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Uvod

Milton Friedman uz viac ako desatrocie nie je medzi nami, ale stéle nas prenasleduje jeho duch. V 60-tych rokoch Friedman vyhlasil, ze
inflacia je ,vzdy a v8ade monetarnym fenoménom*“ — problém spociva v tlaceni privela penazi. Odvtedy so Zeleznou pravidelnostou, vzdy

ked zacne strasit inflacia, urcite sa najde niekto, kto vyvolava Friedmanovho ducha a obvifiuje vladu, Zze ma privelké vydavky.
Keby to vSak s inflaciou bolo také jednoduché.

Ako mnohé zavery ekonomickej tedrie, aj toto Friedmanovské myslenie vyzera na prvy pohlad rozumne. Inflacia je vSeobecny rast cien.
A kedZe ceny nevyjadruju ni¢ iné, len pefiazné transakcie, ked je v obehu viac penazi, znamena to, ze ceny musia byt vyssie. Preto inflacia

je ,vzdy a vSade monetarny fenomén*.

Je smola, Ze pri podrobnej$om preskimani tohto fenoménu musime toto myslenie zavrhnut. Hlavny problém je v tom, Ze s inflaciou naraba
ako s rovnomernym zvySenim cien. Toto je pohodiné pre tedriu, ale empiricky to nie je pravda. V redlnom svete je inflacia velmi
nerovnomerna. Napriklad v ur€itom Case si vS§imneme, Ze cena jabik stupla o 5 %, ale zaroven cena aut o 50 %, pritom cena oblec¢enia

mohla klesnut o 20 %.

Ak chceme pochopit’ skutoénul podstatu inflacie, nesmieme Studovat ekonomické ucebnice, ale si musime vSimat Udaje z redlneho sveta.
Presne toto urobil zaciatkom 90-tych rokov politicky ekondm Jonathan Nitzan po€as svojej prace na PhD. Jej vysledkom bola dizertacia

Inflation As Restructuring_(Inflacia ako reStrukturalizacia). Nitzan si vSimol, Ze v skuto¢nom svete sa ceny menia velmi rozdielne, ¢o

znamena, ze vzdy na tom niekto ziska a niekto strati. V dosledku toho inflacia nie je len ,monetarny fenomén®, ako prehlasil Milton

Friedman. Inflacia restrukturalizuje socialne usporiadanie.

Prave tato vlastnost inflacie je v redlnom svete najddlezitejSia, lebo jej pricinenim inflacia signalizuje zmenu v mocenskej Struktire
spolo¢nosti. Podla oCakavania, prave tento jav z realneho sveta ekonémovia hlavného prudu ignoruju — do velkej miery preto, Ze to
nezodpoveda ich Uhladnej tedrii o inflacii ako ,monetarnom fenoméne“. S ddékazom si nastastie poradime sami. Inflacia je (a vzdy aj bola)

velmi nerovnomerna. Inflacia vykonava restrukturalizaciu.

Dnes, ked zazivame navrat obav z inflacie a zaroven oziva Friedmanov duch, stoji za to podrobnejsie sa pozriet' na fakty z redlneho sveta.
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Kvantitativna teodria penazi

Zacnime u Miltona Friedmana s ,kvantitativnou tedriou penazi‘, ktord predpoklada, Ze inflaciu vzdy spdsobuje tladenie nadmerného

mnozstva pefiazi.l Ako mnohé neoklasické ekonomické tedrie, aj tato je zmesou dvoch veci:

1. Nezmyselnych predpokladov o ludskom spravani.

2. Zuctovacej rovnice, pomocou ktorej tedria dobre vyzera.

Potencidl tejto zmesi sa zhmotnil v znamej Friedmanovej koncepcii ,F-twist”, kde tvrdil, Ze platnost predpokladov tedrie nie je relevantna.

Jediné, na ¢om zalezi, tvrdil Friedman, je to, &i tedria vytvara presné predikcie. Friedmanova koncepcia F-twist sype nezmyselné

predpoklady z rukava.

Ale je tu aj problém s predikciami. Ako dokazete, Ze vas$a tedria je v sulade s dékazmi z reality? Neoklasicki ekonémovia teda siahli po
Sikovnom triku: vloZili svoju tedriu do ramca ztctovacej rovnice. KedzZe rovnica je z definicie pravdiva, kazdé ,testovanie” tedrie vychadza

Vv jej prospech.
Stary trik

Skor, ako sa zahibime do Friedmanovej tedrie inflacie, pozrime sa na iné pripady, kedy tento trik so zt&tovacou rovnicou zafungoval. Ked
neoklasicki ekonémovia testovali svoju teériu prijmu (tedriu marginalnej produktivity), odvolavali sa na taku zuctovaciu rovnicu. Skumali

korelaciu dvoch suvisiacich foriem prijmu (spravidla trzby a mzdy) a potom jednu z tychto foriem prijmu nazvali ,produktivitou”. KedZze vzdy

nasli korelaciu, ich tedria tym vzdy bola ,potvrdend®“. Proste Svindel!

Potom tu mame neoklasicku tedriu ekonomického rastu. Tato tedria predpoklada, Ze ekonomicky vystup zavisi od ,produkénej funkcie®,
podla ktorej sa vstupy kapitalu, prace a ,technického pokroku“ transformuju na ekonomicky produkt. A predstavte si ... empirické zistenia
tento pristup jednoznaéne podporujl. Problém je v tom, ako poukazal Anvar Sajch, Ze produkéna funkcia je v skuto&nosti preformulovana

narodohospodarska zuc¢tovacia rovnica. Produkéna funkcia ,funguje, lebo je z definicie pravdiva. Pekne!

Miltonove peniaze

Vratme sa k tedrii inflacie Miltona Friedmana. Ako spravny neoklasicky ekonédm, Friedman zakotvil svoju tedriu do zUc¢tovacej rovnice —

vztahu medzi mnozstvom penazi M a priemernou hladinou cien P:

MV = PT

V tejto rovnici V je ,rychlost obehu penazi“ — frekvencia, s akou peniaze prechadzaju z jednej ruky do druhej. A T je index ,redlnej hodnoty*
vSetkych transakcii. Tato zu¢tovacia funkcia ma jednu peknu vlastnost — je z definicie pravdiva. Takze ak svoju tedriu inflacie opriete o tuto
rovnicu, vase ,predikcie“ budu vzdy pravdivé. Viaceri kritici poukazali na problém, Ze tato rovnica nam nehovori vébec ni¢ o pri¢innych
vztahoch. MozZe to byt tak, Ze tlatenie nadmerného mnoZstva pefazi spdsobi rast cien. Ale moéze to byt aj tak, Ze kvoli zvySenym cenam si

ludia poZi€iavaju (a teda ,vytvaraju“) viac penazi.

Ked rovnice zahmlievaju
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S naSou zUuc¢tovacou rovnicou je aj menej zjavny problém, a to v tom, Zze mdze viac zahmlievat ako osvetlit. Rovnica pracuje s priemernou
hladinou cien, P. Ekonémovia potom povazuju tento priemer za vhodnu mieru na popisanie pohybu cien. Ale toto nemusi byt pravda.
Ukazeme si, kedy to prestava fungovat. Uvazujme o hypotetickej spolo¢nosti, kde sa predavaju dve komodity, jablka a pomarance. Ak sa
tieto dve komodity predavaju v rovnakych proporciach, potom cenovy index P je aritmetickym priemerom cien tychto dvoch produktov. Ak

kazdy z produktov stoji 1 $, potom cenovy index je:

céna

$1 ( cena jablk ) + 81 (pomaranéov )
2

Py

$1 ( priemer )

Predpokladajme, Ze o niekolko mesiacov cena jabik sttpne o 50 % a zaroveri cena pomaranéov klesne o 50 %. Tato zmena predstavuje
dramaticku restrukturalizaciu systému cien — zmes hyper-inflacie a hyper-deflacie. No tato nestabilita sa na naSom cenovom indexe vébec

neprejavi. Priemerna Uroven cien ostava nezmenena:

$1.50 ( jablka ) + $0.50 ( pomarance )
2

Py

= §1 ( priemer )

To, Ze priemerna cena sa nezmenila, neznamena, Ze jednotlivé ceny su stabilné. Ak st zmeny cien divergentné, konstrukcia ,priemernej

hladiny cien nam neposkytuje Ziadnu informaciu, a mozno je celkom zméato¢na.

Problémy s priemermi

Konstrukcia ,priemernej hladiny cien® je v rukach ekonémov, ked parafrazujem Joan Robinsonovu, ,mocnym nastrojom ohlupovania“.g

Problém je, Ze priemery su vysledkom matematickej operacie, su pravdivé z definicie. Priemer [ubovolnych predstavitelnych &isel sa da
vypocitat. Ale to neznamena, Ze v takom vypocte je dostatok informacii. Je to preto, Ze priemery vyjadruju akusi strednu tendenciu, ¢o vSak
neznamenad, Ze takato tendencia skutoCne existuje. (Pozn. prekl.: V tomto kontexte tendencia znamena, Ze udaje sa zhlukuju blizko

strednej hodnoty — priemeru.)

Uvediem priklad. Predstavme si, Ze dvaja ludia maju priemernt hodnotu majetku 100 miliard $. Vyjadruje to skutoénu strednt tendenciu?
Snad ... ak sme mali na mysli Warrena Buffeta (Cisty majetok 104 miliard $) a Mukesha Ambaniho (Cisty majetok 96 miliard $). Obaja su
priblizne rovnaki bohadi. Ale ¢o ak tymi dvomi fudmi st Jeff Bezos (Cisty majetok 200 miliard $) a ja (nula)? V tomto pripade priemer viac

zahmlieva ako informuje.

Vedci, samozrejme, maju tento problém na zreteli. A prave preto sa ucia vzdy spolu s priemerom uvadzat aj hodnotu rozptylu. Tym sa

dopiha informéacia o tom, &o skutoéne priemer znamena. Na toto je vhodné akékolvek vyjadrenie rozptylu, no najéastej$ie sa pouziva
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$tandardna odchylka, ktora je mierou priemernej odchylky od strednej hodnoty.2 Ked sa vratim k prikladu o bohagoch, uvedenie tandardnej

odchylky hodnoty majetku nam prezradi, kedy priemer naozaj vyjadruje strednu tendenciu, a kedy nie.

Napriklad Warren Buffet a Mukesh Ambani maji priemerny &isty majetok 100 miliard $, so Standardnou odchylkou gistého majetku 5,7
miliardy $. Fakt, Ze tento rozptyl je maly (asi 0,06 priemeru), znamena, Ze ide o skuto¢nu strednt tendenciu. Naproti tomu Jeff Bezos a ja
mame priemerny Cisty majetok 100 miliard $, pricom Standardna odchylka je 141 miliard $. Tento enormny rozptyl (1,4-nasobok priemeru)

znamena, Ze v Udajoch chyba stredna tendencia. Priemer teda nema informativnu hodnotu.

Zverejnuju sa priemery, ale nie rozptyly

Koncepcia, Ze popri priemeroch sa uvadza aj miera rozptylu, je jednym zo zakladov empirickej vedy. A napriek tomu, ked ekondmovia piSu

o inflacii, zjavne nedodrzuju tuto zavedenu prax. Pre¢o?

Je mozné, Ze ekondmovia maju nejaky dévod, aby mieru rozptylu inflacie neuvadzali. Ak ho chceme zistit, pozrime sa na to, ako

ekonémovia inflaciu viastne meraju. Ich spésob sa odvija od veci, ktorej hovoria ,cenovy kés“. Je to len subor komodit, ktorych ceny sleduju

v priebehu ¢asu. Napriklad index spotrebitelskych cien sleduje ké$ komodit, ktoré spotrebitelia typicky nakupuju. Naproti tomu index

velkoobchodnych cien sleduje k&8 komodit, ktoré sa nakupuju vo velkom. Existuje vela réznych koSov, ale tu sa sustredim na index

spotrebitelskych cien (CPI — Consumer Price Index).

Ekonomovia najskoér vyberu ké$ komodit a potom sleduju priemernu cenu tohto kosa. Ak ste niekedy ¢itali aj metodické podrobnosti, mohli
ste si vSimnut, Ze ekondmovia pouzivaju rézne vzorce, ktorymi pri vypocte priemernych cien niektorym komoditdam davaju vyssie vahy, ako
ostatnym. Ta matematika je pdsobiva, ale ni¢ to nemeni na tom, Ze vysledok je druhom ,priemeru”. A teraz pozor — ekonémovia o tomto
vysledku nehovoria ako o priemere. Pre nich to je index cien. Pomocou tohto indexu cien potom ekonémovia posudzuju rychlost inflacie
tak, Ze sleduju, ako rychlo sa index meni v ¢ase. Ako priklad je na obrazku 1 graf percentualnej zmeny indexu spotrebitelskych cien v USA

od 1. januara 2020. Za toto obdobie index vzrastol o 7 %. Inflacia!
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Obrazok 1: Typické vykazovanie inflacie.
Uvadzam tu graf vyvoja indexu spotrebitelskych cien v USA od 1. januara 2020.

Zdroje a metodika
Vedatori, ked zistia trend indexu cien, budu rozoberat pri¢iny a dosledky inflacie. Takyto bol napriklad komentar v New York Times:

V oktobri ceny vyleteli rychlostou, aki sme nevideli asi tri desatrocia. Nahor ich hnali zvy$ené naklady zasobovacich retazcov kvoéli cenam

paliv a nahor sa pohlo aj ngjomné. Toto vSetko narobilo vrasky finanénym stratégom vo FED aj Bidenovi v Bielom dome.

Ked mame pred o¢ami graf na obrazku 1, takyto komentar vyzera ako primerany. A predsa tu chyba velmi dblezita informacia. V grafe som
znazornil vyvoj priemeru cien. Ale vébec ni¢ som nepovedal o rozptyle tychto cenovych zmien. Citatel je ponechany sam na seba, aby si
urobil obraz o tom, ako rézne sa pohybuju ceny réznych komodit. Pri takomto nedostatku informacii si vacsina ludi vytvori predstavu, ze
pohyb priemernej ceny vyjadruje pohyb vacésiny individualnych cien. Inymi slovami, urobia si nazor, Ze inflacia je rovnomerna. A moze sa

stat, Ze maju pravdu.

Inflacia, porovnanie s gravitaciou

Je mozné, Ze ekondmovia maju nejaky dévod, aby mieru rozptylu v zmenach cien neuvadzali. Mozno je tento rozptyl taky maly, Ze nema

vyznam ho zverejiiovat. V takomto pripade by inflacia mala podobné vlastnosti ako gravitacia Zeme — bola by ocividne rovhomerna.
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Na strednej Skole na fyzike som robil stovky vypoctov na pohyb projektilu. Pri kaZdej ulohe sme predpokladali, Ze gravitacné zrychlenie je

konstantné s hodnotou 9,81 m/s2. Nejasne si spominam, Ze nam uditel povedal, Ze tato hodnota sa podla geografickej polohy mierne

odliSuje. Ale nikdy sme tieto odchylky pri vypoétoch nebrali do Uvahy. Ani v u€ebniciach o tom nebola zmienka. Vari ugitelia fyziky predo

mnou nieco skryvali?

Aby som tuto moznost’ preskumal, vyhladal som si na stranke Medzinarodného gravimetrického vyboru (nadherny nazov, no nie?) udaje

o variabilite gravitacie Zeme. Ako to uz vo vede byva, je mnoho spdsobov, ako zistit rozdiely v gravitacii Zeme (rozdiely v hodnote

gravitaéného zrychlenia na réznych miestach povrchu Zeme). Ale na ucely stredo$kolskej fyziky tieto rozdiely nie su podstatné. Akokolvek

podrobne to skimame, rozptyl hodnét gravitaéného zrychlenia je neuveritelne maly.

V udajoch, ktoré som si stiahol, je Standardna odchylka anomalii gravitacie Zeme priblizne 40 000-krat mensia ako hodnota (priemerna)

gravitaéného zrychlenia 9,81 m/s2. TakZe ak nerobite mimoriadne citlivy experiment, je rozdiel v gravitacii Zeme taky maly, Ze ho spokojne

mozete zanedbat.4

Mozno kvoli tomu ekondmovia nezverejiuju rozptyl cenovych zmien, lebo podobne ako rozptyl v gravitacii, je tento rozptyl bezvyznamne

maly. Aby sme posudili tito moznost, vratime sa ku grafu indexu spotrebitelskych cien v USA — k priemernej urovni cien. Predpokladajme,

Ze popri tomto indexe cien, by sme do grafu vyniesli pohyb ceny kaZdej komodity v koSi CPI. Ak by inflacia bola prevazne rovhomerna,

vysledny graf by vyzeral podobne ako na obrazku 2.
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Obrazok 2: Ako by vyzeral graf zmeny cien, keby inflacia bola priblizne rovnaka v réznych komoditach.

Cierna ¢&iara znazorfiuje skuto&nli hodnotu indexu spotrebitelskych cien v USA. Farebné &iary zobrazuju, ako by by vyzerali zmeny cien
jednotlivych komodit, keby inflacia bola takmer rovhomerna.

[Zdroje a metodika

Farebné ciary na obrazku 2 zobrazuji zmeny indexu cien jednotlivych komodit. Mal by som zdoéraznit, Ze Udaje na tomto druhom obrazku
sU simulované (nie skuto¢né). Skuto¢né udaje (ktoré si zakratko ukazeme) vyzeraju Uplne inak. Zmyslom tejto simulacie je ukazat vam, ako

by to vyzeralo, keby inflacia bola prevazne rovnomerna.

PocCas zobrazeného obdobia vzrastol oficialny index spotrebitelskych cien o 7,2 %. V predchadzajucej simulacii bola vo vSetkych
komoditach inflacia taka rovnomerna, ze Standardna odchylka zmien v cenach bola 0,15 %. Pri hodnote 2 % priemeru je tento rozptyl taky
maly, Ze ho moézeme zanedbat. Toto by ekondmovia mohli urobit, keby vedeli, Ze inflacia v r6znych komoditach sa liSi len tak malo, Ze to

prakticky nestoji za rec.

Inflacia v realnom svete

TakZe vieme, ako by inflacia vyzerala, keby bola prevazne rovnomerna. Ale pozrime sa na to, ako skutocne vyzera v realnom svete. Je
podstatne inad. Na obrazku 3 je znazornena zmena ceny kazdej komodity, ktoréd je zahrnutd do indexu spotrebitelskych cien. Namiesto
ocCakavaného Uzkeho rozpatia okolo priemernej urovne cien (oficialnej hodnoty CPI), komodity si v redlnom svete Ziju vlastnym Zivotom. Ich

ceny sa menia vSetkymi moznymi smermi — velmi ¢asto celkom bez ocividnej suvislosti so zmenami priemernej ceny.
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Obrazok 3: Cenové zmeny v realnom svete.
Cierna ¢giara znazorfiuje hodnotu indexu spotrebitelskych cien v USA od 1. januara 2020. Farebné &iary zobrazuji indexované ceny

jednotlivych komodit, ktoré su zahrnuté do CPI. Viaceré komodity sa sleduju v réznych geografickych lokalitach.

[Zdroje a metodika]

Vsimnite si, Ze graf vyvoja cien vSetkych komodit z CPI vyrazne meni nas pohlad na inflaciu. Vari nikto, kto uvidi obrazok 3, nebude tvrdit,
Ze inflacia vSetkych cien prebieha rovnomerne. Ked sme v$ak videli len graf vyvoja samotného indexu spotrebitelskych cien, zdalo sa nam

také tvrdenie uveritelné.

Pri podrobnom pohlade na vyvoj véetkych cien je vSak ogividné, Ze inflacia je poriadny zmétok. Cisla hovoria dplne jasne. Od 1. januara
2020 index spotrebitelskych cien vzrastol o 7,3 %. Ta hodnota sa zdala vyznamna..., kym sme riadne nezmerali rozptyl. Za to isté obdobie

$tandardna odchylka zmien v cenach bola 10,7 %. Rozptyl v zmenach cien bol teda 7,5-krat vagsi ako priemer zmien v cenach .2

Aby sme tento rozptyl lepsie pochopili, vratme sa k prikladu o bohacoch. Jeff Bezos a ja mame priemerny cisty majetok 100 miliard $. Ale
tato hodnota nevyjadruje skutoénu strednu tendenciu. Jeff Bezos méa majetok 200 miliard $. M&j majetok je nulovy. Videli sme, Ze ked sme
odmerali $tandardnt odchylku nasho majetku, dostali sme 141 miliard $ a priemer sme teda vyhlasili za ni¢ nehovoriaci. Rozptyl nasho
majetku bol priblizne 1,4-krat vacsi ako priemer. Iste si vS§imnete, Ze tento koeficient 1,4 je v skutocnosti eSte mensi ako koeficient 1,5 pri
rozptyle zmeny v cenach. Takze ak sme predtym dospeli k zaveru, Ze vyjadrovat mdj majetok a majetok Jeffa Bezosa priemerom nema

vyznam, mali by sme pochopit, Ze ani meranie zmien v cenach ako ich priemer nema ziadny vyznam. Obidva priemery viac zahmlievaju
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ako informuju.

O Com hovori rozptyl inflacie

Skuto€na podstata inflacie, ta, o ktorej sa nikde nedoditate, spociva vo velmi rozdielnych tempach zmien v cenach medzi jednotlivymi
komoditami. Obrazok 4 znazornuje, ako sa vyvijala inflacia v 12 vacsich skupinach komodit, ktoré sa zapocitavaju do indexu

spotrebitelskych cien v USA.
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Obrazok 4: Zmena v cenach v USA podla skupiny komodit.

Tieto krabicové grafy znazornuju rozsah zmien v cenach za obdobie od januara 2020 do oktébra 2021, podla 12 vaésich skupin komodit
zaradenych do CPIl v USA. Pripojim stru¢né vysvetlenie krabicového grafu. Hruba zvisla ¢iara je hodnota medianu. Samotna ,krabica“
vyjadruje strednych 50 % udajov. A vodorovna tenka Ciara znazornuje celkovy rozsah udajov s vyli¢enim extrémne odlahlych hodnét.

Zdroje a metodika

Popisem, ako som robil tuto analyzu. Najskér som sledoval zmeny v cene kazdej jednotlivej komodity z koSa indexu spotrebitelskych cien
v USA (v kazdej geografickej lokality) od januara 2020 do oktobra 2021. Potom som tieto komodity zoradil do vacéSich skupin (podla

klasifikacie Statistického Uradu). Napokon som rozptyly cenovych zmien v kazdej skupine komodit vyniesol do krabicovych grafov.
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Pribeh, ktory nam o inflacii prezradza takato podrobna analyza, sa velmi liSi od toho, ktory podava len Udaj o priemernej zmene cien.
Vidime, Ze v réznych skupinach komodit je inflacia velmi rozdielna. V niektorych skupinach, napriklad ,muzské odevy® sa inflacia
prejavovala len malo (ak vobec). Iné skupiny, napriklad ,sukromna doprava“, zazili mohutné zvysenie cien. Obrazok 4 znazoriuje aj to, ze
inflacia je rozdielna aj vndutri jednotlivych skupin komodit. Inflacia sa velmi ¢asto vyskytuje zaroven s deflaciou — tento fakt dokumentuju tie

krabicové grafy, ktoré pretinaju Ciarkovanu ¢ervend Ciaru, té reprezentuje nulu.

Teda skuto¢na povaha inflacie, o ktorej sa vacsinou nehovori, je takd, Ze zmeny cien su velmi nerovhomerné. V skuto¢nosti su zmeny
natolko nerovnomerné, Ze straca vyznam orientovat sa podla priemernej zmeny. Preco sa teda rozptyl zmien v cenach nezverejiiuje? Snad
by sme mohli médiam prepacit, Ze nezverejiiuju grafy ako na obrazkoch 3 a 4. Tieto grafy su o€ividne naro€nejsie na interpretaciu, nez
jednoduché uvedenie hodnoty percentualnej zmeny indexu cien. Ekonomom v8ak takuto ulavu neposkytneme. Kazdy vyStudovany ekoném
musi byt schopny interpretovat zistenia takéhoto typu. A napriek tomu, ani v odbornej literattre, asi nenajdeme podrobné analyzy inflacie.

Zijeme v netypickej dobe?

Skor, nez ekonémov nadobro zatratime za nezverejfiovanie rozptylu v zmenach cien, doprajme im este jeden pokus o obhajobu. Mozno je
inflacia za normalnych okolnosti rovnomernd, ale v su¢asnosti sa chova neobvykle. MoZno pandemicka situacia vniesla chaos do inak
stabilného systému cien. Keby to bolo tak, pri preskimani historickych udajov o inflacii by sme mali zistit, Ze vSetky ceny sa v minulosti
menili viac-menej rovnomerne. Preskimajme teda tito moznost a pozrime sa na vyvoj inflacie v USA v dlhodobej histérii. Zacneme
$tandardnym spdsobom na obrazku 5. Znazorfiuje tempo inflacie v zmysle medziro&nej zmeny indexu spotrebitelskych cien. Cervené &iary

zndazornuju hranicu dvojcifernej zmeny v cenach — je to sice len otézka volby, ale nad touto hranicou sa hovori o ,cvalajucej” inflacii.
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Obrazok 5: Historicky vyvoj inflacie v USA.

Modra ¢iara znazorriuje medziroéné tempo v zmenach indexu spotrebitelskych cien v USA. PreruSované Cervené Ciary znazormuju hranicu
dvojcifernej inflacie.

[Zdroje a metodika]

O vykyvoch v cenach, ktoré su znazornené na obrazku 5, by som mohol napisat celu knihu. No nemusim, uz ich existuje vela. Namiesto

toho sa zameriam na to, o v tomto grafe chyba — konkrétne rozptyl v zmenach cien.

Bol som zvedavy, ¢i v minulosti bol rozptyl zanedbatelny, a preto ho dnes ekonémovia neuvadzaju. V takom pripade by dnesny stav bol
prejavom deformacie inak ,rovnovazneho* systému cien. V menej deformovanych obdobiach by sme mali zistit, Ze cenové zmeny su
rovnomerné. Aby sme si to overili, pozrime sa na dlhodoby vyvoj rozptylu v zmenach cien v USA. Tieto udaje su znazornené na obrazku 6.
Je v iom znovu zakreslené priemerné tempo inflacie (hrubsia modra ciara). Ale pridal som velmi potrebnu informaciu — rozpétie cenovych
zmien vo vSetkych komoditach CPI. To je svetlomodra plocha, ktora znazornuje rozsah 95 % zmien od medziroéného priemeru cenovych

zmien vSetkych komodit (vo vSetkych geografickych lokalitach), ktoré su zahrnuté do CPI. Tento rozsah zmien v cenach je... privelky.

Rozsah 95 % cenovych zmien
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Obrazok 6: Historicky rozptyl v zmenach cien v USA.
Modré c¢iara reprezentuje tu istd medziro€nd zmenu indexu spotrebitelskych cien, aka je znazornend na obrazku 5. Vyfarbena plocha
reprezentuje rozsah 95 % (rozsah 95 % udajov okolo strednej hodnoty) zmien od medzirocného priemeru cien vSetkych komodit (vo

vSetkych geografickych lokalitach), ktoré su zahrnuté do CPI.

Zdroje a metodika

Z grafu na obrazku 6 vyplyva, Ze nasa su€asna situacia nie je vobec neobvykla. Odkedy sa zacali sledovat udaje CPI, od roku 1913,bola
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priemerna inflacia v USA 2,8 %. Ale za to isté obdobie Standardna odchylka medziro€nych zmien v cenach bola 5,2 %. TakZe rozptyl inflacie
bol historicky 1,8-krat vacsi ako priemer inflacie. Len pripomeniem, Ze rozptyl medzi majetkom Jeffa Bezosa a mojim bol len 1,4-krat vacsi
ako priemerny majetok. Upinanie sa na priemerné tempo inflacie v USA ma teda eSte mensi vyznam ako uvadzat priemerny majetok medzi
mnou a Jeffom Bezosom. Ked to zhrnieme, Udaje hovoria jasne: z historického pohladu je normalne, Ze rozptyl v tempe inflacie prevysuje

priemernu zmenu v cenach. Preco sa teda tento rozptyl nezverejhiuje?

Zatajena pravidelnost v zatajenych udajoch

Skoér ako zavolame vedecku policiu, dajme eSte ekondmom poslednt Sancu na obhajobu. Uz vieme o tom, Ze nezverejfiovanie rozptylu

v zmenach cien je neopodstatnené. Ale ¢o ked existuje dovod, kvdli ktorému nam to nemusi robit tazku hlavu.

Jedinym takym dévodom, ktory ma napada, je to, Ze rozptyl v zmenach cien je sice velky, ale inak v ¢ase konstantny. Keby tento rozptyl

v zmenach cien bol konstantny v ¢ase, snad by sme ho mohli ignorovat a nemusel by sa uvadzat kazdy rok popri priemernej zmene cien.

Pri posudzovani tejto moznosti si skisme predstavit hypotetické USA, v ktorych je rozptyl v zmenéach cien konstantny. V tomto pripade by
medziro¢na zmena v cenach bola rozdielna pre rézne komodity, ale tento rozptyl by bol rok od roku konstantny. Tento rozptyl by mal kazdy
rok rovnaku hodnotu vzhladom na priemer zisteny v Gdajoch z realnych USA. Cervené ¢&iary na obrazku 7 znazorfiujd, ako by vyzeral graf
z takychto hypotetickych USA. Vidime, Ze velkost rozptylu zmien v cenach sa v ¢ase nemeni. Tvori pas konstantnej Sirky okolo krivky
priemeru. (Cervené ¢iary su cely ¢as rovnako daleko od modrej &iary.) Ale zarovefi si uvedomujeme, Ze tieto hypotetické USA sa velmi

nepodobaju na redlny svet.
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Obrazok 7: Je rozptyl v zmenach cien konstantny v ¢ase?
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Do tohto grafu s modrou Ciarou vynesieme vytiefiovanut plochu (z obrazku 6), ktoré vyjadruje trendy z pohybu cien v USA v redlnom svete.
Porovnajme to s ¢ervenymi Ciarami z hypotetickych USA, kde by tento rozptyl bol v €ase konstantny.

Zdroje a metodika

Na zaklade nasho hypotetického myslienkového experimentu sme zistili, Ze v redlnom svete rozptyl v zmenach cien (modra tiefiovana
plocha) nie je konstantny. Tento rozptyl bol niekedy ovela vacsi ako historicky priemer (znazorneny na obrazku 7 tam, kde modra tiefiovana
plocha presahuje €ervené Ciary). Presne toto sa stalo pocas stagflaénej krizy v 70-tych rokoch a pocas inflatnych periéd okolo oboch
svetovych vojen. Ale niekedy bol rozptyl zmien v cenach ovela mensi ako historicky priemer, (znazorneny na obrazku 7 tam, kde modra
tieflovana plocha lezi vnutri ¢ervenych ciar). Také to bolo v burlivych 20-tych rokoch minulého storo€ia a znovu po€as ekonomického boomu

v 60-tych rokoch.

Vzhladom na vSetky tieto zistenia to vyzera, Ze mame problém. Rozptyl v cenovych zmenéch je znacny, ale nikto o tom nepise. Ba ¢o viac,
aj rozptyl v zmenach cien sa meni v priebehu €asu. TakZze naozaj mame zatajenu pravidelnost v zatajenych udajoch. Toto nie je dobré. To

znamena, Zze ekondmovia doteraz ignorovali dolezity aspekt inflacie.
Ale to nie je vSetko, veci su este horsie.

Keby si ekonémovia dali pracu a podrobnejsie si vS§imali rozptyl v zmenach cien, boli by objavili zaujimavu korelaciu. Rozptyl v zmenach
cien stupa a klesa st€asne s priemernym tempom inflacie. Tento trend je znazorneny na obréazku 8. Na horizontalnej osi som zobrazil
medziro€nt zmenu indexu spotrebitel'skych cien — mieru inflacie. Na vertikalnej osi som zobrazil rozptyl v medziro¢nej zmene cien vSetkych
komodit CPI, vyjadreny ako $tandardna odchylka. Cervena &iara zobrazuje vyhladeny trend a vidime, Ze ma tvar pismena U. Z udajov

vyplyva, Ze &im rychlejSie sa priemerné ceny menili, tym sa inflacia stavala nerovnomernejsou.
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Obrazok 8: Cim rychlejsie sa priemerné ceny menili, tym sa inflacia stavala nerovhomernej$ou.
Na horizontélnej osi je zndzornena medziro¢na zmena indexu spotrebitelskych cien v USA. Na vertikalnej osi je zobrazena Standardna
odchylka medziro&nej zmeny cien medzi vetkymi komoditami, ktoré st zahrnuté do CPI. Cervena &iara zobrazuje vyhladeny trend.

Zdroje a metodika

To, ¢o vidime na obrazku 8, je dokladom objavu Jonathana Nitzana: inflacia restrukturalizuje systém cien. Prave tento jav spdsobuje, Ze

inflacia je socialne traumatizujuca.

Nepodstatna vec?

V 19-tom storoci prehlasil politicky ekondm John Stuart Mill svoj slavny vyrok o tom, Ze peniaze su nepodstatné:

V ekonomickom fungovani spoloénosti skratka tazko najst nie¢o, €o by bolo menej délezité, ako peniaze. (John Stuart Mill, 1871)

Hoci som na tento vyrok vzdy pozeral ako na hlupost, nie je také tazké predstavit si svet, v ktorom tento vyrok plati. Predstavme si svet,
v ktorom je inflacia absolutne rovnomerna. VSetky ceny (vratane miezd) stupaju aj klesaju spolo¢ne. V takomto svete Millov vyrok plati:
zmeny v cenach nemaju prakticky vyznam. Napriklad dnes maju jablka cenu 1 €. Zajtra stipne na 2 €. Ale pretoze rovnako stipne cena
vSetkého (vratane vasho prijmu), relativne sa ni¢ nezmeni. Inflacia je tu ,bezvyznamna vec”. Nanestastie (pre Millov vyrok) skutocny svet
funguje inak. V realnom svete inflacia nikdy nie je rovnomerna — vzdy je diferencidlna. A tym sa stava velmi vyznamnou. Inflacia

reStrukturalizuje socidlne usporiadanie, vytvara vitazov a porazenych. A presne o tejto reStrukturalizacii hovoril Jonathan Nitzan, zZe je to
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najdodlezitejSi aspekt inflacie. Napriek tomu prave tento jav ekonémovia Uplne ignoruju.

Ale v tedrii to funguje...

Z nejakého dévodu ekonémovia nedodrzuju vedecku zasadu, Ze ,spolu s uvadzanim priemeru vzdy musi$ uviest aj mieru rozptylu®.
Je to zanedbanie vzdelania?
Nahoda?

Alebo je to umysel?

Zial, som presved&eny, Ze posledna moZnost je pravdiva. Ekonémovia ignoruju zasadu o rozptyle, lebo ich vyklad inflacie predpoklada, Ze

zmeny v cenach su rovhomerné. Je to podobné ako v starom vtipe:

Hovori ekoném fyzikovi: ,Verim, Ze tvoja rovnica v praxi funguje. Ale funguje aj v tedrii?“
Ked to parafrazujeme v kontexte inflacie:

Zmeny cien su v praxi velmi nerovhomerné. Ale su nerovhomerné aj v teorii?

Odpoved je jednoznacne zaporna. V ekonomickej tedrii sa inflacia vzdy povaZuje za rovnomernu. Ale preco teda ekondmovia pracuju
s predpokladom, ktory je taky vzdialeny od reality? To vam hned prezradim. Ta fraza z vtipu, (,funguje to v tedrii?*) je lakmusovym
papierikom pritomnosti ideoldgie. Je to test, &i niekto nepovysuje idey nad dékazy (nazory nad fakty). Cim viac toto niekto robi, tym menej je
jeho praca vedou a tym viac je to formulovanie ideoldgie. Pouzite tento lakmusovy papierik na mainstreamovu ekondmiu a zistite, Ze je to

zvlastna forma sekularneho nabozenstva, ktora sa tvari ako veda.

Klastor monetaristov

Prikladom takého naboZenstva je monetarizmus — ekonomicka $kola, ktori popularizoval Milton Friedman. Podla monetaristov najviac
socialnych 8kod spdsobuje vlada, ktora tlaci/mina prili§ vela penazi. Nie je prekvapenim, Ze podla monetaristov maju tieto problémy

jednoduché riesenie: vlada musi hospodarit Usporne.

Vratme sa k inflacii. Ked sa ceny za¢nu dvihat, va¢sina monetaristov bude pohotovo volat, aby si vlada utiahla opasok. Ich logika funguje

takto:

1. Inflacia suvisi so zadsobou penazi a vyjadruje to rovnica

MV = PT,

kde M je mnozstvo penazi, V je rychlost kolobehu penazi, P je priemerna uroveri cien a T je poCet transakcii za jednotku Casu.
2. Vlada riadi mnozstvo penazi v obehu.

3. VIdda musi mat nizSie vydavky.

Ako vo vacsine prepracovanych ideoldgii, tieto argumenty obsahuju prefikany trik. To, €0 monetaristi zatajuju, je fakt, Ze mnozstvo penazi je
dominantnym faktorom inflacie len vtedy, ked' je zmena cien rovnomerna. Ak sa zmena cien meni vyrazne odliS$ne podla komodity (a presne
tak je to v redlnom svete), vtedy ndm zmena priemernej ceny povie velmi malo (ak vébec) o zmenach jednotlivych cien. A to tiez znamena,
Ze zasoba penazi nam povie malo (ak vobec nie€o) o inflacii v redlnom svete. Monetaristi sa s problémom inflacie vysporiadali rieSenim,

ktoré ,funguje v tedrii“. Predpokladaju, Ze inflacia je rovhomernd. Vyzyvaju k utahovaniu opaskov. A znovu dokola.

Hadi olej Roberta Solowa

Hoci monetarizmus je od konca 20. storocia doteraz popularny, vzdy to bola kontroverznd odnoZ neoklasickej ekonémie. Mnoho
L2umiernenych* ekonémov povazovalo monetarizmus za $arlatanstvo. Slavnym spésobom si do Miltona Fridmana kopol Robert Solow. Ten si

zavtipkoval: ,Za vSetkym, o sa pohne, vidi Milton zasobu pefiazi. Ked mam byt tprimny, ja vSade vidim sex, ale nedavam to na papier.”
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Na druhej strane, monetaristi vycitali Robertovi Solowovi a jeho kolegom makroekondmom, Ze predavaju svoju vlastnd znac¢ku hadieho

oleja. Napriklad, vo svojej slavnej praci o ekonomickom raste ma Solow hned v Gvode takuto perlicku:

Existuje len jedna komodita, ekonomicky vystup ako celok... Preto méZzeme jednoznacne hovorit o redlnom prijme spolo¢nosti. (Robert

Solow, 1956)

Tento predpoklad ,jedinej komodity“ zoZal medzi kritikmi vela negativnych reakcii. A zasluzil si to. Ku cti Solowovi vSak sluzi to, Ze svojou
uvahou upozornil na jeden zaujimavy jav. Ak by mal byt ,redlny prijem" jednoznacny, musela by spolo¢nost fungovat tak, ako keby

produkovala len jednu komoditu.

Solow naraza (aj ked to neuviedol vyslovne) na jeden zavazny makroekonomicky problém. Ten prameni z principu, Ze periazni hodnotu

produkcie Y méZeme vyjadrit pomocou dvoch zlozZiek — ,redlnej produkcie” Q a nominalnej urovne cien P:
Y=Q-P

Ak existuje len jedind komodita, potom Q je jednoznacné. (A plati poznamka, ktoru vyslovil Solow.) Ale tato rovnica plati aj vtedy, ak je
komodit niekolko (v nemennom pomere) a ich ceny sa menia st¢asne a rovnako. V tom pripade P je index inflacie, ktory jednoznacne

popisuje zmeny vSetkych cien.

Realny svet v8ak pred Solowa a jeho kolegov makroekonémov stavia problém, lebo Ziadny z ich predpokladov v redlnom svete neplati.
V skutoCnosti existujuce spolo¢nosti vytvaraju mnoho komodit a ich ceny sa menia nerovnomerne. A to je problém. Znamena to, Ze kvantita
produkcie, QQ, je beznadejne nejednoznacénda. (Podrobnu diskusiu na tuto tému najdete v tejto praci.) Makroekonémovia, podobne ako
monetaristi, vyrieSili problém tak, aby ,fungoval v tedrii“. Jednoducho zadefinovali inflaciu ako rovnomernd zmenu cien a potom

predpokladali, Zze ,realny prijem” je jednoznacény. Prokrustos by sa za nich nehanbil.
PrecCo je dblezité chapat inflaciu ako diferencialnu

Verim, Ze uz chapete, Ze zmeny cien sa medzi jednotlivymi komoditami velmi liSia. MoZzno vam vSak nie je jasné, preco je to ddlezité.

Predovsetkym to znamena, Ze inflacia nie je ,len monetarny“ fenomén. Inflacia redistribuuje prijmy.

Jonathan Nitzan publikoval svoju doktorsku pracu o inflacii v 90-tych rokoch. Odvtedy (spolu so Shimshonom Bichlerom) vykonal vyskum
distribuénych efektov inflacie, ktory Citatelovi otvara oci. Nitzan a Bichler napriklad objavili, Ze z inflacie systematicky profituju velké podniky.

Obrazok 9 ilustruje ich najnovsi vyskum.

Pozrime sa na to podrobnejSie. Najskor definovali ,ziskovu prirazku“ — objem zisku spolo¢nosti ako podiel z trzieb. Nitzan a Bichler potom

odmerali tuto ziskovu prirazku v dvoch skupinach spolo¢nosti:

1. ,Compustat 500" — 500 najvacsich spolo¢nosti v USA (podla trhovej hodnoty kapitalu) z databazy Compustat.
2. V8etky spolo¢nosti v USA.

V dalSom kroku, Nitzan a Bichler vypocitali pomer medzi ziskovymi prirazkami tychto dvoch skupin. Vysledkom bola ,rozdielova ziskova
prirazka®, ktora vyjadruje relativnu profitabilitu velkych podnikov v porovnani s priemerom vSetkych podnikov v USA. Obrazok 9 ilustruje, ze
tato rozdielova ziskova prirdazka kopiruje rast aj pokles indexu velkoobchodnych cien, ktory je mierou inflacie. Inymi slovami — inflacia sa

priaznivo prejavuje vo vysledovke velkych podnikov.
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Obrazok 9: Z inflacie profituju velké podniky.

Tento graf Nitzana a Bichlera ilustruje, ako inflacia suvisi s profitabilitou velkych podnikov v USA. Hruba &iara znazornuje to, ¢o Nitzan
a Bichler nazvali ,diferencialnou (rozdielovou) ziskovou prirdZzkou“ — pomer medzi ziskovou prirazkou 500 najvacsich podnikov v USA
(podla trhovej hodnoty kapitalu) a ziskovou prirazkou vSetkych spolo€nosti v USA. PreruSovana ciara je index velkoobchodnych cien, miera

inflacie zamerana na velkoobchodné komodity. Prvotné verzie tohto vyskumu najdete v Kapitole 16 v knizke Capital as Power (Kapital ako

forma moci). Tento graf je prevzaty z féra Capital as Power.

Tento dokaz Uplne meni nas pohlad na inflaciu. V jeho svetle si uz netrufneme hadzat celt zodpovednost za problém na viadu. Naopak, ak
z inflacie profituju predovSetkym velké podniky, zaCiname chapat, Zze su to prave ony, kto zvySuje ceny najrychlejSie zo vSetkych. Inymi
slovami — inflaciu spustaju oligopoly. Inflacia v redlnom svete je teda v podstate Uplne iny jav, nez je popisany v ekonomickych ucebniciach.
Da sa suhlasit, Ze inflacia je ,monetarny fenomén“ — ostatne, ako vSetko, €o nejako suvisi s cenami. Ale ¢o je ddlezitejSie, inflacia je boj

o ekonomicku moc. O to, kto si méze dovolit zvySovat ceny rychlejSie.

24. novembra 2021

Tento ¢lanok pévodne vysiel tu.
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