Potrebujeme stabilnu cenovu hladinu?
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Uvod

Problematika penazi, ich uloha v ekonomike a spdsob ich riadenia su jednymi
z najddlezitejSich oblasti makroekonémie. Kym v detailoch sa r6zne ekonomické Skoly lisia,
v teoretickych kruhoch je diskusia medzi monetaristami a keynesidncami v hrubych rysoch
ukoncend a za ciel’ hospodarskej politiky je kladenad ,,cenové stabilita” ¢o v preklade znamena
inflacia na darovni 0% az 2,5%.

Kym dolna hranica intervalu — 0% - je znakom vSeobecného konsenzu, podl'a ktorého
je v dlhom obdobi stdla cenova hladina tym najlepSim moZnym rieSenim, pokial’ ide o cenovy
vyvoj, hornd hranica — 2% - je zase symbolom vel'kého ,,ale,” ktoré tvrdi, Ze mierna inflacia
mdze mat’ priaznivé stimulacné Gcinky na hospodérsky vyvoj.

Mojim cielom nie je samozrejme vyrieSit problém optimdlneho cenového vyvoja,
venujem sa iba preskimaniu uzkeho okruhu argumentov, ktoré su Casto pouZivane na
obhajobu potreby stabilnej cenovej hladiny; venujem sa teda najmid prvému nastolenému
problému: Pytam sa, ¢i skutocne potrebujeme stabilni cenovi hladinu. Otazky, nakol'’ko mdze
mierna inflacia stimulovat’ ekonomiku, sa dotknem len okrajovo. Ekonomiku so stilou
cenovou hladinou komparujem s ekonomikou, v ktorej je stdle mnoZstvo penazi v obehu (teda
napriklad s ekonomikou zlatého Standardu a 100% bankovych rezervach).

Dva druhy ekonomiky

Vtejto praci predpokladdm rasticu ekonomiku, teda ekonomiku, v ktorej sa
s plynicim casom produkuje ateda aj obchoduje stidle viac tovarov asluzieb. Ak
predpokladdme, Ze mnoZstvo penazi je dané exogénne, ako je to napriklad v pripade zlatého
Standardu a 100% bankovych rezervach, ceny v takejto ekonomike klesaji s rasticim
mnoZzstvom obchodovanej produkcie.

Pri Ciastocnom zjednodusSeni je mozné povedat, Ze na zabezpecCenie stdlej cenovej
hladiny je v takomto hospodarstve potrebné zvySovat’ mnozstvo penazi takym tempom, akym
rastie obchodovana produkcia.

Argumenty v prospech potreby stabilnej cenovej
hladiny

Ak tvrdime, Ze cielom hospodarskej politiky by mala byt stabilnd cenovd hladina
predpokladame, Ze hospodarstvo, ktoré som opisal ako druhé, ma oproti ostatnym konceptom
isté prednosti; medzi tie naj€astejSie uvadzane patria nasledovné:

1. Stabilnd cenovd hladina vytvdra priaznivé podmienky pre podnikanie a takto

prispieva k ekonomickej vykonnosti krajiny.

2. Stabilné ceny motivuju k investicidm, mierne rastice ceny motivuju k investicidam
eSte silnejSie (mierna inflacia teda md teda priaznivé ucinky), klesajice ceny
odrddzaji od investovania atakidto ekonomika by vykazovala tendenciu
k stagnacii alebo dokonca k zniZovaniu vykonnosti.

3. Stabilnd cenova hladina zabezpecuje spravodlivé rozdelenie dochodkov, ked’ze
dlZnik splaca redlne tolko, ko’ko mu bolo pozZi¢ané.

4. Stabilnd cenovd hladina je nutnou podmienkou ochoty domécnosti a podnikov
poZziciavat’ peniaze, v pripade, Ze by cenova hladina klesala, podniky a domdcnosti



by tdto motivaciu stratili. Rastica cenova hladina motivuje k poskytovaniu

5. Vzhladom na to, Ze mzdy st nepruzné smerom nadol, nebolo by mozZné v rastiicej
ekonomike s konStantnym mnoZstvom peniazi v obehu zabezpecit’ ich zniZovanie
a tym padom ani efektivnu produkciu.

1. Priaznive podnikatel'ské podmienky

Tvrdenie, Ze stabilnd cenova hladina vytvéra priaznivé podnikatel'ské podmienky je
zaloZené na dvoch omyloch:

A) Konstantna, rastuca a klesajuca cenova hladina a neistota v podnikani

V hospodarstve, kde cenova hladina rastie alebo klesa vopred zndmym tempom nie je
stabilita prostredia o ni¢ niZSia ako v prostredi s konstantnou cenovou hladinou. Vzhl'adom na
to, Ze v dynamickom hospodarstve musi dochddzat’ k neustdlemu prispdsobovaniu sa
relativnych cien, nemdme Ziaden dovod tvrdit, Ze v ekonomike, kde cenova hladina rastie
alebo klesd vopred zndmym tempom by toto prisposobenie vyvolalo vysSie ndklady ako
v ekonomike, kde je cenova hladina konstantnd. Vzhl'adom na, Ze k zmenam relativnych cien
musi dochdadzat’ v oboch ekonomikéch, nedochadza ani k signifikantnym k dspordm na tzv.
,»hdkladoch jeddlneho listka“ aj ked’ s miernymi dsporami pravdepodobne moZeme pocitat’

To, Co skutoCne vyvoldva dodatocné ndklady nie je vopred zndmy rast ani pokles
cenovej hladiny, ale jej nepredvidatelnost, resp. volatilita. Kym v ekonomike, v ktorej je
mnozstvo penazi stdle, musia podnikatelia prisposobovat svoje rozhodnutia zmeniam
v mnoZstve uvazovaného zdroja a jeho uZitocnosti pre spotrebitel'ov (teda zmendm v ponuke
a dopyte), v hospodarstve, kde sa centrdlna banka snazi udrZat stabilnd cenovi hladinu
vstupuje do podnikatel'ského uvaZovania d’al§i prvok neistoty atym je diskrétna politika
centrdlnej banky. Ak sa aj podari centrdlnej banke ozndmit’ svoju planovanu politiku (teda
monetdrnu expanziu) s dostatoénym predstihom' a zabezpeéit si dostatoéni kredibilitu
doslednym plnenim svojej deklarovanej politiky” otdzka, ako sa bude ekonomika
prisposobovat’ zvySeniu mnoZstva peiiazi v obehu je d’al§im zdrojom neistoty.

B) Cenovy index

Ak sa centrdlna banka snaZzi udrzat’ stabilnt cenovii hladinu, znamena to, Ze jej cielom
je udrzat’ konStantni troven tzv. cenového indexu. Cenovy index sa zostroji jednoduchym
spOsobom: urci sa koS tovarov a sluZieb a vyrata sa vaZeny priemer ich cien, pricom réznym
tovarom a sluzbam sa pridelia r6zne vahy (napriklad podla podielu vydavkov na ten — ktory
produkt na celkovych vydavkoch domécnosti). Arbitrarnost’ takto zvoleného indexu je
zrejmd. MdZeme porovnat’ ekonomiku v dvoch rdznych cCasovych obdobiach a tvrdit’, Ze
cenova hladina je v oboch obdobiach rovnaka. ZvySenim véahy tych tovarov a sluzieb, cena
ktorych rastla méZeme dospiet’ k tvrdeniu, Ze cenovd hladina vzrédstla. Naopak, zvySenim
vahy tych tovarov a sluzieb, cena ktorych klesala dospievame k ndzoru, Ze cenova hladina
klesala.

Klicovym problémom vsSak je, ze v pripade trhovymi subjektmi skutocne vnimanej
cenovej hladiny, vstupuji jednotlivé ceny do uvazovanie kazdého subjektu s inou vahou.
SnaZiac sa udrzat’ arbitrdrne zvoleny cenovy index na konStantnej trovni centrdlna banka
nezabezpecuje stabilni cenovi hladinu tak, ako sa s fiou stretdvaji jednotlivé trhové subjekty.
Priklad: V pripade poklesu cien Zeleznej rudy bude centrdlna banka len tazko presviedcat’ jej

" Co nds privddza k otdzke: Aky predstih je dostatoény, aby ex post neovplyvnil vynosnost’ dlhodobych
projektov (25 — 30 rokov)? Odpoved’, ktord sa natiska, je, Ze Ziaden predstih nie je nikdy dostato¢ny.
? Model monetérnej politiky odpori¢any sti¢asnou makroekonémiou.



producentov, Ze cenova hladina je v skutocnosti stabilnd a jej konstantnost’ posobi priaznivo
na podnikatel'ské podmienky, ked’ze rast cien ryze kompenzuje pokles ceny Zeleznej rudy.
Producenti Zeleznej rudy vnimaji pokles cenovej hladiny, producenti ryZe zase jej rast.

Omyl spociva v agregécii tam, kde to nie je moZné. Cenovd hladina ako taka
neexistuje anevstupuje do rozhodovania Ziadneho z trhovych subjektov. Existuji iba
konkrétne ceny, zmeny ktorych st podmienkou efektivneho fungovania trhového systému.

2. Podpora investicii

V pripade, Ze by ceny klesali, podnikatelia by vraj stratili motivdciu investovat,
stabilnd cenova hladina je takto idajne podmienkou rozvoja ekonomiky, ktory je zavisly na
investicidach. Tento mechanizmus dokonca tdajne zabezpeCuje, Ze mierna inflicia moZe
pdsobit’ na ekonomiku stimulacne.

Motivicia investovat’ vSak nie je funkciou vyvoja cien! V pripade, Ze je predpoklad, ze
ceny produkcie budi klesat’ pomalSie ako ceny vyrobnych faktorov, nemdze byt pokles cien
ziadnou prekdzkou investovania. Rovnako ani mierny rast cien nebude posobit’ stimulacne, ak
je predpoklad, Ze tempo rastu cien vstupov bude vysSie ako tempo rastu cien vystupov. Je
vSak mozné namietnut, Ze toto plati pre variabilné a nie fixné ndklady; v pripade ndkupu
kapitadlovych statkov za dnesné ceny a predaja vystupov za zajtrajsie a pozajtrajsie ceny,
ktoré maju klesajuci trend, dochddza k oslabeniu motivacie k investovaniu.

Omyl je nasledovny: Dnesné ceny kapitilovych statkov st prave funkciou
oCakdvanych zajtrajsich a pozajtrajsich cien vystupov. Dopyt po vyrobnych faktoroch je
odvedenym dopytom! V pripade, Ze by ceny vykazovali klesajici trend, ceny kapitdlovych
statkov by imerne tomu poklesli a nedoslo by k Ziadnej zmene v motivécii k investovaniu.

Rovnako takto je aj oCakdvany rast cien (mierna inflacia) uz zabudovany v dneSnych
cendch kapitalovych statkov a nedochddza k idajnému stimulacnému efektu.

3. Spravodlivost’ rozdelenia déchodkov

Stabilnd cenovad hladina ddajne zabezpeluje spralvodlivé3 rozdelenie dochodkov,
ked’Ze dlZnik spléca redlne tol'ko, kol’ko mu bolo poZicané.

Je potrebné uvedomit’ si, Zze v uroku, ktory dlznik splidca je ocakdvand inflacia uz
zahrnutd! ,,Spravodlivé® rozdelenie dochodkov takto nezélezi na tom, ¢i bude cenov4 hladina
kons$tantnd alebo ¢i bude rast’ alebo klesat, ale na tom, ¢i bude vyvoj taky, aky ocakdval
veritel' a dlznik. Zarovenl zabezpecenie konStantného cenového indexu aj v pripade, Ze je
anticipované neznamend, ze dlznik splati redlne tolko, kolko si pozical, kedze cenova
hladina vnimana dlZnikom je odlisnd od cenovej hladiny vnimanej veritelom a oba cenové
hladiny su odlisné od cenovej hladiny definovanej centrdlnou bankou. Navyse, pokusy
stabilizovat’ arbitrarny cenovy index si d’alSim zdrojom neistoty a st'azuje odhad budicich
zmien cien.

4. Penazny a uverovy trh

Zaujimavym argumentom, je, Ze kedZe v pripade, Ze by bolo mnoZstvo penazi
v ekonomike konstantné, dlZznici by nemohli nikdy vrétit’ viac, ako si pozicaji. Nomindlna
urokova miera by teda musela byt rovna nule, resp. musela by byt zadporna. V tom pripade by
vSak neexistoval Ziaden dovod poziciavat peniaze, ked'Ze vynosy z tezaurdcie by boli vysSie
(kladné) ako vynosy z poskytnutia uveru (zdporné). Toto uvazovanie je vSak chybné. Existuju

3 Otom, ¢o konkrétne je na takomto rozdeleni ddochodkov ,spravodlivé,” neuvaZzujem. Pojem

»spravodlivost™ pouZivam preto, Ze som sa s pouZitim tohto argumentu a pojmu sam stretol v diskusii.



v podstate dva zdroje, ktoré by zabezpecili, aby dlznici mohli splatit’ viac, ako si poiiéali“.
Samozrejme toto rozliSenie je Cisto metodické, v praxi by jeden zdroj od druhého nebolo
mozné odlisit’.

A) Realokacia zdrojov a ich efektivnejSie vyuzitie

Pochopenie podstaty podnikania je nutnou podmienkou uvedomenia si prvého
existencie zdroja. Vzhl'adom na to, Ze ndklady na hrubé investicie — odpisy vstupuji do
nakladov budem uvaZovat’ iba o &istych investicidch. Cisté investicie maji vyznam jedine
vtedy, ak ekonomika nie je v rovnovédhe, ¢o znamend, Ze existuje iny — lepsi spdsob vyuzitia
zdrojov. Na to, aby mohol podnikatel’ tieto zdroje ziskat' potrebuje v peniaznej ekonomike
peniaze, aby mohol za zdroje ponidknut vysSiu cenu, ako pontkaji konkurenti. Tym, zZe
podnikatel’ objavil nové — efektivnejSie vyuZitie zdrojov sa vyroba, kde sa zdroje pouZivali
dovtedy, stdva neefektivnou a vykazuje stratu (ked’ze z dovodu vstupu nového podniku na trh
dopyt po vstupoch vzréstol, Co spdsobilo vzrast cien vstupu pri nezmenenych cendch vystupu
neefektivnej vyroby — pripade pri poklese, ak je novy efektivny vyrobok ich substititom).
Prave tito strata je prvym zdrojom penaZnych prostriedkov, z ktorych je moZzné financovat’
urok.

B) Presun penaznych prostriedkov od domacnosti smerom k podnikom

Druhy zdroj predstavuje presun penaznych prostriedkov od domdcnosti smerom
k podnikom. Hlavna myslienka spoc¢iva v tom, Ze domacnosti by boli ochotné vzdat’ sa Casti
svojich penaznych prostriedkov vymenou za tovar, ktory bolo mozné vyprodukovat’ vd’aka
prostriedkom, ktoré podniku ony samy pozicali. Z tychto prostriedkov je zaroven financovany
zisk podniku aj trokové platby domécnostiam.

Presuny penaznych prostriedkov:

Systematicky zndzornit’ vSetky toky, ktoré spominané dva druhy presunov sprevadzaji
je mimo moznosti tejto kratkej prace, pokisim sa ich iba schematicky naznacit’:

l. To, €o je vidiet”

1. Domadcnost’ vlastni 200 €, podnik A 0 €

2. Podnik A si od domdacnosti poZicia 50 €, priCom sa zaviaze vratit’ 60 €.

3. Podnik A minie 50 € na trhu vyrobnych faktorov — 50 € sa vrdti naspit’
k domécnostiam.

4. Z nakupenych faktorov podnik A vyrobi tovar X, ktory pontka na trhu za 70 €.

5. Domaécnost si dany tovar zakupi, drzi teda 130 €, podnik A drzi 70 €.

6. Podnik A splédca dlZzobu 60 €.

7. Domacnost’ vlastni 190 € a tovar X, ktory si ceni na 70 €, podnik ma 10 € zisk.

Il. To, €o nie je vidiet:

1. Ak by domdcnost’ nepoZzicala 50 € podniku A, predpokladajme, Ze by ho minula
na nakup tovaru Y od podniku B.

Podnik B by z 50 € zaplatil vyrobné faktory, pricom najvyssia cena, ktord by bol
ochotny poniknut’ by bola 49 €, v tomto pripade by 1 € predstavovalo jeho zisk.

N

* Aviak aj ak by tdto podmienka nebola splnend, neznamené to, 7e by drokova miera musela byt nulova
alebo zaporna. Postacujicou podmienkou je, aby kazdy potencidlny dlznik predpokladal, Ze je v jeho sildch
zabezpecCit’ produktivitu vysSiu ako je priemernd produktivita zvySku hospodarstva a takto zabezpecit presun
petiaznych prostriedkov k sebe. Realizovand drokovd miera by samozrejme bola nulovd — nomindlna drokova
miera by vSak bola kladna.



3. Domécnost’ by na konci obdobia vlastnila 199 € a tovar, ktory si ceni na 50 €,
podnik B by mal zisk 1 €, podnik A 0 €.

lll. Zaver

10 € droku bolo zaplatenych z dvoch zdrojov: 1 € z poklesu zisku podniku B, ktory sa
v dosledku nového vyuZzitia zdrojov, ktoré objavil podnik A stal neefektivnym. 9 € zaplatili
samotné domdcnosti cez trzby — inak je tento transfer mozné chdpat’ aj tak, Ze domacnosti
odpustili podniku A dlh vo vyske 9 € ako kompenziciu za to, Ze im podnik A umoznil ziskat’
tovar, ktory si cenia na 70 € len za 61 €.

Skutoénym zdrojom financovania urokovej platby je to, Ze tovar X, ktory podnik
A vyrobil z rovnakych faktorov, aké pouzival podnik B na vyrobu tovaru Y, ma cenu 70 €,
kym tovar Y mal cenu 50 €. Podnik A dokézal z rovnakych zdrojov vyrobit’ vzicnejsi tovar,
ako podnik B.

5. Nepruznost’ miezd smerom nadol

Poslednym argumentom, ktorému sa venujem je tvrdenie, Ze vzhl'adom na to, Ze mzdy
si nepruzné smerom nadol, nebolo by mozné v rasticej ekonomike s konStantnym
mnozstvom penazi v obehu zabezpecit’ ich zniZovanie.

Je potrebné uvedomit’ si, Ze ak by sme konzistentne sledovali tito logiku, museli by
sme tvrdit’, Ze je potrebné zabezpecit’ rast cien v takom tempe, akym klesd mzda na najmene;j
efektivnej pracovnej pozicii v hospodarstve. Je samozrejmé, Ze takyto rast cien by znamenal
rozpad penazného systému. Vzhl'adom na to, Ze odbory pri svojich vyjednavaniach berd do
uvahy o€akavanu infl4ciu, bol by tento systém absolitne neefektivny.

Navyse, vzhl'adom na to, Ze podiel miezd na celkovom ddchodku je aj v dlhom obdobi
konStantny, v ekonomike, kde pocet pracovnikov nerastie, suma miezd neklesd. Ak by sme
chceli zabezpecit, aby neklesali ani mzdy na tych najmenej efektivnych pracovnych
pozicidch, dosiahli by sme uz spominany rozpad peniazného systému. Stabilnd cenova hladina
takto nerieSi problém potreby znizovania miezd na neefektivnych poziciach.

Naklady stabilnej cenovej hladiny

Mojim hlavnym cielom bolo vyvratit’ idajné vyhody ekonomiky so stabilnou cenovou
hladinou. Ak pripustime, Ze neexistuju Ziadne signifikantné prednosti takejto ekonomiky pred
ekonomikou ¢i uz s klesajicou alebo aj rasticou cenovou hladinou, je potrebné opytat’ sa, aké
st ndklady existencie takejto ekonomiky (stdle uvazujem o rasticej ekonomike) — tejto otdzke
sa vSak iba letmo dotknem. Vzhladom na to, Ze tieto ndklady vznikajd iba pri prechode od
ekonomiky z klesajicou cenovou hladinou k ekonomike so stabilnou cenovou hladinou a nie
od ekonomiky, kde cenova hladina rastie k ekonomike, kde je stabilnd, otdzka, ktoru si
musime poloZit, je nasledovna: ,,Aké su ndklady ekonomiky, kde je cenova hladina stabilna
resp. kde rastie, v porovnani s ekonomikou, kde cenov4 hladina kles4.*

Pochopenie nédkladov takejto ekonomiky sa skryva v pochopeni mechanizmu, ktory
zabezpecuje stabilni cenovu hladinu v podmienkach rasticeho mnoZstva obchodovanej
produkcie.

VVVVVV

rieSenim ddajnej nepruznosti miezd smerom nadol je iné vnimanie cien, kedy by ako kritérium rastu blahobytu
nebol brany rast nomindlnej mzdy, ale redlnej mzdy. V tomto pripade odpoved skutocne predpokladd zmenu
vnimania cien I'ud'mi. Kazdopadne, neexistuje Ziaden dovod, preco by tidto zmena vnimania nebola mozna ak
vezmeme do uvahy, Ze klesajice ceny boli v minulosti Standardnym javom, priCom fenomén inflacie je
fenoménom poslednych 100 rokov — avSak vyrieSenie otdzky, ¢i by boli (a si) l'udia ochotni akceptovat’
prispdsobovanie sa miezd smerom nadol nie je v pdsobnosti ekonémie. Navyse, problém ,nepruznosti“ a
,nheochoty odborov* akceptovat’ pokles miezd nie je ani tak problémom ekonomickym ako politickym.



Zakladom tohto mechanizmu je zvySovanie mnoZstva penazi v obehu centrdlnou
bankou. Tieto dodato¢né peniaze su zvycCajne do ekonomiky ,,pumpované” tuverovou
expanziou, ktord sa spéja so znizovanim urokovej miery pod uroven, ktord by bola dosiahnuta
na trhu, kde je mnoZstvo pefiazi v obehu konstantné.

Vzhl'adom na to, Ze dodato¢né peniaze neboli do ekonomiky vloZené rovnomerne, je
nasledujice zvySovanie cien postupné, pricom ako prvé rasti ceny tych tovarov a sluzieb,
ktoré predstavuju vstupy podnikov, ktoré sa dostali k novovytvorenym peniazom ako prvé.
Ako druhi sa k novovytvorenym peniazom dostand producenti prave tychto tovarov a sluzieb,
ako treti ich doddvatelia atd’. Pre tie trhové subjekty, ktoré sa k peniazom dostand skor, ako
nastane zvysenie cien, predstavuje tverovd expanzia zisk, pre ostatné subjekty stratu’.

Tvrdenia tych obhajcov stabilnej cenovej hladiny, ktori tvrdia, Ze proti inflacii je
potrebné ,.bojovat* preto, lebo sposobuje deforméciu relativnych cien, st nekonzistentné,
pretoZe nulovd inflacia v podmienkach rasticej ekonomiky je takisto zdrojom deformaécii
relativnych cien. Prave tieto deformdcie kombinované s deformdciou jednej z kI'icovych cien
v hospodérstve — drokovej miery — st zdrojom neefektivnosti.

Prichadzame teda k zaveru, zZe rastica ekonomika so stabilnou cenovou hladinou sa
principidlne nelisi od infla¢nej ekonomiky — rozdiel je skor v miere ako v principe.

Zaver

Cielom tejto prace bolo vyvratit' populdrne argumenty v prospech stabilnej cenovej
hladiny.

Vzhl'adom na to, Ze zdrojom dodato¢nych ndkladov je nepredvidatelnost’ a nie rast ¢i
pokles cenovej hladiny, nemoze stabilnd cenova hladina prispievat’ k znizovaniu nakladov —
prave naopak, diskrétna monetdrna politika a mechanizmus ,,presakovania‘“ novovytvorenych
penazi do zvySku ekonomiky st zdrojom dodatocnej neistoty.

Aj ak by tomu tak nebolo, cenova hladina ako takd nie je predmetom uvaZovania
ziadneho z podnikatel'skych subjektov — snaziac sa udrzat arbitrdrne ureny cenovy index
konStantny nezabezpeci centrdlna banka stabilitu cenovej hladiny ani pre jeden podnikatel'sky
subjekt.

Vzhl'adom na to, Ze dopyt po vyrobnych faktoroch je odvodenym dopytom, nemdze
stabilna cenova hladina a ani mierna infl4cia stimulovat’ investicie, ked’ze o¢akavané buduce
zmeny cien vystupov su zakalkulované v cendch vstupov.

Stabilnd cenovd hladina taktieZ nezabezpecuje ,,spravodlivé® rozdelenie dochodkov,
ked’Ze jeho podmienkou nie je stabilita cenovej hladiny ale je predvidatelnost. Zdrojom
,hespravodlivosti* je prave realokdcia prijmov prostrednictvom monetarnej expanzie.

Stabilnd cenovd hladina nie je podmienkou kladnej nomindlnej drokovej miery —
zdrojom jej financovania nemusia byt dodatocné peniaze vytvorené centrdlnou bankou, ale
efektivnejSie vyuzitie zdrojov.

RieSenim nepruznosti miezd smerom nadol stabilnd cenova hladina nie je, ked’Ze ani ta
nemdze zbavit’ ekonomiku potreby zniZovania miezd na neefektivnych pracovnych poziciach.

® Uvedomme si toto hlavne na pozadi treticho argumentu, ktory hovori, 7e stabilnd cenova hladina je
podmienkou ,,spravodlivého* rozdelenia déchodkov.



