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Naklady inflace

20. KVETNA 2024 - Historie je dlouhym pribéhem
inflaci, a to obvykle inflaci fizenych vladami a ve
prospéch vlad.”

- F. A. Hayek

»-Nenajdeme rafinovanéjsi ani spolehlivéjsi
prostiedek k rozvraceni existujicich zaklad
spolecnosti, nez je zkazeni mény. Tento proces
vyuziva vsech skrytych sil ekonomickych zakonitosti
na strané destrukce a ¢ini tak zptisobem, ktery neni

schopen rozpoznat ani jeden ¢lovék z milionu.”
— John M. Keynes
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F. A. Hayek (1999; s. 37) kdysi napsal, ze .fhistorie je dlouhgm pribéhem inflact, a to obvykle inflaci
rizensch viadami a ve prospéch viad®' Kazda dalsi zkusenost s inflaci pfitom pouze potvrzuje
opravnénost odporu viac¢i cenové nestabilité. Zatimco v 7o. letech minulého stoleti, dobé tézce
poznamenané mylnymi keynesianskymi makroekonomickymi pristupy,* byla inflace
ospravedlnéna cilem dosahnout ,,plné zaméstnanosti“, dnes jiz neni zadnych pochyb o tom, ze
zvy$ena mira inflace je pro ekonomiku i celou spolecnost naprostym zlem. To je ostatné
skute¢nost, které si byl dobfe védom i sim John Maynard Keynes (1919), kdyZz poznamenal:
.Nenajdeme rafinovanéjsi ani spolehlivéjsi prostredek k rozvrdceni existujicich zdkladii spolecnosti,
nez je zkazeni meény. Tento proces vyuziva vsech skrytych sil ekonomickych zdakonitosti na strané

3

destrukce a cini tak zpiisobem, kters neni schopen rozpoznat ani jeden clovék z milionu. *

Dopady inflace na dluzniky a véfitele

Ve standardnich ucebnicovych vykladechs a pravdépodobné i v povédomi vefejnosti prevlada
presvédceni, ze tim nejskodlivéjsim dopadem (neocekavané) inflace je zména vztahu mezi
dluzniky a vériteli, kterou zpusobuje. Hayek (1996; s. g4) vsak konstatuje: ,OvsemZe
nepredvidané znehodnoceni penéz poskozuje véritele a prospiva dluznikum. To je voznamns, ale

G

zdaleka ne nejzavaznéjsi dopad inflace. ©

Na teoretické trovni je z hlediska dopadi inflace na vztah mezi dluzniky a véfiteli nezbytné
rozliSovat mezi ocekavanou a neoc¢ekavanou inflaci. Vyssi mira inflace, nez se kterou pocitaly
jednotlivé strany pii sjednavani kontraktu (tj. neoc¢ekavana inflace), prospiva dluznikim,
unichz tim ipso facto dochazi k poklesu realné hodnoty jejich zavazku, a naopak ztraceji
veritelé, jejichz pohledavka vaci dluznikovi vlivem inflace ztraci na své realné hodnoté.
Neocekavana inflace ma proto za nasledek prerozdéleni bohatstvi od véritel k dluznikim

(Revenda, 1999; s. 357).

' Srov. s Hayek (2009; s. 9): .Déjiny totiz byly z velké ¢dsti déjinami inflace. * a (Hayek, 1996; s. 105): ,.Je do

znacné miry pravda, Ze svétové déjiny jsou déjinami inflace.

*Viz Hayek (2009; s. 10): ,Sir John Hicks dokonce navrhl, abychom treti crortinu tohoto stoleti, tedy léta 1950
az 1975, nazvali Keynesovym vékem, podobné jako byla druha ctvrtina vékem Hitlera. Nedomnivam se, Ze
Skody, které Keynes napachal, jsou skutecné tak velké, aby tento popis ospravedinily. Nicméné je pravda, Ze

dokud se zddlo, ze jeho recepty funguji, pusobily jako dogma, kterému se jevilo zbytecngm odporovat. ©

3 Viz tieba Mankiw (2009; s. 606), Revenda ez al. (2004; s. 545) ¢i Revenda (1999 s. 356).
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Je-li inflace ekonomickymi aktéry ocekavana, mohou jeji redistribu¢ni dopady zmirnit
prizptisobenim podminek dané smlouvy, kterou navzajem uzaviraji. Je ziejmé, ze do té miry,
do které byla vyssi mira inflace zakomponovana do dobrovolného rozhodnuti jednotlivych
stran kontraktu, nezptisobuje takové distorze jako inflace zcela neo¢ekavana. Jak ale ukazeme
hned v nasledujici kapitole, ani zdaleka neni pravda, ze by se takova inflace obesla bez
skodlivych redistribu¢nich u¢inka.

7 Ve

CantillonGv efekt aneb redistribucni ucinky inflace

Richard Cantillon (20105 s. 147) ve svém eseji z roku 1755 napsal: ,Pokud by se ve staré nasly zlaré
nebo stribrné doly a vytézilo by se z nich znacné mnoZstvi nerostnsich surovin, majitelé téchto dol,
podnikatelé a vsichni, kdo v nich pracuji, by zv9sili své v9daje umérné bohatstvi a zisku, kterého by
dosahli. Budou také pijcovat penize, které maji nad ramec toho, co potiebuji na své vydaje,
a ziskdvat uroky. “ Jedna se ziejmeé o jedno z prvnich zdokumentovanych poznani toho, Ze ti,
kdo obdrzi nové vzniklé penize nejdrive, je mohou vynalozit na nakup statki v ekonomice ve
vétsim rozsahu, nez v jakém by si ptivodné byvali mohli zbozi a sluzby obstarat, a to zakonite
na ukor pozdeéjsich prijemct penéz, ktefi si budou schopni na trhu koupit naopak méné statka

nez predtim.

Ackoli se jedna jiz o velmi stary (nikoli v8ak zastaraly) poznatek,' zda se, Ze jeho dulezitost
dosud stale nebyla dostate¢né akcentovana hlavnim proudem ekonomického mysleni, a to
predevsim kvuli tomu, jaky dtraz klade na smysleny konstrukt zvany ,.cenova hladina®, a do
jaké miry naopak bagatelizuje vyznam relativnich cen a pri¢in ¢i disledki jejich zmeén.” Ludwig
von Mises (2014; s. 66) zminuje, ze uziti pojmu ,,cenova hladina® svadi mnohé na scesti, nebot
si pod nim lidé obvykle predstavuji obdobu hladiny tekutiny v nehybném télese, jejiz vyse se
odviji pouze od prilévani a odlévani kapaliny. Nase obrazotvornost pak zptisobuje, ze smyslime
nad cenovou hladinou analogicky k vlastnostem hladiny tekutiny, k niz byla svym nazvem
metaforicky pfirovnana. Ludwig von Mises (Ibid.) v§ak ukazuje, Ze s cenami statki je tomu

jinak: ,Ceny se neméni ve stejném poméru ani ve stejném case. Vzdy budou ceny, které se budou

* ,Cantillon tvrdil, stejné jako pozdéji Hume, Ze zmény v mnoZstvi penéz prevdzné ovlivriuji strukturu

relativnich cen spise nez vseobecnou cenovou troven. “(Huerta de Soto, 2009; s. 600).

> Viz Drabek (2023).
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ménit rychleji, budou riist nebo padat rychlejsim tempem nez ceny jiného zbozi. A existuje pro to
divod.

Jak pise Adam Smith ve svém Eseji o déjinach astronomie,® analogie, jimiz si badatelé pomahaji
vysvétlovat jevy daného oboru jazykem jiné veédecké discipliny, sice mohou v nemnoha
pfipadech autortim poskytnout ,prilezitost k nékolika mdlo genidlnim srovndanim®, avsak
zpravidla ¢ini popis daného jevu krajné nejednoznac¢nym.” A to proto, ze takova deskripce
zpuisobuje, ze se k danému jevu nutné prifazuji i jiné vlastnosti charakteristické pro jev z oblasti,
odkud ono oznaceni pochazi, které viak jiz nesdili s tim jevem, k némuz byl svym jménem
pripodobnén. To miize v kone¢ném dusledku pfivodit zmatek ohledné vyznamu samotného

jevu, jehoz objasnéni ptivodné méla tato analogie pomoci.

Je vibec sporné, zda néco jako ,cenova hladina® existuje, pripadné zda je pro nas takovy
ukazatel uzite¢ny.® Agregat cen vybranych statkii v ekonomice nema v realném svété své
zastoupeni. V realité nalézame pouze relativni ceny jednotlivych statku, jejichz zmény cenova
hladina zamlzuje a ¢ini hiite rozpoznatelnymi. Michael Woodford (2003; s. 5) pise, ze alokace
zdrojii zavisi pouze na relativnich cenach, nikoli na jejich absolutnich urovnich. Jsou to vsak
pravé relativni ceny, jez jsou emisi novych penéz nejvice poznamenany - jak ostatné tvrdi
F. A. Hayek (1980; s. 16): ,,Skodlivé ucinky nadmérné nabidks penéz nespocivaji pouze ve zméndch
prumeérné cenové hladiny, ale ve stejné mire v naruseni celé struktury relativnich cen a v nasledném

nespravném smérovani produktivniho usili, jez je tim zpiisobeno.

¢ Citovano z Hayek (1995; s. 15).

7 Viz Mises (2008; s. 103): Analogie a metafory vidy kulhaji a jsou logicky neuspokojivé. ©

8 Viz Karpis (2021; s. 192): .Nic jako cenova hladina neexistuje. Jsou jen ceny jednotlivsch produkti, sluzeb,
aktiv ¢i vyrobnich faktoru. Primér cen néktergch vybranych statkii v ekonomice, ktery nerikd nic

o individudlnich zméndch nomindlnich cen statkii v ekonomice, zakryvd dynamiku a variabilitu dopadil

inflace. ™

9 Srov. s Hayek (2008; s. 218): ,,Zdd se byt zrejmé, Ze témér jakdkoli zména nabidky penéz, at uz ovlivriuje

cenovou hladinu, ¢i nikoli, musi vZdy ovlivnit relativni ceny. A jelikoz neni pochyb o tom, Ze jsou to pravé
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Jelikoz se nové vzniklé penize nedostavaji mezi jednotlivé ekonomické aktéry rovnomeérné a ve
stejny ¢as, ma kazda takova emise penéz za nasledek redistribu¢ni ti¢inky plynouci z naruseni
struktury relativnich cen, a to zcela bez ohledu na to, zda je soucasné jejim projevem také vyssi
mira inflace. Prvni pfijemci penéz profituji ze své pozice tak, ze maji to privilegium nakupovat
statky v ekonomice pfi cenach, které zatim nezohlednuji skute¢nost, ze doslo ke vzniku novych
penéznich jednotek, a mohou si proto v souhrnu obstarat vétsi mnozstvi statkt. Ti, k nimz se
nové penize nedostanou viubec (anebo s nezanedbatelnym ¢asovym zpozdénim), jsou timto
naopak znevyhodnéni, jelikoz realnd kupni sila jejich prostredk utrpéla ztratu. Ziejmym
diisledkem je, Ze se ceny statkii nezvysuji proporcionalné, nybrz v uzké zavislosti na tom, jak
brzy a v jaké mife vynalozi prvni piijemci novych penéz ¢ast svych prostfedkr na koupi téch
kterych zbozi a sluzeb. Z jakékoli takové tvorby penéz (kterou by rakousti ekonomové nazvali

inflaci v pravém slova smyslu®) tudiz jedni ziskavaji, zatimco jini trati.
Inflace jako skryta dan

Murray N. Rothbard (2001; s. 61) tvrdi, Ze .inflace je mocngm a rafinovanym prostredkem k tomu,
aby si vlada opatrila zdroje od verejnosti. Jedna se o bezbolestnou a navysost nebezpecnou formu

zdanéni. “Jerry Jordan obdobné prohlasuje, Ze o inflaci mtzeme hovoftit jednoduse jako o dani,

(Sima, 1999)

o které nebylo hlasovano. *
Jelikoz neocekavana inflace snizuje hodnotu dluznikova zavazku a protoze tim zdaleka
nejvétsim dluznikem v kterékoli ekonomice zpravidla byva stat, je pravda, ze touto optikou
muze byt na inflaci nahlizeno jako na jev pro stat prospésny. Dodejme vsak, ze ne vzdy musi
inflace pomahat vladé tak, Zze vyznamné zvySuje jeji prijmy, nebot soucasné muze také

proporcionalné zvysit jeji vydaje, a celkovy dopad na saldo statniho rozpoctu proto nemusi byt

relativni ceny, které urcuji objem a smérovani vgroby, témér kazdda zména mnozstvi penéz musi nutné ovlivnit

i produkci. *

© Pojmem ,inflace” Mises (1953; s. 240) minil .zvgseni/ mnoZstvi penéz [...J, které neni kompenzovdno
odpovidajicim zvysenim potreby po penézich®, srov. s Rothbard (2003; s. 689): .Proces vyddvani falesngch
potvrzeni o uskladnéni penéz ¢i presnéji proces vydavani penéz v mnoZstvi presahujicim zasobu penézni
komodity je nazgvan inflace.” Viz také Rothbard (20015 s. 54): .Inflaci definujeme jako jakgkoli ndrist

nabidky penéz v ekonomice, kterg nepredstavuje narust zdasoby ménového kovu.

" Srov. s Hazlitt (2008; s. 147): .Inflace je druhem dané, kterd neni pod kontrolou dariovych uradi.
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pozitivni. Ovsem stale plati, ze i kdyby nartst vladnich vydaji v dtsledku rastu miry inflace
prevysil ji zpsobené zvyseni jejich prijmu, snizuje inflace realnou hodnotu akumulovaného
statniho dluhu.

Nehledé na to, do jaké miry muze byt pro vladu inflace prizniva, tfima nastroje ménové politiky
v rukou na statu nezavisla instituce centralni banky. Pri stanoveni svého infla¢niho cile a jeho
nasledného dosahovani neni centralni banka vazana pottebou ¢init takove kroky, jez by vladé
pomohly s jeji fiskalni politikou. Neni jisté nijak piekvapivé, ze existuje empiricka evidence
formulujici nepfimo umérny vztah mezi nezavislosti centralni banky a mirou inflace — ¢im vice
je centralni banka ve svém rozhodovani odkazana plnit prani vlady a statni kasu, tim htre se ji

zpravidla dafi v dané zemi zajistovat cenovou stabilitu.

NarusSeni procesu ekonomicke kalkulace

Jakykoli spotiebni statek lze stvorit nes¢etnym mnozstvim riznych vyrobnich postupti a témer
vsechny kapitalové statky mohou byt pouzity k produkci nespoctu rozmanitych spotrebnich
statktl. A jelikoz jsou zdroje vzacné a jejich uziti omezené, zatimco lidské potreby, jez mohou
tyto statky naplnovat, nemaji zadnych mezi, je tfeba urcitym zptisobem rozhodnout o tom,
které statky budou slouzit jakym ti¢elim. Ekonomicka teorie nam ukazuje, ze jedinou skute¢né
funk¢ni metodou, jak uvést do souladu na jedné strané vzacnost vyrobnich faktor a na druhé
strané neomezena pirani spottebiteld, je trzni prostredi a z ného vzchazejici cenovy systém. Dle
Hayeka (2022; s. 99) je volny trh jedinou zndmou metodou, jak zabezpecit informace, jez umozni
Jednotlivciim posuzovat komparativni vyhody ruznygch vyuziti zdroji*. A jak konstatuje Ludwig
von Mises (20115 s. 304), ekonomicka kalkulace ndm poskytuje ,orienzaci v nedozirném mnoZstvi

hospodarsksich variant*; A doddvda: .Bez ni by byla veskerd vyroba [...] tapdanim v Seru. ™

Ceny statkt v sobé zhmotnuji vSechny relevantni dostupné informace, kterych je tfeba proto,
aby se vzacné zdroje alokovaly mezi jejich alternativni uziti racionalné. Hayek (2019) tvrdi, ze
ceny jsou nesmirné efektivni i z toho divodu, Ze jsou tim nejprostsim a jedinym udajem, jimz
musi jednotlivei disponovat proto, aby védeéli, jak s danym statkem spravné nalozit. ,Ceny a

zisk, “pise Hayek (2022; s.131), Jsou vsim, co vétsina v§robeii potrebuje k tomu, aby mohla ucinnéji

2 Srov. s Mises (2018; s. 627).
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uspokojovat potreby nexnamsch lidi. Jsou nastrojem k patrani — podobné jako dalekohled rozsiruje

okruh viditelného pro vojdka ¢i lovce, namornika ¢i pilota. %

Murray N. Rothbard (2001; s. 62) pise, ze jednim z katastrofickych dusledku inflace je pravé to,
ze narusuje ekonomickou kalkulaci, ktera je .prazdklad kazdé ekonomiky®. Tim, ze Gvérova
expanze zvysuje nominalni prijmy nékterych producentu, a vytvari tak iluzorni zisky, které
jsou pouze doc¢asné a trvaji jen tak dlouho, dokud se nové penézni jednotky nerozptyli po celé
ekonomice a nezmeéni ceny jinych statki, vysila vyrobcim falesné cenové signaly informujici
je o tom, ze jejich odvétvi prosperuje, a ze by proto méli zvysit objem svych investic. V dusledku
toho je vyroba nasmérovana nespravné a dochazi k misalokaci kapitalu." Inflace zkratka vytvari
koufovou clonu zamlzujici cenové signaly, ktera zpusobuje, ze je pro podnikatele razem
narocné oddélit trvalé zmény od zmén prechodnych a identifikovat, zda je poptavka po jejich
statcich skute¢na, anebo pouze vyvolana dopady inflace. Celkové vzato tak inflace vede

k chybné alokaci zdroj.”

8 Viz také Horwitz (2023; s. 66): ,Zisk a ztrdta Jsou jako signaly slasti a bolesti vysilané nasimi nervovymi

zakondenimi. [...] Bez skutecnsich signalii o ziscich a ztratdach jsou vgrobei slepi a spotrebitelé v diisledku toho

’

(rpi.
“ Pro detailni popis ABCT viz Potuzak (2015) a Potuzak (2022).

¥ Viz Rothbard (2001; s. 63): ,, Votvorenim iluzornich ziskit a narusenim ekonomické kalkulace odstrani inflace

¢

schopnost svobodného trhu pokutovat neefektivni a odmérnovat efektivni podnikatele.
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Je inflace zlem?

Rothbard (2005; s. 6go-6q1) pise, ze zatimco jsou zisky téch, ktefi z inflace benefituji, snadno
viditelné, ztraty vSech ostatnich jsou skryté. Miize se tudiz jednat o dalsi piiklad fenoménu Co
Jje vidér a co neni vider, jak jej trefné nazval Frédéric Bastiat (1998) ve svém stejnojmenném dile.
Inflace je dle Rothbarda (2001; s. 62) pomyslnym zavodem, kdy velmi zalezi na tom, kdo ziska
nové penize a v jakém poradi. Inflace jen prerozdéluje kupni silu mezi jednotlivé ekonomické
aktéry podle toho, na jaké pricce se kdo v tomto smyslu postradajicim zavodéni umistil; celkoveé
vsak nijak neptispiva k véeobecnému blahobytu. Henry Hazlitt (2008; s. 142) zase tvrdi: ,./nflace
[...] skutecné miize na kratkou dobu prinést prospéch uprednostriovanym skupindm, ale pouze na
ukor ostatnich. Dlouhodobé prinasi znicujici diisledky pro celou ekonomiku. “ Nejedna se pritom
o zavéry pomeérné okrajové ekonomické skoly, za kterou byva ta rakouska nezfidka
povazovana; obdobné teze zaznivaji tfeba i ve studii ECB (2010; s. 110), kde je vyslovné psano:
Jnflace, tim, Ze narusuje cenové signaly, zhorsuje fungovani trini ekonomiky, a proto ma

v konecném disledku negativni dopad na celkovou makroekonomickou vykonnost.

Juraj Karpis (2021; s. 468) konstatuje: ,.Rychlost ristu bohatstvi nezavisi jen na faktorech, jakymi
Jsou technologicky pokrok, institucionalni nastaveni a kumulace uspor. O jeho intenzité rozhoduje
i mira, do jaké je narusovana optimalni alokace kapitalu, a tim i efektivita produkce v ekonomice,
Jfalesngmi cenovymi signaly monetarni politiky. “ Cenova stabilita je jinymi slovy nutnym
predpokladem prosperity. A prestoze v dlouhém obdobi bohatstvi naroda prili§ nezavisi na
cenovych vlivech, nelze fici, ze by jimi bylo zcela nedotceno. Dlouhodobé nestabilni
makroekonomické prostfedi charakterizované castymi a zna¢nymi vykyvy cenové hladiny
nepochybné ovlivni jednotlivé determinujici faktory bohatstvi dané zemé negativné. V historii
lze nalézt celou radu pfipada rozvrati ekonomik v disledku nezvladnutého boje s vaznou

cenovou nestabilitou.

Mnozi ekonomové se v souvislosti s inflaci nebrani uziti normativnich soudt poukazujicich na
to, ze (vysokd) inflace je pro ekonomiku zlem. Tak tfeba F. A. Hayek (1950; s. 174) pravi
nasledujici: ./nflace, dokonce i ,potlacend inflace; je nepochybné zlem, i kdyz nékteri by rekli, Ze
nutnym zlem, ma-1li byt dosazeno jinych zdadoucich cilu. “ Dokonce i Milton Friedman, jenz je
mj. znam pro svoji praci v metodologii pozitivni ekonomie (Friedman, 2023), ptitknul inflaci
jasné negativni konotaci, kdyz napsal (Friedman a Friedmanova, 20205 s. 273): ./nflace je nemoc,
nebezpecna a nékdy dokonce smrtelnd nemoc. Nemoc, kterd kdyz neni véas rozpozndna, muze znicit

spolecnost. “ Ackoli by tedy ekonom meél byt z principu indiferentni vici jeviim, jez zkouma, a
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zdrzenlivy v hodnoceni konkrétnich hospodatskych politik,”® zda se, ze inflace je jakymsi
pripadem sui generis — napti¢ privrzenci jednotlivych ekonomickych kol panuje Siroka shoda
na tom, ze inflace (a to zejména ta neocekavané vysoka) je nesporné pro spole¢nost jako celek
nezadouci.

Jiz na zakladé toho, co bylo napsano vyse, se jevi byt nade vsi pochybnost fakt, ze inflace
nedopada na vSechny jedince identicky. A tfebaze muze byt inflace pro nékteré subjekty
docasné prospésna, je to nutneé na ukor vsech ostatnich ucastnikii spolecnosti — jedna se pouze
o hru s nulovym (ne-li dokonce zapornym) sou¢tem. Vysoka inflace nepredstavuje pouze ¢isté
ekonomicke, nybrz také socialni ¢i politické naklady. Je snadno predstavitelné, ze inflace mtze
prohlubovat socialni nerovnosti, kdyz nejhtite postihuje prave ty, ktefi jsou schopni se proti ni
nejméné ochranit, jelikoz nedisponuji patficnymi nastroji sebeobrany. I proto J. A. Schumpeter

(2004; s. 462) pise: ,Jeden z nejmocnéjsich _faktorit urychlujicich socidalni zmény je inflace. "

6 Viz Mises (2008; s. 8): .Konecné rozhodnuti, hodnoceni a volba cilii presahuji predmét jakékoli védy. Véda

nikdy nerika clovéku, jak by mél jednat; pouze mu ukazuje, jak jednat musi, chee-li urcitsch cilit dosahnout. ™

7 Henry Hazlitt (2008; s. 147) dokonce tvrdi: ./nflace rozbiji pavucinu stabilnich ekonomickgch vziahi. Jeji

neomluvitelna nespravedinost dohani lidi k zoufalym cinum. Zasiva semena fasismu a komunismu a vede lidi

¢

k pozadovani totalitnich reseni. ©
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