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Abstract

Wihrungstheorie ist stindig stark problematisch und ruft mdchtige Diskussionen aus.
Neue Tendenzen im Welt fiihren zu den Uberschiitzungen relevanten Beziehungen zwischen
o0konomischen Kategorien — Produkt, Geldmenge, Preisniveau. Beachtungswert sind die
Einfliifsen der internationalen Bewegungen des Kapitals an die Erhohung und die Senkung
des internen Geldes und neu erschienen sich die Denken tiber die Optimalisation der
Nutzenfunktion der Geldereserven (s. Friedman).

Meéna je komplexni ekonomickou kategorii, v jejim utvareni a vyvoji se projevuji vlivy
nejruznéjSich faktort — ekonomickych, spolecenskych, demografickych, spekula¢nich,
zahrani¢nich ekonomickych operaci a pod. Zajem odborné i laické vetejnosti se koncentruje
na ménu jako ndrodni (resp. integrovanou) formu penéz z hlediska jeji kupni sily, zachovani
kupni sily nebo relativniho zhodnoceni ¢i znehodnoceni vici jinym narodnim jednotkam
(v podobé zmén devizového kurzu).

Vzhledem k tomu, Zze ména vyjadiuje méfitko cen a miru hodnoty, mize s ohledem na
charakter emise mén dochazet k absolutnim ¢i relativnim zméndm méfitka cen (jinak lze
vysvétlovat u kovové, statovkové, bankovné uveérové emise). ZvIlasteé zajimava je kovova
emise, kdy od dob Bodina vyvstdva otdzka, zda mnozstvi penéz (tedy: zlata) vede k inflaci
nebo jestli jadro problému neni v hodnoté kovové penézni jednotky, ktera urcuje jiné métitko
cen. Pak zména penézni stranky muliZze byt spojena s mnozstvim penéz ale také se zménou
hodnoty penézni jednotky — dusledkem je vZzdy zména cenové hladiny.

O stabilit¢ mény hovoti vyvoj jeji kupni sily (interni, externi) nebo recipro¢né cenové
hladiny. V rdmci tohoto vztahu muize jit o inflaci nebo deflaci. Inflaci nej€astéji chdpeme jako
penézni fenomén a uvadime tzv. symptomatickou definici [3]: ,,Inflace je trvaly proces ristu
cenové hladiny.” Uz tato formulace vyvolava celou fadu spornych vysvétleni a charakteristik
vztahti ekonomickych subjekt. Je tfeba zduraznit, Zze jde o trvaly proces, coz vylucuje
jednorazové zmény (pusobenim statu, zménou danové soustavy) a vyzdvihuje ekonomické
interakéni vazby. Z nich nejpodstatnéjsi jsou vztahy mezi penézni zasobou (M), cenovou

hladinou (P) a hrubym domacim produktem (Q).

1. Za existence penézniho hospodaistvi spojuje jedna ze zdkladnich hypotéz mnozstvi
penéz a cenovou hladinu, Podle teoretickych vychodisek se charakteristiky tohoto
vztahu riizni. Liberdlni, pfedev§im monetaristické teorie, vidi jednoznac¢ny kauzalni
vztah mezi AM a AP; keynesianské teorie uvazuji také, ale jen jako jeden ze tii
moznych

a) AM vede predevsim k ristu Q a nepatrné k rastu P;Jde o situaci,kdy v ekonomice jsou
k dispozici volné rezervy vyrobnich faktori

b) AM zpusobuje rist P, ale jeste¢ také rast Q; posledni rezervy v hospodarstvi jsou
vyuzity
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¢) AM jednozna¢né¢ vede kriustu P; dochazi krovnosti nazoru s monetaristickymi
teoriemi — vzhledem k vyc€erpani i poslednich rezerv vyrobnich faktori nemiize dojit
k rastu produkce.

REVENDA [6] v ramci grantu GACR zkouma otazky inflace a deflace v souasné trzni
ekonomice a tim inspirativné znovu otevira dlouhodobé problematické otazky mény. Na
rozdil od néj se domnivam, ze je vhodné zapomenout na historicky vyvoj mény — kovovy
nebo sméneCny zdklad mén nam uz nic nefikd a ani nepfispivd kurCeni zékladnich
ekonomickych vztahl. Je zapotiebi se pfizpisobit sou¢asnému ekonomickému a ménovému
vyvoji, kde jak sam REVENDA [5] uvadi, podstatnym prvkem emise narodnich penéz jsou
zahranicni aktiva.

V ¢em vidim problémy:

1. Mnozstvi penéz by mélo odpovidat ekonomickych procesim v néarodnim
hospodaistvi.. Otazkou je jak a jakych penéz.

a) O jaké penize by mohlo jit vyfeSila teorie a praxe na zéklad¢ tzv. empirické definice
penéz podle kriteria likvidity. Ménové organy z praktického hlediska pouzily ménové
agregaty M, az L podle pfislusSnych narodnich podminek (napif. SRN pouZivala
agregaty M;-M;, USA M;-My, soucasna CR M;- M,). Hledisko likvidity je sice
praktické, ale nefeSi problém obratovosti penéz, ktera mize velmi vyrazné ovlivnit
interakce mezi relevantnimi ekonomickymi veli¢inami (z teoretického hlediska tento
problém vystizn& charakterizoval uz PETRIVALSKY [4]).

ZjednoduSend vazba je problémova. Uvadim sice star$i ekonomické udaje, ale podle mého
nazoru vysoce ilustrativni:

Tab.€.1: Vzestup cen a vyvoj mnoZstvi penéz v obéhu (v %)

SRN F NL I DK IRL B L

Vyvoj M

1978 11,0 12,2 4,2 22,8 6,7 28,7 9,6 9,6
1979 6,0 14,4 7,0 204 9,9 19,0 6.2 6,2
1980 6,2 9,7 3,6 12,3 10,9 16,9 2,7 2,7
1981 4,8 11,4 4,0 10,0 10,8 13,7 6,1 6,1
Cenovy

vzestup

1978 2,7 9,3 4,2 12,2 10,1 7,6 4,6 3,1
1979 4,1 10,7 43 14,8 9,6 13,2 4,5 4,5
1980 5,5 13,6 7,0 21,2 12,3 18,2 6,6 6,3
1981 5,9 13,4 6,9 19,6 11,7 19,7 7,6 8,1

Pramen: HAUSER K. Das EWG - Widerholung der Historie? In: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 35,
1982, 4.10, s.414

Jak je ztabulky na prvni pohled patrné, nejsou vztahy mezi ristem cenové hladiny
a penézni zasoby jednoznacné. Napi. SRN pii pfirtistku M o 11,0% ma vzestup P o 2,7%
vroce 1978, pak vroce 1979 pii menSim ristu M o 6% roste cenova hladina o 4,1%
a v dalsich letech jeste vice.

V ekonomice asi vyrazné pusobi dalsi faktory. V tomto kroku vychazim z toho, ze ména
pusobi v ramci pferozdelovacich procest, a tedy pii daném Q se vzhledem ke zménam
v prerozdélovacich procesech (vyrobni stupné, stupné rozpoctl, evropské fondy apod.) se
zvySeni M nemusi nutné projevit ani v nabidce ani poptavce po zboZi a sluzbach.
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b)

1)

2)

d)

REVENDA [6] zpochybiiuje Fischerovu rovnici smény. Lze v né¢em souhlasit — jde
o primitivni formu kvantitativni teorie penéz. Ale méli bychom to podstatné
respektovat:

penize zprostiedkuji pohyb zbozi a sluzeb a tedy maji k tomuto pohybu urcity
kvantitativni vztah,

penize zabezpecuji pierozdélovani a fungovani vetejného sektoru,

penize funguji v uréitém case — urcitd penézni jednotka vykond fadu obrati ve své
zprostiedkovatelské funkci; vSechna odborna zpracovani jsou schopna vyjadiit pouze
technickou stranku (resp. formdalni) jako napt. vyplatni terminy mezd a platl, pocty
obratek u vkladi béznych a terminovanych, ale vcem je ekonomicky zaklad
obratovosti se stava trochu problémem. Z teorie inflace vime, ze rychlost obratu
penézni jednotky mulze pusobit jako akcelerator vedouci k inflaci (Gt€k od penéz,
neakceptovani casového nesouladu mezi pohledavkami a zdvazky s ohledem na pokles
hodnoty penéz). Soucasné rist obratovosti penéz je zndmkou ekonomické prosperity.

obratovost pen¢z Ize rozlozit do vice okruhti

tradiéni uvahy jsou spojeny s tvorbou uspor a spotfebou (domécnosti, podniki).
Oteviené ekonomiky a integra¢ni ekonomiky v Evropé rozsituji ivahy o investice do
zahrani¢niho portfolia a do cennych papiri

moderni ekonomiky jsou velmi silné ovlivnény pravé zahrani¢nimi aktivitami
a pfesuny na kapitalové trhy

vztah mezi AP a AM je ovlivnén saldem penéznich toki ze zahranici

kapitalové trhy odCerpavaji disponibilni dichody a tim zmensuji tlak poptavky (mozna
i nabidky) na trhu zbozi a sluzeb. Neni vSak dosud dostate¢né vysvétlen vliv
urokového faktoru na penézni toky mezi penéznimi a kapitalovymi trhy.

PATINKIN [1] zdiraziuje v inflacnich procesech efekt redlného majetku. Rozsituje
funkci zbozni poptavky o dalSi argument. S ohledem na turok a redlné dachody
vystupuje redlny majetek privatnich hospodaiskych subjektli jako ur€ujici faktor
poptavky. Rist realného majetku implikuje rast poptavky a cely proces Ize
charakterizovat nasledovné:

Zvyseni nominalniho M o AM zptisobi pfi konstantni cenové urovni redlného jméni
vzhledem k poméru M/P zménu na trovein (M+AM) / P. Diky tomu vzroste poptavka
po zbozi a s ohledem na danou nabidku zbozi dojde ke zvySeni cenové urovné. Tento
proces zpétné ovlivituje redlnou hodnotu majetku. Pocatecni vzestup realného majetku
v disledku vzestupu cen se opét zredukuje a tim je CasteCné ovlivnén 1 vzestup
poptavky — disledkem je ptibrzdéni cenového vzristu. Cely proces je ukoncen, kdyz
vzestup cenové hladiny odpovida AP, ktery rist redlného majetku odpovidajiciho ristu
mnozstvi penéz neutralizuje a plati:

M, M, +AM

P, Py + AP

Zmény nomindlniho mnozstvi penéz nemohou mit proto zddny vliv na poptavku po
zbozi a tedy rovnovahu na trhu zbozi. Poptavkova inflace tak neptichdzi v tvahu.

Obecna ekonomie i teorie inflace se o rozsifila o problémy raciondlniho ocekavani
(ovlivnéni ekonomickych veli¢in o pfedpokladdané zmény ve vyvoji mény, které
mohou i siln¢ negativné pfispét k ristu inflace) a v souladu s intencemi poslednich let
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(Friedman) vlozila i do ménové teorie myslenky margindlni teorie (z hlediska
obyvatelstva i podniki)

3) Kapitalové trhy maji uzkou souvislost s trzni irokovou mirou — z hlediska infla¢ni
teorie lze predpoklédat pii niz§Sim Groku piesun penéznich prosttedkli z penézniho na
kapitalovy trh. Vzhledem k opétné interakci mezi inflaci a urokovou mirou plati
v rdmci teorie ocekavani:

A

i=r+P°,

kde

A

P...... oCekavana mira inflace

1 oeeen.. nominalni urokova mira
roveennn. realna rokova mira

Viz: POHL [3]
Pti zvazeni ptistupti riiznych teorii ke vztahu AM a AP dochazim k zévéru:

1. AM je spojen s formami drzby pené¢z. Inflaéni procesy mohou byt disledkem
volby preferenci ekonomickych subjektt, ktefi voli drzbu penéz nebo se
vzdavaji likvidity (projevi se téz vliv Urokové miry). Vliv CEB je spiSe
konstatacni, tedy 1épe ¢i hlife reaguje na situaci na trhu.

2. oteviend ekonomika je vice spojena spohybem penéz z ekonomickych
transakci se zahrani¢im a tedy vlivem pfilivu a odlivu zahrani¢nich aktiv
dochdzi k tlaku na cenovou hladinu. ZjednoduSené plati, Ze aktivni platebni
bilance podporuje rast inflacnich tendenci a pasivni naopak napomaha
stabilizaci kupni sily ndrodni mény

3. Margindlni teorie berou v uvahu efekty zdrzby (¢i nedrzby) penéz.
Friedmanova formule optimdlni drzby penéz bere v Gvahu uzitky z tvorby
pokladni rezervy, z z uziti v bankovnich ¢i finan¢nich investicich:

(1.dp)*
MPM = MNPSy — MNPSg=IRD() + — — -MNPSg=r3
(P.dt)
kde:
MPM realnd mezni produktivita pen¢z (marginal produktivity money)

MNPSy; .. realné nepenézni sluzby pokladny (domécnosti)

MNPSB ...realné nepenézni sluzby stavu cennych papirti (doméacnosti)

IRD(g) .....interni Grokova mira pfi nulovém spofeni (spojeno s kazdou penézni jednotkou ¢i
cennym papirem ve vysi penézni jednotky s ohledem na alternativni néklady — oportunity
costs)

Rp......... vynos drzby cennych papiri (irokova mira)

Mnozstvi penéz musi poklesnou tak siln¢, aby indukovany pokles cen vedl k uroku ve vysi
nula. V této situaci jsou mezni vynosy pokladni hotovosti a stavy cennych papira (MPM,
MNPSy, MNPSg) rovnéz nula. Tim je diference mezi vynosy a naklady pokladny a cennych
papirtt maximalizovéna.

Kritici této koncepce zdiraziiuji, Ze je iluzi ocekavat, Ze blahobyt hospodaistvi mize byt
ovlivnén zménami nomindlniho mnozstvi penéz a predevSim, ze uvedené podminky
optimalizace nejsou realné. [3]
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REVENDA [7] zleh¢uje Fischerovu rovnici smény a pon¢kud nadsazuje problém deflace.
Souhlasim se vztahy AM — AP (za urcitych podminek); otdzkou ovSem je deflacni postup
stahovani ptebyte¢ného mnozstvi penéz:

a) neni instituce, kterd tato opatfeni miZe realizovat. Centralni banky jsou
(obtizné) schopny reagovat na realny vyvoj ekonomiky a nejsou schopny ji
ovlivnit

b) rozvoj kapitdlového trhu a pohyby penéz ze zahrani¢i neutralizuji narodni
meénovou politiku

¢) jednim z nastroji ndrodni ménové politiky je diskontni politika CEB. Uz v 70.
letech 20.stoleti jsem uvad¢l, Ze tato politika neni realizovatelnd za podminek
tirokové spojitosti modernich ekonomik. (PESEK [2])

Recenzoval: prof. RNDr. Stanislav Sekerka, CSc., Ustav ekonomie, FES, UPa
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