 
snaha Evropské centrální banky zastavit pokles eura v��i dolaru zvýšením evrop-
ských úrokových sazeb. Nepomohla ani prohlášení p�edstavitel� banky, že evrop- 
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ské hospodá�ství je v daleko lepším stavu, než ukazuje kurz eura. Investo�i uv��ili 
více zpráv�, že americkou ekonomiku �eká další r�st, a dolar dále posiloval. 

Velký obchod a kurz koruny

V �íjnu 2000 zaplatila n�mecká firma Cmobil 700 milion� eur za akcie �eské-
ho RadioMobilu. Aby mohla uskute�nit platbu, za�ala na �eském devizovém trhu 
nakupovat koruny. Koruna posílila nejprve ze 35,40 K� za euro na 35,25 za euro, 
ale po�ád tém�� nikdo koruny neprodával. Velcí „hrá�i" na trhu o�ekávali, že koru-
na dále posílí. Teprve když koruna posílila až na 34,90 K� za euro, za�aly se koru-
ny více prodávat. Nakonec koruna posílila pod vlivem tohoto obchodu b�hem jedi-
ného dne o 80 halé��. 

M�nový trh není trhem centralizovaným (jako nap�íklad burza cenných papír�). 
Je rozptýleným trhem, kde se s m�nami obchoduje na r�zných (�asto velmi vzdálených) 
místech - obvykle v bankách. P�esto se blíží dokonale konkuren�nímu trhu. Násle-
dující p�íklad objas�uje, pro�. 

Arbitráže na m�novém trhu

Kurz �eské koruny na m�novém trhu ve Vídni je 32 K� za americký dolar. Je 
možné, aby byl kurz koruny v Londýn� jiný - nap�íklad 33 K� za dolar? P�ed-
stavme si, že by tomu tak bylo. Pan Fiala, náš známý spekulant, op�t rozezná svou 
ziskovou p�íležitost a ihned ji využije. Za�ne provád�t arbitráž - bude za koruny 
nakupovat dolary ve Vídni, aby je pak prodal za koruny v Londýn�. Má volný mili-
on korun a nakoupí za n� ve Vídni 31 250 dolar� (1 000 000 : 32). Ty pak prodá 
v Londýn� za 1 031 250 K� (31 250 x 33). Jeho zisk z této arbitráže je 31 250 K�. 

Tak jako pan Fiala se budou chovat i ostatní finan�níci na m�nových trzích. 
Tyto arbitráže posléze za�nou m�nit kurz koruny ve Vídni i v Londýn�. Ve Vídni 
budou nákupy dolar� za koruny zvyšovat nabídku korun, což bude korunu v��i 
dolaru zlev�ovat nad 32 K� za dolar. V Londýn� naopak budou prodeje dolar� za 
koruny zvyšovat poptávku po korunách, což bude korunu v��i dolaru zdražovat 
pod 33 K� za dolar. 

Arbitráže tedy sbližují kurzy koruny na obou trzích. Budou pokra�ovat tak 
dlouho, dokud nebude kurz koruny ve Vídni i v Londýn� stejný. Teprve potom 
ustanou, protože pak již na nich nebude možné vyd�lat. 

Jak vidíte, kurz koruny na všech m�nových trzích bude díky arbitrážím stejný.

Totéž platí pro každou m�nu, s níž je možné na m�nových trzích voln� obchodovat. Arbi-
tráže na m�nových trzích jsou p�itom velmi rychlé a nevyžadují vysoké náklady. Ú�astní-
ci m�nových trh� dnes mohou rychle nakupovat a prodávat ohromné sumy m�n na jakko-
li velké vzdálenosti. Proto m�žeme mluvit o jednom globálním m�novém trhu.
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27.2

M�NOVÝ KURZ A ÚROKOVÁ PARITA

V malé a otev�ené ekonomice (jakou je �eská ekonomika) s voln� obchodovatelnou 
m�nou je m�nový kurz ur�en p�edevším chováním investor�. Ti jsou dnes nejv�tšími 
„hrá�i" na m�novém trhu. Investo�i drží finan�ní aktiva (cenné papíry a bankovní vkla-
dy) v r�zných m�nách. Rozhodují se mezi dolarovými, eurovými, jenovými, koruno-
vými a jinými aktivy. Tito investo�i svými nákupy a prodeji aktiv siln� ovliv�ují kurzy 
m�n, se kterými se na m�novém trhu voln� obchoduje. 

Následující p�íklad ukazuje, jak se tito investo�i rozhodují a jaký to má vliv na 
m�nový kurz. Pro jednoduchost jako aktiva uvažujeme bankovní vklady. 

Rozhodování mezi dolary a jeny

P�edpokládejme, že kurz jenu k americkému dolaru je 100 jen� za dolar. Dále 
p�edpokládejme, že je úroková míra z amerických bankovních vklad� 6 % a úro-
ková míra z japonských bankovních vklad� je jen 3 %. V tom p�ípad� je výhod-
n�jší uložit peníze v amerických bankách než v japonských bankách. Investo�i 
budou proto nakupovat dolary a prodávat jeny. Na m�novém trhu vznikne nerov-
nováha - poroste nabídka jen� a poptávka po dolarech. To bude mít za následek 
depreciaci jenu v��i dolaru. Kurz už nebude 100 jen� za dolar ale více a více jen�
za dolar. Kam až bude jen v��i dolaru depreciovat? 

Musíme se podívat na trh zap�j�itelných fond� v USA a v Japonsku. Když 
budou investo�i p�evád�t peníze z japonských bank do amerických bank, poroste 
na americkém trhu nabídka zap�j�itelných fond�, což bude snižovat úrokovou 
míru z amerických bankovních vklad�. Naopak v Japonsku bude nabídka zap�j�i-
telných fond� klesat, což bude zvyšovat úrokovou míru z japonských bankovních 
vklad�. Úrokové míry z amerických a japonských vklad� se budou sbližovat. Jak-
mile budou tyto úrokové míry stejné, p�estanou investo�i p�evád�t sv�j kapitál 
z japonských bank do amerických. 

Pak zavládne rovnováha také na m�novém trhu, kde p�estane r�st poptávka po 
dolarech a nabídka jen�. Kurz jenu k dolaru se tedy ustálí na takové úrovni, p�i 
které jsou úrokové míry z dolarových a jenových vklad� stejné. Dejme tomu, že to 
bude p�i 5% úrokové mí�e a p�i kurzu 120 jen� za dolar. 

P�íklad ukazuje, že m�nový kurz musí spl�ovat podmínku úrokové parity - m�no 

vý kurz se ustálí na takové úrovni, p�i které jsou o�ekávané míry výnosu z aktiv 

v obou zemích stejné. Nap�íklad kurz japonského jenu k americkému dolaru se ustálí 
na takové úrovni, p�i které jsou úrokové míry z amerických bankovních vklad� stejné 
jako z japonských bankovních vklad�. 
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Kurz eura

Na po�átku roku 1999 za�alo vytrvale depreciovat euro v��i dolaru. Podle eko-
nomických odborník� na tom m�l vinu tehdejší n�mecký ministr financí Oskar 
Lafontaine, který prosazoval snížení úrokových m�r v Evrop�. Lafontaine byl p�e-
sv�d�en, že evropská ekonomika pot�ebuje r�stový impulz v podob� snížení úro-
kových m�r. 

O�ekávání poklesu úrokových m�r v Evrop� p�im�lo �adu investor� k tomu, aby 
ne�ekali a rad�ji p�evád�li své peníze do dolarových aktiv. Proto euro v��i dolaru 
depreciovalo. 

V b�eznu téhož roku se Lafontaine, po sporech s kanclé�em Schröderem, vzdal 
funkce ministra financí. Po oznámení jeho rezignace euro okamžit� posílilo. 

Centrální banka snížila úrokové sazby 
„Bankovní rada �eské národní banky v�era snížila své klí�ové úrokové sazby. 

P�estože mnozí experti snížení úrokové sazby o p�l procenta o�ekávali, na devizo-
vém trhu nastala doslova panika. Koruna reagovala okamžitým propadem o 30 ha-
lé�� na 38,06 K� za euro. Ješt� h�� se vedlo korun� v��i dolaru, když se v pr�b�-
hu dne propadla až o 60 halé�� a kon�ila obchodování na 35,15 K� za dolar, což je 
letošní minimum." 

(Lidové noviny, 12. 3. 1999) 

27.3

TEORIE PARITY KUPNÍ SÍLY - ABSOLUTNÍ VERZE

Podmínka úrokové parity nám objas�uje, pro� a v jakém rozsahu dochází ke zm�nám 

m�nových kurz�. Ale neobjas�uje výši m�nových kurz�. Pro� se kurz japonského jenu 
k americkému dolaru pohybuje kolem 120 jen� za dolar a ne t�eba 12 jen� za dolar? 
Nebo pro� se kurz �eské koruny k dolaru pohybuje kolem 35 K� za dolar a ne t�eba 10 K�
za dolar? Odpov�� na tuto otázku dává teorie parity kupní síly, jejímž autorem je švéd-
ský ekonom Gustav Cassel (Teorie spole�enské ekonomie, 1919). Teorie parity kupní 
síly existuje ve dvou verzích - absolutní a relativní.

Absolutní verze teorie parity kupní síly se snaží vysv�tlit výši m�nových kurz�. 

Teorie vychází z p�sobení zákona jediné ceny, se kterým jste se setkali již v kapitole 
„Tržní rovnováha a efektivnost". P�ipome�me si, co tento zákon �íká. Jestliže se 
n�jaké zboží prodává na dvou trzích za odlišné ceny, bude docházet k arbitrážím: 
obchodníci budou nakupovat zboží na levn�jším trhu a prodávat je na dražším trhu. 
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V d�sledku toho poroste poptávka i cena na levn�jším trhu a zárove� bude r�st nabíd-
ka a klesat cena na dražším trhu. Tím dojde k vyrovnání cen tohoto zboží na obou 
trzích. 

Teorie parity kupní síly se ovšem netýká ceny jednoho zboží, ale týká se cenových 
hladin ve dvou zemích. Ukažme si logiku této teorie na p�íkladu. 

Parita kupní síly dolaru 

P�edpokládejme, že franková cenová hladina ve Francii je šestkrát vyšší než 
dolarová cenová hladina v USA. Jinými slovy, ceny (ve francích) zboží a služeb 
na francouzském trhu jsou v pr�m�ru šestinásobné oproti cenám (v dolarech) zboží 
a služeb v USA. Nap�íklad boty, které stojí ve Francii 300 frank�, stojí v USA 
50 dolar�. 

M�že být v takovém p�ípad� m�nový kurz nap�íklad 10 frank� za dolar? P�ed-
stavme si, že by takový byl. Pak bylo by výhodné nakupovat zboží ve Francii 
a prodávat je v USA. Obchodník, který by koupil boty ve Francii za 300 frank�, 
by je vyvezl do USA, prodal za 50 dolar� a tyto dolary by pak sm�nil za 500 fran-
k� (50 x 10). Vyd�lal by na jednom páru bot 200 frank�. 

Kdyby byl šestinásobný rozdíl mezi dolarovou a frankovou cenou pouze u bot, 
docházelo by k arbitrážím pouze na trhu bot. Vývoz bot z Francie do USA by vedl 
k poklesu dolarové ceny bot v USA a k r�stu frankové ceny bot ve Francii. Ale 
když je šestinásobný rozdíl mezi dolarovou a frankovou cenou v pr�m�ru u všeho 
zboží a služeb, bude docházet ke zm�n� m�nového kurzu. Jak? Je-li franková 
cenová hladina v USA šestkrát vyšší než dolarová cenová hladina v USA, a p�itom 
by byl m�nový kurz 10 frank� za dolar, vyplatí se obchodník�m vyvážet zboží 
z Francie do USA. Ale aby mohli ve Francii nakupovat zboží, pot�ebují franky. 
Proto poptávají obchodníci na m�novém trhu velké množství frank�. Když fran-
couzské zboží v USA prodají a utrží dolary, prodávají na m�novém trhu dolary 
op�t za franky, aby mohli ve svých obchodech pokra�ovat. Tak na m�novém trhu 
roste poptávka po francích a nabídka dolar�. V d�sledku toho frank apreciuje 
(zhodnocuje) v��i dolaru. Kurz již nebude 10 frank� za dolar, nýbrž mén� a mén�. 

Jakmile se kurz dostane na 6 frank� za dolar, p�estávají být arbitráže výhodné. 
Koupí-li obchodník ve Francii boty za 300 frank� a prodá je v USA za 50 dolar�, 
sm�ní tyto dolary zase jen za 300 frank�. Kurz se bude udržovat p�ibližn� na 
6 francích za dolar. 

P�íklad ukazuje, že kurz dvou m�n bude tíhnout k takové úrovni, která odpoví-

dá pom�ru cenových hladin v t�chto zemích. Lze to vyjád�it rovnicí: 
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kde E je m�nový kurz (po�et frank� za dolar), PFR je cenová hladina ve Francii 
a PUSD je cenová hladina v USA. 

Jinak �e�eno, kurz bude tíhnout k parit� kupní síly. Kupní síla m�ny je množství 
zboží a služeb, které lze za m�nu koupit. Parita kupní síly m�ny znamená, že lze za 

tuto m�nu koupit stejné množství zboží a služeb doma i v zahrani�í. M�na má stej-

nou kupní sílu doma i v zahrani�í.

Tak v našem p�íkladu, kde je franková cenová hladina ve Francii šestkrát vyšší než 
dolarová cenová hladina v USA, je parita kupní síly 6 frank� za dolar. P�i tomto kurzu 
lze koupit za dolar stejné množství zboží a služeb v USA i ve Francii. 

Ve skute�nosti se však m�nové kurzy od parity kupní síly odchylují, a to z n�kolika 
d�vod�. Jedním z d�vod� jsou náklady arbitráže - náklady spojené s vývozem zboží 
z jedné zem� do druhé, jako jsou zejména dopravní náklady nebo náklady na pojišt�ní. 
Dalším d�vodem jsou obchodn� politické p�ekážky, jako jsou dovozní cla. Jak náklady 
obchodu, tak dovozní cla zp�sobují, že se zákon jediné ceny prosazuje v mezinárodním 
obchod� jen nedokonale. Francouzské boty mohou být ve Francii p�ece jen o n�co lev-
n�jší než v USA, protože jejich cenu na americkém trhu zvyšují dopravní náklady 
a americké dovozní clo. 

Hlavním problémem teorie parity kupní síly je však existence neobchodovatel-

ných statk�. S pojmy obchodovatelný statek a neobchodovatelný statek jste se také set-
kali již v kapitole „Tržní rovnováha a efektivnost". P�íkladem neobchodovatelného stat-
ku jsou služby kade�ník� nebo m�stská doprava. Neobchodovatelné statky neprocházejí 
mezinárodním obchodem a zákon jediné ceny se u nich neprosazuje, protože náklady 
na arbitráž jsou v jejich p�ípad� prohibitivn� vysoké. 

Neobchodovatelné statky

Navažme na p�edchozí p�íklad. Nyní ale budeme uvažovat neobchodovatelné statky 
jako nap�íklad taxislužbu. P�edpokládejme, že je franková cenová hladina neob-
chodovatelných statk� ve Francii jen t�ikrát vyšší než dolarová cenová hladina stej-
ných neobchodovatelných statk� v USA. Nap�íklad cena taxislužby ve Francii je 
3 franky/km a v USA je 1 dolar/km. M�že p�esto kurz setrvat na 6 francích za dolar? 
M�že. Když si ameri�tí turisté sm�ní dolar za 6 frank�, budou ve Francii jezdit taxí-
kem dvakrát levn�ji než v USA. Jenže v tomto p�ípad� nebude docházet k podob-
ným arbitrážím jako na trhu bot. Není možné nakupovat levn�jší taxislužbu ve Fran-
cii za ú�elem jejího „vývozu" do USA. Proto frank nebude apreciovat a dolar nebude 
depreciovat sm�rem k parit� kupní síly. Kurz setrvá na 6 francích za dolar. Dolar 
nebude mít stejnou kupní sílu v USA i ve Francii - bude mít (v našem p�íklad�) v�tší 
kupní sílu ve Francii. Tato v�tší kupní síla se ovšem bude týkat jen neobchodova-
telných statk�, jako je nap�íklad taxislužba. 


