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Je inflacia pre niekoho uzito€na?

Jan KasSovi¢ 6. 8. 2012



O inflacii bolo uz napisané vel'mi vela. Vedu sa rézne polemiky o tom, ako mdze inflacia
Skodit’ ekonomikam a ako sa pred fiou branit’, ale mozno sa méalokto zamysli, Ze vzhI'adom na
to, Ze inflacia je tak Skodliva pre ekonomiku, preco stale existuje a preco s fiou stale bojujeme.
Myslim, ze odpoved’ sa pokusila nacrtnit’ raktiska Skola a skiisime si ju stru¢ne predstavit'.
Podra zisteni raktskej Skoly mézeme vidiet, Ze inflacia nieckomu vyhovuje a inflacia vie byt
prospesna pri dosahovani istych cielov. Ak sa chceme bavit’ o inflacii, musime si inflaciu
najprv charakterizovat. Vzhl'adom na to, ze definicii inflacie je velmi vela, skusim vybrat
aspon niekol’ko. Infldciu zvycCajne chapeme ako proces vSeobecného vzostupu cien alebo
zvySovanie agregatnej cenovej hladiny, ¢o znamend znizovanie kiipnej sily penazi, ktora sa
dotyka vnuatornej kupnej sily, pretoze znizenie vymenného kurzu voci zahrani¢iu neznamena
nevyhnutne zvysenie cien v danej krajine, v ktorej bola devalvovana.” Inflace nespociva
vrustu cen, ale spiSe vrastu peniezni nabidky v disledku uvolnéné monetarni politiky
centralni banky a systému bankovnictvi zaloZeném na &aste¢nych rezervach.? Napriklad,
V historii inflacia vznikla, ked’ vladca chcel prinutit’ obcanov, aby mu dali vSetky zlaté mince
pod zamienkou, ze budu nahradené novymi zlatymi mincami. Vtedy chcel kral' znehodnotit’
obsah zlatych minci pridavanim iného kovu a vratit' obanom takéto ,,zlaté* mince. Vd’aka
takémuto riedeniu zlatg’r h minci, mohol potom panovnik razit' vac¢Sie mnozstvo minci pre
jeho vlastné pouzitie. ) Alebo celkom iné konstatovanie v savislosti s inflaciou ,,Rast
mnozstva nekrytych (papierovych) penazi (nad redlne vytvorené statky) znizuje kupnu silu
penazi (sposobuje inflaciu), tym zvySuje zivotné naklady a zniZzuje blahobyt mnohych I'udi,
vedie k plytvaniu, neracionalnej$im rozhodnutiam, znevyhodnuje napriklad veritel'ov, zatial
¢o pomaha dlznikom.“? | Inflace se objevuje tehdy, kdyZ mnoZstvi penéz roste mnohem
rychleji nez produkt a ¢im rychlejsi je rlist mnozstvi penéz na jednotku produktu, tim vyssi je
mira inflace*®

Ak by sme si to zhrnuli, infldciou rozumieme vo vSeobecnosti rast cenovej hladiny. Tu si na
spresnenie mozeme polozit’ otdzku, ¢i naozaj kazdé zvysenie cien urcitého mnozstva tovarov
je mozné chapat’ ako inflaciu. Samozrejme, Ze jednorazové zvySenie cien nemozno chéapat’
ako inflaciu. Z tohto teda vyplyva, Ze ceny tovarov a sluzieb rasti postupne a nie naraz.
V tejto eseji budeme abstrahovat’ od vymedzenia réznych druhov inflacie, cenovych indexov
ainych suvisiacich ¢leneni, ale skusime sa zamerat’ na inflaciu ako taku. Inflacia je teda
sposobend existenciou priliSného mnoZstva peniazi vo vztahu k tovarom a sluzbam. To, ¢o
vidime, je stipanie cien vyrobkov, ale v skutocnosti inflacia znamenéd zniZovanie hodnoty
naSich penazi, pretoZe ich je jednoducho prili§ vela.

V tejto stvislosti mézeme eSte nadviazat' aj na prispevok Murraya Rothbarda ,Inflace
a hospodatsky cyklus: kolaps keynesianského paradigmu®, ktory piSe ,,...inflace neni
nevyhnutelnou soucasti ekonomiky, ani neni nezbytnym piedpokladem rozvijejiciho
a vzkvétajiciho svéta®.

V prispevku Ronalda Izipa z TRIM Broker s niazvom ,,Co s nizkymi tirokovymi sadzbami?*
sa uvadza, ako Steven Seville z speculativeinvestor.com vysvetl'uje vznik inflacie:

1. Ked sa zvysi ponuka penazi o 10%, tak vysledkom nie je 10% zvySenie cien naprie¢
celou ekonomikou. Je to preto, lebo nové peniaze sa spotrebuju v Specifickych
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oblastiach a na Specifickych projektoch a nie rovnomerne v celej ekonomike.
(Centralna banka dokaze zvysit' objem penazi v obehu cez expanzivnu politiku vel'mi
jednoducho)

2. Zdroje sa presuvaju do oblasti, kde su minané peniaze. AvSak novymi peniazmi neboli
vytvorené ziadne nové zdroje. Nasledne st preto existujuce zdroje nasaté z nejakych
Casti ekonomiky k prijemcom vladnej monetarnej politiky. Napriklad, ak sa vlada
rozhodne stavat’ mosty a podpori tento sektor, tak zdroje na stavbu mostov (material,
I'udia) pridu z ostatnych cCasti ekonomiky. Tie budu bojovat’ s mensou ponukou, ¢o
nasledne zvySuje operacné naklady vsSetkych spolocnosti mimo stavitelov mostov.
Tieto podniky sa nasledne za¢na dostavat’ do finan¢nych problémov (vySsie naklady)
z dovodu vladneho rozhodnutia podporit’ urcity sektor.

3. Monetarne injekcie tak menia Struktiru ekonomiky Skodlivym a neudrzatelnym
sposobom. Je to preto, lebo minanie penazi vytvorenych zo vzduchu prenasa
existujucu kupnu silu z celkovej ekonomiky k prvym prijemcom novych penazi.

4. Ked st do ekonomiky naliate nové peniaze, tak Cistym vysledkom je, ze nejakym
firmam sa pomoze, nejakym firmam sa ublizi, zdroje st premiestené, objavuje sa
plytvanie kvoli menej efektivnemu vyuzitiu zdrojov a vznikne nova ekonomicka
Struktlra zaloZend na monetarne;j iluzii.

5. Pokrivenia a plytvania vzniknuté monetarnou inflaciou sa odhalia v plnej nahote az
potom, ako sa prad novych penazi zastavi. Ked’ sa to stane, tak vela aktivit, ktoré
vznikli na zéklade zvySenej ponuky penazi, skolabuje a ekonomika bude nutena
realokovat’ zdroje na zdklade udrzate'nych trendov spotreby (na rozdiel od spotreby,
ktora vytvorenej monetarnou iliziou). Na druhej strane, ak nebude obmedzeny pritok
novych peniazi (centralna banka bude pokracovat’ v monetarnej inflacii), nasledkom sa
stane hyperinflacia.

6. Poucna je analyza rokov 1936-36 v USA. Vela ekondmov si mysli, Ze FED pochybil v
rokoch 1936-37 tym, Ze stpil na monetarnu brzdu a pokial’ by sa pokracovalo v
nalievani penazi do ekonomiky, tak by sa zabrdnilo druhej vlne recesie v tomto
obdobi. AvSak kolaps 1936-37 bol nevyhnutny nasledok faktu, Ze predchéadzajuci
ekonomicky odraz nemal Zziadny realny zaklad. Tento odraz bol sposobeny
monetarnou infldciou a zvySenou vladnou spotrebou, nie zvySenymi stikromnymi
investiciami do projektov, ktoré davaju ekonomicky zmysel. To vedie k chybnému
zaveru, ze spomalenie monetdrnych a fiSkalnych stimulov malo za nésledok
ekonomicky kolaps. Jedinou otazkou bolo kedy. Pokial’ by stimuly boli udrziavané
d’alSie dva roky, tak by nésledny kolaps bol eSte tvrdsi; pokial’ by boli udrziavané
neustale, tak by bol americky dolar uz davno zniceny.

7. Kratko po tom, ako politici spomalia tempo stimulovania ekonomiky novymi
peniazmi a vladnou spotrebou, ekonomicky odraz sa zac¢ne rozuzl'ovat’ hrozivym
tempom. Alternativne, ak politici budii udrziavat nekonecné stimuly, vytvoria
hyperinflaciu.

Vel'mi dolezité je konStatovanie Miltona Friedmana: ,,Poznéni, Ze vyraznd inflace je vzdy
a vSude penéznim jevem, je pocatkem pochopeni pficin a léCeni inflace*® a ,,Inflace neni
kapitalistickym jevem“s). Skusime si teraz toto konStatovanie viac rozSirit' a nadviazat’ na
neho pretoze od toho sa cela tato problematika odvija, ¢o mozeme dokumentovat aj
prispevkom Murraya Rothbard, ktory vo svojom prispevku ,Inflace a hospodaisky cyklus:
kolaps keynesianského paradigmu* d’alej pise ,,0d zacatku procesu, ve kterém trh piijimal
zlato a stiibro jako penize, se stat snazil zmocnit funkce kontroly nabidky penéz, ktera by mu
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umoznila urCovat a vytvaret nabidku peiiez v celé spole¢nosti. Mélo by byt jasné, co
piedstavitelé statu vedlo k takovému jednani: umoznilo by jim zmocnit se kontroly nabidky
penéz na trhu a povéfit touto kontrolou skupinu lidi ve vedeni statniho aparatu. Pro¢ chteli
docilit tohto je jasné: ziskali by alternativu k neoblibenému nastroji: zdanéni.*

UZ na zéklade vysSie uvedeného mozeme vidiet, Ze s inflaciou sa jednalo nielen ako so
skodlivym javom pre ekonomiku, ale aj S nieim, o moze priniest’ istym spdsobom aj Gzitok
pre vlady, ktoré prostrednictvom inflacie nasli aj nieCo pozitivne, t.j. zdroj financovania
svojich aktivit a zaujmov. Z toho vyplyva, ze raktska $kola upozorfiuje na tento fenomén
a hlavne na regulaciu statom pretoze by viedla k vaznym zasahom do trhového prostredia, ¢o
je mozné¢ dokumentovat konstatovanim ,,Rast cien nie je podstatou inflacie, ale iba jej
sprievodnym javom a preto je vel'mi pomylené nazyvat’ inflaciou iba rast cien, pretoze tento
modze byt sposobeny aj inymi faktormi, ako len rastom penaznej zasoby, ktorych regulacia
Stitom by znamenala vézne zasahy do trhového mechanizmu. Statne vmie$avanie sa do
bankového sektoru je priinou existencie hospodarskych cyklov a nekonecnych inflacif.«®
Skusme si dat’ iny priklad. Ak si zoberieme ekonomické problémy v obdobi svetovych vojen,
hlavne problém, ktory sa v tychto obdobiach povazoval za jeden z najvicsich, ktorym je
inflacia, tak ani nemecké nazory na inflaciu neboli v silade so zakladnymi principmi
ekondmie. Dokazuje to fakt, ze Herr Havenstein, ktory pracoval ako guvernér Rigskej banky
uprimne veril, Ze stistavné dopliiovanie novych bankoviek do obehu nemalo ziadny vplyv na
nérast cien komodit, zarobkov arast vymennych kurzov.” Tento nérast bol pripisovany
hlavne machinicidm Spekulantov, ako aj intrigdm vnutornych a vonkajSich nepriatel'ov. Ale
zase na druhej strane tu bol nazor profesora F. D. Grahama z univerzity v Princetonu ,,0d
prvnich dnii valky az do konce ¢ervna 1922 ziistala irokovéa sadzba Risské banky beze zmén
na urovni 4 procent. V Cervenci byla zvySen na 6 procent, v Srpnu na 7 procent, v zaii na 8
procent, v listopadu 1922 na 10 procent, v lednu 1923 na 12 procent, v dubnu na 19 procent,
v srpnu na 30 procent a v zafi na 90 procent. Ackoli po zafi 1923 musely banky i jednotlivci
za ptjéku od Risske banky platit sadzbu 900 procent p/a, nikterak je to od brani pujéek
neodrazovalo. Divodem nedostatku vérovych prostiedkll bylo pouze znehodnocovani mény

a predepsanou klirou bylo zvySeni mnozstvi ob&ziva.«’

Zda sa, Ze Staty si naSli postupne novy zdroj financovania, ktory bol na prvy pohlad
nenapadny, ale rakuskou Skolou vel'mi presne identifikovatelny a jasny ,,...to co urcuje
prumérnou Uroven cen amezd, je mnozstvi penéz vekonomice a nikoliv chamtivost
podnikatelli nebo pracovnikﬁ“s) alebo skusme iny priklad ,,Modernimu nardstu moci statu
z velké casti pomohla moznost kryt deficity vladniho rozpoctu emisi penéz — obvykle

zédminkou podpory zam&stnanosti.*")

Hayek vo svojom ustavnom dodatku piSe ,,garantujici svobodu emise penéz, naslednou
privatizaci zbyte¢né ladem lezicich mohutnych devizovych rezerv a vznikem nestatnich
emisnich instituci by bylo mozZné vytvofit piedpoklady pro nedistorzni chod ekonomiky
a z toho plynouci prosperitu. Emisni instituce ptsobici pod plnou trzni kontrolu by si totiz
nemohly dovolit hazardovat s divérou lidi ve svou ménu, nebot’ jeji uzivatelé by mohli od
inflacni mény ihned svobodné pfejit ke konkurenci, a emitent, ktery by nezacal své aktivity
korigovat, by zbankrotoval.*
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Milton Friedman vo svojich dielach kritizoval tento postoj ziskavania financii a tvrdi, Ze
,»Vys$i vladni vydaje nepovedou k vySSimu meénovému rustu a inflaci, jestlize dodatecné
vydaje jsou financovany bud’ danémi nebo piajckami od vefejnosti. V obou piipadech ma
vlada na své vydaje vice, vefejnost mén¢. Dane jsou ovSem politicky nepopularni. Jedinym
zbyvajicim zpisobem pro financovani vyssich vladnich vydaji je nartist mnozstvi penéz.“S)

Pre vicSie pochopenie si skiisme ilustrovat’ na dvoch medicinskych analdgii povahu tohto
problému inflacie: ,,Prvni analogii je pfipad mladého muze, ktery mél Buergerovu nemoc,
nemoc, kterd prerusuje krevni obéh a mize vést k snéti. Mlady muz ztracel své prstyna rukou
a na nohou. Lécbu bylo jednoduché stanovit: prestat koufit. Ale mlady muz k tomu nem¢l
vuli. Jeho zavislost na tabaku byla pfili§ velika. Jeho nemoc byla tedy v jednom smyslu
1é¢itelnd, ale ve druhém nikoliv. Nazornejsi analogii je analogie inflace a alkoholismu. Kdyz
alkoholik zacne pit, prvni se dostavuji piijemné efekty, ty Spatné se dostavi az druhého dne
rano, kdyz se probudi s kocovinou — a ¢asto neodola aby neulehéil své kocoviné tak, aby se
napravil tim, ¢im se zkazil. Tato paralela sinflaci je presnd. Kdyz nejaké zemé zacne
s infla¢nim dobrodruzstvim, zdaji se byt pocatecni u€inky pozitivni. ZvySené mnozstvi penéz
umoznuje komukoli, kdo k nim ma pfistup — Vv soucasnosti primarné vlady — aby utratil vice
bez toho, aby nékdo jiny musel utratit méné. MnozZstvi pracovnich mist se zvétSuje, obchod
kvete, témét kazdy je Stastny — nejprve. To jsou pozitivni efekty. Ale poté zvysené vydaje
zaénou zvySovat ceny. Pracujici shledavaji, ze za jejich mzdy, ikdyz sa v dolarovem
vyjadieni vyssi, koupi mén¢; podniky shledavaji, ze jejich néklady rostou, takze vyssi trzby
nepiinaseji tolik zisku, jak bylo ocekavano, pokud ovSem své ceny nezacaly zvySovat jesté
rychleji. Zacineji se objevovat negativni efekty: vysSi ceny, pomaleji rostouci poptavka,
inflace kombinovana se stagnaci. A tak jako to plati pro alkoholika, vyvstane i zde pokuseni
zvySit mnozstvi penéz jesSté vice. V oboch piipadech je potieba vétSich a vétSich davek
alkoholu alebo penéz, aby se alkoholikovi nebo ekonomice dostalo stejného povzbuzeni.“S)

Pre pochopenie ekonomického cyklu ainflacie je kl'icovy zakladny argument: ,kolisanie
mnoZstva penazi a Uverov v ekonomike vedie k sledu udalosti, ktoré nasmeruji finanéné
prostriedky do oblasti, do ktorych by za normalnych okolnosti nasmerované neboli. Oproti
zjednoduSenému monetaristickému hl'adisku, podla ktorého zvySenie penaznej ponuky vedie k
rovnakému zvyseniu celkovej cenovej hladiny, Hayek a jeho nasledovnici preukazali, ze kazda
inflacia vlastne vedie k naruSeniu normalneho chodu ekonomiky, ku koncentracii vyrobnych
zdrojov v oblastiach, kde by nemali byt. Podl'a Hayeka vSak inflacia v sebe obsahuje zarodky
jeho sebazniCenia. Pociatocnad peflaznd expanzia stimuluje aj investicie, ktoré nemdzu byt
dlhodobo ziskové, pretoze su reakciou na faloSny signal, umely a len kratko trvajaci dopyt. A
prave to je velky problém politiky vyvolavajicej inflaciu: nové procesy a nové pracovné
prileZitosti mozno drzat’ na rovnakej trovni len v podmienkach pefiaznej expanzie. Taha ich totiz
so sebou zmena, o ktort sa pri¢ini zmena penaznej ponuky. V dosledku toho mézu pretrvavat’ len
tak dlho, pokial’ rastu aj prirastky penaznej ponuky. Na dosiahnutie rovnakého stimulaéného
efektu je preto nevyhnutné zvladnut' narastajicu mieru inflacie. Akonahle sa zastavi akceleracia
inflacného narastu, tie firmy, ktoré balansuji na rozhrani medzi ziskom a stratou, musia zacat’
krachovat. NajvyznamnejSou c¢rtou Hayekovej analyzy ulohy penazi v ekonomike je, ¢o
zdoraziiuje, Zze nie je neutralna. Rast penaznej ponuky vyvolava redlne zmeny vo vyuZzivani
pracovnych sil a kapitalu. Inflcia prestva pracovné sily a kapital do takych oblasti vyuzitia, ktoré
prichadzaju do Gvahy len pri stipajtcej inflacii.«'%

Skusme si dat’ iny priklad liecenia tohto problému: ...inflacia je pravdepodobne najvyznamnejSim
konkrétnym faktorom v tom bludnom kruhu, kde jeden typ Statneho zasahu vyvolava
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nevyhnutnost’ d’alSich a d’alSich zasahov. Preto vsetci ti, ktori chcu zastavit’ trend rastu Statnej
regulécie, musia sustredit’ svoje usilie na petiazna politiku.'? Vychadzalo sa z toho, ze kazdy
Statny zasah do ekonomickych zakonitosti vyvola d’alsiu reakciu.

Pozrime sa teraz na d’al$i priklad inflacie, ktord by niekomu posluzila. Ak si zoberieme
napriklad dlh, dlh m6Zeme odstranit’ troma sposobmi, a to likvidacia dlhu rastom, bankrotom
a inflaciou. Skisme sa pozriet' na likvidaciu dlhu inflaciou. Pokial’ rasti ceny (cenova
inflacia), rastd aj prijmy a marze a tym sa hodnota dlhu zniZuje. vzhl'adom na to, Ze §tat je
najvacsim dlznikom, inflacia mu bude z tohto pohl'adu vyhovovat’ a zacne realizovat’ politiku
nulovych drokovych sadzieb a neobmedzeného zéasobovania bank likviditou. Peniaze, ktoré
tlacia centralne banky sa nedostavaji do realnej ekonomiky, ostavaju v bilancidch bank
a centralne banky nie su schopné priamo inflaciu vytvarat. Subjekt, ktory dokaze inflaciu
vytvorit’ je vlada pomocou deficitného financovania. Ak sa pozrieme spat’ do histdrie, boli to
vlady, ktoré svojimi neobmedzenymi deficitnymi vydavkami vytvorili hyperinflaciu
a centralne banky ich iba financovali. Ak si to teda zhrnieme, inflacia je formou zdanenia,
prostrednictvom ktorej §tat riesi problémy ¢oraz viac rastucej zadiZenosti. Inak povedané, ¢im
je vacsi dlh ako prijmy, tym vicsSia je potrebnd inflacia. Vlada moze znizovat’ svoj dlh
spdsobom udelenia mandatu tlacit’ peniaze.

Ak sa skisime zamysliet’ nad tym, ako vldda moze ziskat’ finan¢né prostriedky, zistime, ze
tych moznosti moc nie je. V prvom rade ide o formu zdanenia, ktoré je ale ve'mi nepopularne
a vlady Statov sa tejto forme vyhybaji, aby neohrozili svoj voli¢sky potencial, d’alSou
moznostou je forma poziania si finanénych prostriedkov, ktora je uz viac populérna,
nakol’ko to nie je az tak na ociach verejnosti a poslednd moznost’ je vytlacit’ nové peniaze
ateda forma inflacie. Samozrejme, ze ide o formu, ktord je najmenej viditelna pred
verejnostou. Nie kazdy to zaregistruje. Hodnota tychto novo vytlaGenych penazi odsava
hodnotu existujucich penazi. To prenasa bohatstvo od obcanov k vlade, alebo k tym, ktori
kontrolujud emisiu meny.

Za kacirske bolo zo zaciatku povaZované aj Friedmanove tvrdenie, Ze ,,inflacia je monetarny
jav. Alebo jedinym dovodom, preCo ceny rastl, je neustale sa zvySujuce mnozstvo penazi,
ktoré do obehu dodava centrélna banka a vlada. Vel'a ekonomov v tej dobe verilo vo vztah
,»Cim vac¢sia inflacia, tym nizSia nezamestnanost™ (tzv. Phillipsova krivka).“5) Friedman
nepopiera, Zze zmeny v mnoZstve penazi vekonomike mozu kratkodobo ovplyvnit
hospodarsky rast a nezamestnanost’, ale v dlhom obdobi je uroven nezamestnanosti (tzv.
prirodzena miera) urCena inymi faktormi. Zaroven tvrdi, ze s rasticou inflaciou dlhodoba
prirodzena miera nezamestnanosti rastie a nie klesa. Z toho vyplyva jasné odporucenie pre
hospodarsku politiku — bojovat’ proti inflacii znamena bojovat’ proti rastu mnozstva penazi
v ekonomike. Ak sa pritom vyskytn( hospodarke problémy, ide iba o prechodny stav.

Myslim, Ze to moZeme uzavriet odkazom Miltona Friedmana ,,Koncentracia moci v rukach
politikov je hrozbou pre slobodu... Spolocnou namietkou proti totalitarskym spolocnostiam je,
Ze pre ne ciel ospravedinuje prostriedky... Druh ekonomického usporiadania, ktory poskytuje
ekonomicku slobodu priamo, totiz konkurencny kapitalizmus, podporuje aj politicku slobodu...
To, co naliehavo potrebujeme pre ekonomicku stabilitu ako aj ekonomicky rast, je
obmedzovanie viadnych intervencii a nie ich zvySovanie.. «“8

Odkaz Friedmana je jednoznacny, aka je vsak realita? Stupnujuce sa vladne intervencie cez
nepredstavitelné fiSkalne deficity. Zabijanie trhového prostredia cez rdzne stimuly,
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kvantitativne uvolfiovanie alebo politiku nulovych urokovych sadzieb. Nehovoriac o priamej
pomoci vyvolenym subjektom ¢i urcenie institicii, ktoré st ,,too big to fail”. Prijimanie
zékonov na zahmlenie reality napriklad vo forme arbitrarneho oceniovania aktiv bankovymi
subjektmi. A takto by sme mohli pokracovat’ veI'mi dlho a nachadzat’ tisice dovodov na
ospravedlnenie vladnej politiky.
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