Fata morgana cenové stability

UdrZzovani cenové stability predstavuje Ustfedni poslani vsech ménovych autorit. Ackoli je
pravé cenova stabilita obecné povazovana za idedlni cil ménové politiky, vtomto ¢lanku
uvadim hned nékolik divodu, pro¢ se miZe jednat o Ucel inferiorni a pro¢ muze byt i mirna
inflace, jiz je dosahovano ¢innosti centralni banky, zcela opravnéné oznacovana zlem.

Jeden z nejvyznamnéjsi ekonomu viech dob Knut Wicksell konstatoval, Ze cenova stabilita je
projevem toho, Ze trzni Urokova mira je v souladu s pfirozenou urokovou mirou (oznacovanou
jako r*). A naopak pokles vieobecné cenové hladiny znaci diskrepanci mezi témito veli¢inami,
kdy realnd trzni urokova mira prevysSuje tu rovnovaznou. Michael Woodford, kraceje ve
Slépéjich tohoto vlivného Svédského myslitele, ve své stejnojmenné publikaci uvadi, Ze jakakoli
nestabilita cenové hladiny indikuje neefektivni alokaci zdroji. Wicksell zaroven hned v Gvodu
své knihy Interest and Prices tvrdi, Ze kdyby bylo v nasich silach zcela regulovat budouci podobu
cenového systému, idealni stav, jenZ by byl ku spole¢nému prospéchu drtivé vétsiné rliznych
zajmovych skupin, by byl nepochybné takovy, u néhoz by vSeobecna cenova hladina byla
naprosto neménna, aniz by se jakkoli narusovaly vSudypfitomné vykyvy v relativnich cenach
statk(.

Friedrich August von Hayek vSak na zacatku 30. let minulého stoleti vyslovil tezi, ze penézni
systém by mohl byt neutraini ve smyslu, Ze nijak neovliviiuje relativni ceny statk(, jediné za
podminky, Ze neznemoZiiuje pokles cenové hladiny. Hayek proto pise, Ze Wickselllv usudek je
platny pouze ve stacionarni ekonomice, a naopak v prostredi rostouciho vystupu ekonomiky je
lichy. Dale pokracuje tvrzenim, Ze v ekonomice, kde dlouhodobé roste agregatni nabidka (tj.
roste potencidlni produkt), je pfirozenou odezvou cenového systému pokles vSeobecné
hladiny cen. A mélo-li by tomuto byt zabranéno v rdmci taZeni centralni banky za cenovou
stabilitu, musela by byt provedena ménova expanze stlacujici trzni urokovou miru pod jeji
potencialni vysi, coZ dle tzv. rakouské teorie hospodarského cyklu (ABCT) jednak zaZehne jiskru
neudrzitelného hospodarského rozmachu, ktery pozdéji nevyhnutelné skonci realokaci
vyrobnich faktorl docasné vyvolavajici utlum ekonomické aktivity (tj. recesi), a jednak zpUsobi
nezddouci distorze v relativnich cenach kapitdlovych a spotfebnich statk(l (pravé skrze
zvyhodnéni oklikovych metod produkce). Hayek z toho tudiZ vyvozuje, Ze nema-li byt iniciovan
neudrzitelny nesoulad mezi trini a pfirozenou Urokovou mirou (tzv. [negativni] interest rate
gap), nemuze byt v prostredi zvysujiciho se produkéniho potenciadlu splnéna podminka stabilni
cenové hladiny, nybrz musi dojit k jejimu poklesu. Pfedni predstavitel rakouské ekonomické
Skoly poznamenava: ,(...) kaZzdd ménova politika, kterd si klade za cil stabilizovat hodnotu
penéz, a proto se pfi kaZdém ndrustu vyroby uchyluje k ndristu jejich nabidky, musi zptsobovat
presné ty vykyvy hospoddrstvi, kterym chce zabradnit.”
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Pokles vseobecné cenové hladiny (P) a riist redlného produktu (Y) v diisledku rostouciho potencidiniho produktu
(Y*) v modelu AD-AS. Zdroj: Pavel PotuZdk (2018).

George Selgin se z podobnych davod( jako Hayek vyslovil proti cenové stabilité v jejim
konvencnim pojeti. Ve své knize Less Than Zero argumentuje, Ze cenova hladina by se méla
neustdle ménit tak, aby odrazela zmény v jednotkovych ndkladech na vyrobu statk(. Toto
pravidlo nazval , productivity norm*. Dale, v prikrém rozporu se zavéry Woodforda, piSe, Ze:
»(...) i nulovd inflace by znamenala urcitou neschopnost cenovych signdli transparentné a
presné odraZet skutecny stav a vyvoj redlnych vyrobnich moZnosti” A jelikoz svétové
ekonomiky zaZivaly v poslednich dekadach bezprecedentni rist produktivity vyrobnich
faktord, méla cenova hladina i ndlezité klesat (tj. mélo dochdzet k deflaci neboli zaporné
inflaci), namisto ¢ehoZ centrdlni banky tvrdosijné prosazovaly sv(j rezim inflacniho cilovani.

Figure 1: Actual and Productivity-Norm Price Levels, 1948-1976
(Quarterly Data, 1948 = 100)
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Sources: Bureau of Labor Statistics, 1983, Federal Reserve Bank of St. Louis Electronic Database

Srovndni skutecného vyvoje cenové hladiny v letech 1948-1976 oproti tomu, ktery by nastal pri
meénovépolitickém pravidle ,,productivity norm*. Zdroj: George Selgin (1997).

»Nikde v celém vesmiru neexistuje stabilita a nehybnost. Zména a transformace jsou
zdkladnimi rysy Zivota. KaZdy stav véci je pomijivy, kazdd éra je pfechodnou.”—tak piSe brilantni
ekonom Ludwig von Mises, velky ucitel Friedricha Hayeka, ve své knize Antikapitalisticka
mentalita. Neni tedy cenova stabilita pouze pomyslnou fatou morganou — jistou iluzorni
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predstavou o idealu ménové politiky, ktery je ovSem neslucitelny se skuteCnym stavem svéta?
Michael Woodford podotykda, Ze absolutni urovern cenové hladiny neni pro ekonomicka
rozhodovdni jedincl jakkoli dlilezZita, protoZe ta zaviseji vyhradné na relativnich cenach. Zda se
vsak, Ze uz zapomina dodat, Ze je to pravé proces ménové expanze, ktery dokaze ,stabilizovat”
smysleny konstrukt, jemuz jsme si — scientisticky vychazejice z terminologie pfirodnich véd —
navykli fikat ,cenova hladina“, avsak to za krutou cenu pokfiveni struktury relativnich cen a
zpusobeni chybné alokace vzacnych zdroju s dalekosahlymi dlsledky. Cenova stabilita je tak
pouze zdanlivé prospésna, nebot za jeji pfitomnosti dochazi k vychyleni relativnich cen statkd
— jak je oznacil Eugen von Bohm-Bawerk — rozdilnych rada.



