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Abstrakt

Jedna se o teoretickou praci. Pojednava o desinterpretaci terminu inflace
v ekonomické literatute. BliZze popisuje zménu vyznamu terminu inflace z ristu penézni
zasoby na rust cen na zakladé vyplyvajiciho z akademické diskuse, uvadi nékteré
ptiklady z literatury, kde je termin inflace chybné pouzit nebo je definovan velice
nekonkrétn€, a popisuje vyvoj teorie o inflaci — kvantitativni teorie penéz — napric
historii pro zasazeni do kontextu. V posledni kapitole prace ukazuje spravnost svého
tvrzeni, Ze inflace znamena skutecné rust cen, na zaklad¢ vyznamu teorie naklada. Prace
pfipadné navrhuje pro Uplnou piesnost pouzivani dvou odlisnych termind — inflace

ménova (popt. penézni) a inflace cenova.

Abstract

This is paper is purely theoretical. It discusses misinterpretation of the term
inflation in economic literature. It describes the transformation of the meaning of the
term inflation from increase in the money supply to an increase in the general price
level based on academic discussion, it lists examples from economic literature where is
the term inflation misused or vaguely described and describes the evolution of the
theory of inflation — the quantity theory of money — throughout history for fitting in the
context. In the last chapter, it demonstrates the correctness of its argument that inflation
is indeed an increase in the general price level, based on the meaning of the theory of
costs of inflation. Work also proposes, for a complete accuracy, using two different

terms — monetary inflation and price inflation.
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Uvod

Inflace je jev, se kterym se dnes lze setkat téméf kdekoliv na svété (snad pouze
s vyjimkou n¢kolika evropskych zemi), a je to jev, ktery nestuduji pouze ekonomové,
ale napf. i sociologové a politologové. Neni pochyb o tom, ze inflace vyrazné ovliviuje
nas zivot, jelikoz ma ptimy dopad na penize, které jsou dle slov mnoha mysliteld, od
scholastikdl po vyznamna jména 18. stoleti, krvi ekonomiky a plni v ekonomice stejnou
zivotadarnou schopnost jako krev v lidském (¢i jakémkoliv jiném) téle (tuto metaforu
Ize zaznamenat zejména u fyziokratli, nicméné objevila se paralelné napft. i v ¢inském
ekonomickém mysleni). A v nékterych piipadech se tato metafora zvratila do podob,
kdy vice krve znamena rychlejsi krevni obéh a rychlejsi krevni obéh pomahd ke
zdravéjSimu télu, neboli vice pen€z znamena zdravéjsi ekonomiku. Nicméné neni tieba
zachdzet daleko do historie, abychom zjistili, Ze tato modifikace neni vzdy uplné
moudréd a prospésnd. Konkrétné tématem hyperinflace (a dalSimi naklady) se budeme

zabyvat v Casti 3.

Bohuzel se v dnesni ekonomické literatufe muzeme setkat se Spatnou definici
nebo $patnym pouzitim terminu, coz mize velice ztizit studium za¢inajicim studentim
ekonomie a laické vetejnosti. Dnes, fekne-li se inflace, mysli se rist cen, nicméné
nebylo tomu tak vzdy. Dfive se timto terminem oznacovalo zvySovani penézni zasoby.
O této zméné terminu pojednava Salerno (1999) a v o néco §irS§im kontextu a S mensim
dirazem na detail terminu Humphrey (1974), ktery se vice zaméfuje na vyvoj
kvantitativni teorie penéz obecné a cituje klasiky jako Kopernik (1997), Cantillon
(1755), Locke (1692), Hume (1742), nebo Pigou (1917). Zaroven jsou v praci zminény
i pohledy na inflaci heterodoxniho ekonomického mysleni, jako je post-keynesianstvi,

rakouska Skola a marxismus.

Zaroven je tfeba zabyvat se, zda inflace skute¢né znamena rust cen, a proto si
prace vypujcuje poznatky z piidruzené teorie — teorie nakladt inflace — a analyzuje
jejich vznik a plivod, na zékladé ¢ehoz dochazi k tomu, ze tyto naklady by nemohly byt

uskute¢nény pouze zvySenim nabidky penéz.



1. Definice inflace

1.1. Vymezeni terminu

Termin inflace se ménil napii¢ historii. Napt. A. C. Pigou v dobé, kdy jesté
nebyla ustalena jasna definice, predstavuje Ctyfi mozné pricCiny inflace, z nichz hned
prvni uvadi tuto: ,,V textech, pro zvySovani cen, které se v této zemi objevuje jiz od
valky, byl ¢asto pouzivan termin inflace. Ale ti, ktefi jej pouzili, v zasadé neptedstavili
zadnou definici, co piesné dle jejich nazoru inflace je. (...) Jedno mozné pouziti terminu
by byla piima souvislost s cenami.” (Pigou, 1917), coz je mj. i definice, ktera ptetrvala

do dnesni doby a je vSeobecné pouzivana a ptijimana.

Michael F. Bryan o inflaci ve své studii snazici se zachytit historii pojmu piSe:
»Inflace, termin, ktery plivodné popisoval stav pen¢z, je dnes obecné pouzivan pro
popis stavu cen. Zména vyznamu se zda, ze ma puivod v nestastném — ale nejspise
nevyhnutelném — sledu udalosti. Popisovanim inflace jako stavu ,,moc penéz“ byli
ekonomové piinuceni klast si otazku ,kolik je moc?‘ « (Bryan, 1997). Kvantitativni
teorie nabizela na tuto otdzku jasnou odpovéd’: ,,Moc penéz je zvySovani ménové
zasoby, které je doprovazeno zvySovanim cenové hladiny. Jinymi slovy zvySena zasoba
penéz se projevi svym efektem na cenové hlading. Kdyz keynesianska ekonomicka
teorie zpochybnila toto pifimé propojeni mezi penézi a cenovou hladinou, inflace,
jakoZto pojem, ztratila své spojeni s penézi a zacala byt vSeobecné chépana jako termin
popisujici stav cen.” (Bryan, 1997). Coz je definice, ktera se ¢asem ujala, ustalila

a pouziva se dodnes. Jeden z hlavnich sporti o definici rozebereme v dalsi ¢asti.

Nicméné v této praci se Ize docist o tom, Ze tento vztah mezi mnozstvim penéz

a cenovou hladinou zacal byt zpochybiiovan jesté dfive.

1.2. Zména terminologie

Jeden z vyznamnéjsich souboji o definici se odehral v poloving 19. stoleti mezi
British Currency School (reprezentovana osobnostmi jako J. R. McCulloch,
George Norman nebo Samuel Jones-Loyd) hajici teorii pevné mény a British Banking
School (mezi jejiz hlavni predstavitele patfili Thomas Tooke, John Fullarton a James

Wilson) obhajujici inflaéni politiku.

Currency School zastavala nazor, ze pokud by se povolila komerénim bankam

emise papirovych penéz v hodnoté prevysujici zasoby zlata prostfednictvim uvéru a tyto



penize by se dostaly do ob¢hu, doslo by ke zvysSeni nabidky pen¢z a tim padem ke
zvySeni cen a mezd (pokud bychom pouzili dnesni terminologii — doslo by k inflaci)
v domaci ekonomice. Coz by zpUsobilo deficit platebni bilance, ktery by byl
kompenzovan odtokem zlata ze zemé. Takovy stav by pfinutil komeréni banky omezit
mnozstvi poskytovanych uvéri a investic vedoucich ke stazeni nekrytych penéz

z obchu, naslednym poklesem nabidky penéz a hospodatskou recesi, poptipadé depresi.

Takovyto cyklus by se opakoval po celou dobu, kdy by byla povolena emise
nekrytych penéz. Aby k takovému hospodarskému cyklu nedochazelo, navrhovala
Currency School vsechna dalsi vydavani fiduciarnich prosttedkti disledné potlacovat
a aby se od aplikace opatieni ménila penézni zasoba striktné v zavislosti na pritoky
a odtoky zlata ze zemé& (neboli v zavislosti na platebni bilanci). Opatieni predstavovalo
ptirozeny, cyklus nevytvarejici mechanismus pro distribuci svétové nabidky penéz

V piimé zavislosti na uspokojovani mezinarodni poptavky po penézich.

Toto opatfeni aplikovala Bank of England a definice inflace Currency School
zacala byt vSeobecné pouzivdna a pfijimdna v anglicky mluvicich zemich, a to zvlasté
ve Spojenych statech. Pojem inflace byl v té dobé vyuzivan striktné k oznaceni
zvySovani penézni zasoby, kterd se rovnala tvorbé mény a bankovnich depozit nad
mnozstvi mény kryté zlatem (a néktefi ekonomové, kupiikladu Murray Rothbard,
pouzivaji tuto definici i dnes). Napt. americky finan¢nik Charles Carroll napsal v roce
1868: ,,Pro systém, ktery predstird, Ze pijcuje penize, ale ve skutenosti vytvaii ménu
diskontovanim dluhii i pfesto, Ze ve skute¢nosti Zadné takové penize neexistuji, jsou
komer¢ni krize a inflace samoziejmosti.” (Carroll, 1964, str. s. 333). A dokonce diive,
vroce 1858 napsal: ,,Namisto uzivani zlata a stfibra jakozto mény je zlato a stiibro
pouze pouzivano jako zaklad nejvyssi mozné inflace, kterou mohou banky zptisobit. (...)
méli bychom zabréanit jakémukoliv umélému rozmnoZovani penéz, abychom predesli
budouci ... katastrofé.” (Carroll, 1964, str. 91). Z ¢ehoz Ize jasné vyvodit, Ze inflace byl

termin pouZzivany pouze pro ,,umélé rozmnoZovani penéz.

Nicméné protoze britsti stoupenci Currency School odmitli/zapomnéli
(o skute¢ném divodu mizeme pouze spekulovat) zahrnout do ménové zasoby bankovni
depozita, jejich opatieni, aplikované Bank of England, nezabranilo inflaci
a hospodarskym cyklim. Bohuzel doktrina, politiky a doporuceni Skoly propadly

vV nemilost koncem 19. stoleti a byla kompletné nahrazena opozi¢ni Banking School,



ktera sledovala inflaci jakozto jev, kdy ,,ménova zasoba ptesahuje potieby obchodu*

(Salerno, 1999).

Pocatecni ameriCti kvantitativni teoretici nasledujici pfedchiidce monetaristti —
Irvinga Fishera, obzvlast trvali na zavedeni a pouZivani této nové definice inflace
v jejich analyzach. Edwin Kemmerer napsal: ,I pies to, Ze pojem inflace je
v momentalni diskusi pouzivan Vridznych vyznamech, je myslenka, kterou téméf
vsechny sdili, a to kdyZ popisuji situaci, kdy objem penéz pievysuje potieby obchodu.*
(Kemmerer, 1920, str. 3). Dale Kemmerer definoval inflaci jako stav, ve kterém ,,pii
dané cenové hladin¢, se mnozstvi penéz v ekonomice — obézZivo a depozita — zvySuji
umérné k potiebam obchodu®“ (Kemmerer, 1920, str. 4). Od této definice to byl jiz
pouze krucek k dneSnimu chéapani slova ,inflace”. Kricek, ktery vznikl na sebe
navzajem navazujicich a reagujicich ekonomti a ekonomického mysleni, a byl
nejvyraznéjsi pii keynesianské revoluci a zda se, ze keynesianska revoluce ukoncila

chapani slova ,,inflace* jakozto Cist¢ monetarniho jevu.

1.2.1. Desinterpretace terminu
Neni slozité si predstavit, ze takové mnozstvi pfemén, zmén a transformaci
jednoho slova dovede vytvofit nemalé pozdvizeni a zmatek. A dokonce i dnes se setkat

s nékdy az pobufujici desinterpretaci terminu.

Kuptikladu 1 zvuéné jméno jako Gregory Mankiw ve svych
Principles of Economics hned na zacatku své knihy piSe: ,,Zasada ¢. 9: Ceny rostou,
kdyz vlada tiskne moc penéz“ (Mankiw, 2011, str. 8), coz je pfinejmenSim obrovské
zjednoduseni. Nejen, ze takové tvrzeni implikuje myslenku ,,Inflace vznika pouze
v momenté¢, kdy vlada tiskne penize.“, ale také jako kdyby fikalo, Ze inflace se d¢je
pouze vV ptipad¢, kdy dochazi K ristu ménové zasoby. Ceny se mohou zvySovat
a vibec to nemusi znamenat, ze se néco d¢je s ménou. Perfektnim ucebnicovym
ptikladem jsou napt. ropné Soky v letech 1973, 1979 nebo 1990 (a fada dalsich), kdy se
v prvnim pifipad¢ ropny kartel OPEC dohodl, Ze sniZi téZbu ropy, aby mohl jeji cenu
1épe ovliviiovat ve sviij prospéch, a vyhlasila embargo na vyvoz do zemi podporujicich
Izrael v prib¢hu Jomkipurské valky (zejména USA). V piipadé¢ druhém se jednalo
o zvyseni ceny ropy po iranské revoluci, kdy novy rezim vyvazel méné ropy nez diive,
a Vv pfipad¢ tretim doSlo ke zvySeni ropy kviili invazi Iraku do Kuvajtu a nasledné véalky

V Perském zalivu. Stejné tak skvélym piikladem miiZze byt Spatna Groda nebo se miize



zasadné prodrazit cena néjaké komodity pii komplikacich s jeji dopravou (véalka apod.)
nebo pokud se zvysi DPH (¢i jiné dan¢). Ani jeden z ptikladti nehybe (ceteris paribus)

S ménou.

O par tadkd nize Mankiw piSe: ,,Co zplsobuje inflaci? Téméf ve vSech
pfipadech vysoké nebo pretrvavajici inflace je vinik stejny — rdst penézni zasoby.*
(Mankiw, 2011, str. 8), ¢imzZ opét nejenze velice zjednodusuje, ale da se pfinejmensim

oznacit tento vyrok za zavad¢jici.

Ve shrnuti své kapitoly o inflaci a ristu penéz Mankiw uvadi: ,,Primarnim
divodem inflace je jednoduSe zvétSujici se mnozstvi penéz. (...) Pro udrzeni stabilnich
cen si musi centralni banka udrzet pfisnou kontrolu nad nabidkou penéz.” (Mankiw,
2011, str. 649), coz je stejna situace jako u predchozich dvou pifipadi. Mankiw znovu

striktn€ spojuje inflaci s rtistem penéz.

C. D. Echaudemaison ve svém Slovniku ekonomie a socialnich ved pise:
»Inflace — ekonomicka nerovnovaha, ktera se projevuje trvalym ristem cenové hladiny.
Tato definice je znacné Sirokda, protoze existuji rGzné typy inflace a je tfeba najit
spolecny rys — a tim je prave rust cen. Podle povahy nerovnovahy pak rozliSujeme typy
inflace a jejich vyklad.”“ (Echaudemaison, 1995, str. 120). Text implikuje, Ze
hovotime-li 0 inflaci, jedna se o néco jiného nez rust cen. Ackoliv se Echaudemaison
hned o nékolik fadkl niZe rozepisuje o terminu penézni inflace, stdle neni nikde
explicitn€ feceno, ze inflace znamena rust cen. Je pravdou, ze rozliSujeme rtizné pri¢iny
inflace (jako cost-push inflation, demand-pull inflation apod.), nicméné stale se jedna

o hledani pficiny rlstu cen.

Avsak nemusime chodit az za hranice, abychom v literatufe nasli ur¢ité neshody

v dnes jiz bézné terminologii.

Josef Zemanek ve své knize Instantni ekonomie nejen pro zacatecniky pise:
»Inflace (...) znamena znehodnocovani kupni sily penéz zvySovanim jejich mnozstvi
Vv ob¢hu nad unosnou troven. Navenek se to projevuje ristem cenové hladiny v dané
ekonomice.” (Zemanek, 2010, str. 129). Ackoliv mé autor bezesporu pravdu v tvrzeni
o znehodnocovani kupni sily penéz, zvySovani mnozstvi penéz v obehu nad urcitou
(tinosnou) troven je pouze jednim z moznych divodi inflace. A v posledni véteé pise, ze

rust cenové hladiny je projevem inflace, nikoliv ze inflace je rist cenové hladiny.



Milada Cadska ve svém Uvodu do ekonomie pise: ,Inflace je vazny problém,
ktery komplikuje vykonnost hospodaistvi statu. Zpusobuje ekonomickou nestabilitu
a snizuje kupni silu penéz. Projevuje se zvySovanim cenové hladiny vSech statk
a sluzeb v pribéhu delsiho obdobi.* (Cadska & Vaiekova, 2015, str. 54). Jedna se
0 stejnou situaci jako u predeslé knihy, problém nachazime zejména v posledni véte,

kde se opét jednd o rlstu cen a inflaci jako o dvou odlisnych jevech.

Jena Svarcova ve své knize Ekonomie — strucny piehled pise: ,,Inflace se v praxi
projevuje rastem cenové hladiny (zvySovanim cen zboZi a sluzeb).“ (Svarcova &

Hyblova, 2010, str. 164). Opét stejny piipad jako u predchozich ptiklada.

V knize Encyklopedie ekonomickych a pravnich pojmii pro skoly i verejnost pise
autorka Jana Petrzelova: ,Inflace — vznika, kdyz mnozstvi penéz v ekonomice roste
rychleji nez mnozstvi produkce. (...) VnéjSim znakem je rlst cenové hladiny.”
(Petrzelova, 2007, str. 82). Zde se opét piSe o tom, ze inflace vznika ristem mnoZstvi
penéz, coz je pouze jeden z moznych divodu inflace. Dale, Ze projevem inflace je rist
cenové hladiny. V této definici neni ani pfili§ jasné, co inflace je. Pokud tedy inflace

neni rist mnozstvi penéz nebo rlst cen, nybrz néco mezi, co to tedy vlastné je?

Je zjevné, ze by k témto omylim nedochazelo, kdyby byla mezi odborniky,
akademiky a védci sjednocena a jasna terminologie jako pouzivani inflace penézni
(popt. ménova) pro rist penézni zasoby a inflace cenova pro rust cenové hladiny. Autor
prace nevidi hlavni problém v omylech diskusi mezi odborniky, ke kterym bezesporu
muze také dojit, ale hlavné u zacinajicich studenti ekonomie, ktefi se s terminem
inflace teprve seznamuji a v uvedenych definicich je vysvétleni bud’ chybné, a nebo

velice vagni, nekonkrétni a nejasné.



2. Teorie inflace

Velka cast ekonomické literatury, at’ uz v historii nebo dnes, se inflaci vénuje.
Vzdy byla snaha ekonomii porozumét, co inflaci determinuje, co ji ovliviiuje, popt. jak
ji ovladat, jak ji pfedpovidat a jaké jsou jeji vlivy. Negativnim vlivim se budeme

vénovat v ¢asti ¢. 3.

Nejznaméjsi a nejstézejnéjsi teorie — kvantitativni teorie penéz, ktera je také
vniméana jako teorie inflace, je nejdéle prezivajici doktrina v historii ekonomického
mySleni, ktera fika v nejméné komplikované a nejsurovéjsi podob¢, ze zmény v cenach
Jjsou stanoveny Vv prvni fadé¢ zmé€nami mnozstvi penéz v ob&¢hu. Kvantitativni teorie saha
az do poloviny 16. Stoleti. Do dob, kdy do Evropy proudilo zlato ze Spanélskych kolonii
v Jizni Americe, které¢ Jean Bodin, francouzsky filosof, spojil s rostoucimi cenami
v zapadni Evropé€. Teorie vyslovena Jeanem Bodinem byla v 17. a v 18. stoleti jesté
mnohokrat piepracovana, zmeénéna, vylepSena nebo rozsifena Johnem Lockem,
Richardem Cantillonem, Davidem Humem, Davidem Ricardem a fadou dalSich

a integrovana do hlavniho proudu interpretace monetarnich jevi.

Kvantitativni teorie, vznikajici v 19. stoleti, poskytla zaklad klasické monetarni
analyzy, poskytovala koncepéni ramec pro pochopeni a vysvétleni finan¢nich udalosti
vV témze stoleti a hlavni intelektudlni zdklady pro ortodoxni doporuceni, navrZzend pro
zachovani zlatého standardu. Dnes kvantitativni teorie stale pfeziva v doktrinach
monetaristickych  $kol vychazejicich zinstituci jako University of Chicago

a Federal Reserve Bank of St. Louis.

2.1. Predchudci klasiku

Az do 19. stoleti neméla kvantitativni teorie penéz uplné jasné znéni. Zacinala se
utvaret jiz v poloviné 16. stoleti, kdy se penéznimi jevy zabyvali scholastici jako
Kopernik (Volckart, 1997) nebo Navarrus ze $koly Salamanky. Avsak ten, komu je
piipisovano polozeni zakladu kvantitativni teorie penéz, je Jean Bodin (Bodin, 1568),
ktery se tehdy snazil o vysvétleni pivodu rastu cen, zuficiho tehdy v zapadni Evropé
kvali dovozim zlata ze Spanélskych kolonii, zejména v Jizni Americe. John Locke
(Locke, 1692) formuloval hypotézu, ze zména cenové hladiny je vzdy proporcionalni
zméné penézni zasoby. David Hume (Hume, 1752) ptedstavil pojeti pfi¢iny, kdy zména

v penézni zasobé vede k proporcionalni zméné zvyseni cen. Tento piedpoklad slouZzil



pouze pro porovnani staré a nové monetarni rovnovahy neboli byl pouzitelny pouze pti

analyze v dlouhém obdobi.

Richard Cantillon spoleén¢ s Davidem Humem byli prvni, ktefi rozpoznali
a aplikovali dva zasadni rozdily mezi dlouhym a kratkym obdobim, a tedy (1) mezi
ekonomickou ,statikou” a ,dynamikou neboli mezi dlouhym, stalym obdobim
a kratkodobymi vykyvy a opétovnym pfiblizovanim se do rovnovahy a (2) mezi
neutralitou penéz v dlouhém obdobi a ne-neutralitou pené¢z v obdobi kratkém. Touto
tezi ptedstavili zdkladni sérii krokd, kterymi dopadaji monetarni jevy na jednotlivé
Vv relativnich cenach a mnozstvi nabizenych statkli. Cantillon a Hume upozoriiovali, ze
ono postupné piizptisobovani se v cenach bude trvat tak dlouho, dokud nebude celkova
zména v cenach a mnozstvi nabizenych statkii proporéné tmérna zméné v nabidce
penéz. Obzvlaste vyrazné bylo Cantillon-Humovo tvrzeni o ne-neutralit¢ penéz
v kratkém obdobi. Cantillon poukazoval na to, ze proces piizpusobovani se je ovlivnén
zejména zpusobem, jakym se nové penize dostavaji do ob&hu. Konkrétné tvrdil, Ze
v zdsadé¢ nové penize nebudou rovnomérné rozdéleny mezi jedince tak, aby jejich
penézni zlstatky byly pomérné stejné vysoké jako pfed zménou v mnoZzstvi dostupnych
penéz. Nékteti dostanou vice, nékteti méné. Ti, ke kterym se dostanou nové penize
diive, budou mit vyhodu na ukor téch, kterym se dostanou nové penize do rukou
pozd¢ji, a tudiz bude mit ona dfivejsi skupina, skrze jejich penézni vydaje, vétsi dopad
na determinaci zaveéreéného sloZeni vystupu. Ve zkratce, Cantillon ukazoval, jak
pocatecni distribu¢ni efekt mlize ovlivnit strukturu nakladi a zaroven 1  slozeni
produkce a alokaci zdroji. Tento proces dnes nazyvame Cantilloniv efekt (Cheng &

Angus, 2012).

David Hume popisuje, jak diivéjsi ptijemci novych penéz podléhaji penézni
iluzi, ktera je dusledkem casovych prodlev diky probihajicim zménam Vv kratkém
obdobi a mohou zpisobit opozdéni nakladl za cenami, ¢ili vytvareni zisku a ,,stimulaci
optimistickych ocekavani zisku*. Hume véfil, Ze tyto uskutecnéné zisky a optimisticka
oCekavani mohou zpuisobit hospodaiskou expanzi a snizit nezaméstnanost (Hume,

1752).

Ke Cantillon-Humovym poznatkiim o kratkém obdobi pfidali ekonomové v 19.

stoleti dalsi efekty. VSechny tykajici se rlznych strnulosti a ztoho vyplyvajici



neschopnosti plynule se prizplsobit spole¢né s ostatnimi cenami, a sice (1) zaostavani
vysi mezd za vysi cen statkil, coz doCasné snizuje realny dichod a zaroven stimuluje
poptavku po praci; (2) stimul celkového vystupu, zpiisobeny sniZzenim realného
zadluzeni, které presouva realny diichod od ,,neproduktivnich vétiteli* k ,,produktivnim
dluznikiim-podnikatelim®; (3) tzv. nucené uspory neboli odklonéni casti zdroju
ekonomiky od spotieby k tvorbé kapitdlovych statkii; a (4) stimul k investiénim
vydajiim zplisoben snizenim urokové miry pod ocekdvanou miru vynosnosti kapitalu

(Hume, 1752).

vvvvvv

vewr

a zejména Hume a Cantillon, se zabyvalo zménami Vv kratkém obdobi, pozdéjsi klasici
povazovali tyto jevy za naprosto irelevantni a nepatrné ¢ili neni diivod se jimi zabyvat.
To je hlavni bod, ve kterém se lisi pfedchiidci klasikii a samotni klasici. Pfevladal
pohled Davida Ricarda o nedllezitosti téchto nerovnovaznych efektii pfi analyzach
dlouhého obdobi. D4 se uz pouze domnivat, zda divodem k tomu byla Ricardova
naklonnost k abstraktnimu teoretizovani a porovnavani dvou stalych stavli nebo jeho
touha po nekomplikované a presvéd¢ivé teorii pro podporu jeho obvinéni, Ze inflace
Vv Britanii byla tehdy vinou pravé neSikovného pocinani Bank of England,
resp. konkrétné nadmérného vydavani mény do obéhu. Kdyby piipustili, ze monetarni
expanze muze mit, byt’ pouze docCasny, pozitivni dopad na vystup a zaméstnanost, dali
by tim pravdépodobné teoretikim hajicim inflaci do rukou silnou zbran, kterou by
mohli podpofit sva tvrzeni. At uz byl divod jakykoliv, ne-neutrdlnim pfechodnym

obdobim se jaksi opovrhovalo.

Nicméné porozuméni transmisnimu mechanismu pfiSlo az pozdéji, protoze
Cantillon a Hume pracovali v dobé pln¢ krytych penéz pouze s pfimym mechanismem
zvySeni cen. V 19. stoleti, kdy zlaté mince byly na Gstupu a do ob&hu se zacaly dostavat

fiduciarni prostfedky, jejich zptsob interpretace uz nestacil.

Henry Thorton (Thornton, 1987) piisel jako prvni (Humphrey,
1974)s vysvétlenim neptimého mechanismu. Poukazoval na to, Ze nové penize vstupuji
do ekonomiky v podobé uvérovych expanzi bank. Popisoval, ze zvySeni nabidky tvéra
tla¢i na snizeni Urokové miry, ktera se dostane pod ocekdvanou miru zisku, coz
motivuje jedince k dalsim investi¢nim vydajim a zvySovani cen. Jelikoz ale investofi

potiebuji na své, neofekdvané drazsi, investice Vice plijcenych penéz, dochdzi opét ke



zvySovani urokové miry, dokud se nedostane na uroven ocekavané miry zisku z

kapitalu, kdy opét nastava rovnovaha.

2.2. Klasicka teorie

V 19. stoleti se hlavni diskuse mezi mysliteli sdruzujicich se kolem kvantitativni
teoric odehraly dv€, a to jedna vedena bullionisty proti momentalni politice
Bank of England a druha, jiz vySe =zminéna, polemika mezi britskymi

Currency School a Banking School.

V dob¢, kdy bylo vSeobecné piijimano klasické chapani penéznich jevi, byla
kvantitativni teorie pouzivana zejména pro analyzu cenovych hladin mezi jednotlivymi
staty, tokl zlata, fluktuaci ménovych kurzl, deficiti platebni bilance a s tim spfiznéné
efekty. Hlavni spory se vedly okolo jevu, diky kterému vznikla kvantitativni teorie
predevsim, a sice onen automaticky seberegulacni mechanismus zajist'ujici obnovovani
a zachovani rovnovahy platebni bilance skrze fizeni pfilivu a odlivu vzacnych kovia ze
zem¢. Jako jeden z prvnich, kdo tento mechanismus popsal, byl Hume se svou tvahou,
ze pokud by se pies noc penézni zadsoba zemé zpétinasobila, doslo by k pétindsobnému
zvySeni cen a mezd v domaci ekonomice, coZz by znamenalo, Ze britské statky jsou
mnohem drazs$i nez statky zahrani¢ni. To zpiisobi zvySeni dovozu, sniZzeni vyvozu
a odtok zlata ze zemé a nakonec sniZeni cen a mezd v Britanii na prumérnou uroven
(v porovnani se zahrani¢im) a zvysSeni cenové hladiny jinde. Zaroven Hume dodaval, ze
tento mechanismus bude ¢inny az do chvile, kdy bude kupni sila zlata vSude stejné
vysok4, vyvoz a dovoz bude vyrovnan a podminky smény budou stejné jako pii

barterovém obchodu (Hume, 1742).

2.2.1. Spor bullionista

Spor vedeny bullionisty zapocal udalostmi roku 1797, kdy probéhla razantni
zména tehdejs$i monetarni politiky. Pod tlakem napoleonskych valek opustila britska
Bank of England zlaty standard a vymeénila jej za systém papirovych, nekrytych penéz,
k ¢emuz ptistoupila po tom, kdy valecné vydaje, premrs§téné vladni ptjcky a mimotadné
dovozy pSenice témét kompletné vycerpaly jeji zdsoby zlata. To vedlo ke zvySeni cen
vzacnych kovi, ménovych kurzii a zbozi, z hlediska nové papirové mény. Nicméné
debata se tocila okolo otazky, zda néjaka inflace vubec byla, a pokud ano, co bylo

pficinou?
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Bullionisté vedeni Davidem Ricardem tvrdili, Ze cenova inflace skute¢né Vv té
dobé¢ existovala a dokazovali to na rozdilu ceny zlata na trhu v porovnani se starou
cenou ve zlatych mincich pfevedené na nové, papirové penize. K tomuto zavéru dosli
cestou nasledujici — mnozstvi penéz urcuje uroven cen v domaci ekonomice; uroven cen
ovliviiuje sménny kurz (mezi papirovymi penézi nesménitelnymi za zlato a penézi
starymi, zaloZzenymi na zlatém standardu); sménny kurz ovliviiuje cenu zlata na trhu
oproti cené staré (ve starych penézich). Strucné feceno pouzivali néco jako cenové
indexy, jaké pouzivame dnes. Z toho vyplyva, Ze snizeni sménného kurzu pod zlatou
paritu (pomér ceny zlata v ostatnich zemich se starymi penézi) a existence rozdilu mezi
cenou trzni a cenou starou v novych penézich piedstavovaly diikaz, Ze ceny skute¢né
byly vyssi a stejné tak bylo vys$§i mnozstvi penéz, nez jak by tomu bylo v piipadé

zlatého standardu.

Neboli snizeni hodnoty libry bylo spojovano ¢isté¢ s nadbytkem penéz v obéhu
a tento krok — nadmérné vydavani nové mény — byl Bank of England mnohokrat
vycitan. Bullionisté vidéli hlavni pfi¢inu cenové inflace v centralni bance, coz méli
spolecné s monetaristy, nicmén¢ bullionisté se rozhodli jit jest¢ dal. Obvinovali

Bank of England, Ze prave jeji vinou je odliv zlata ze zemé.

Tento zpusob uvazovani a argumentace podtrhoval bullionistické doporuceni pro
obnoveni konvertibility mény za zlato (zlaty standard). Tvrdili, Ze jediny zptsob, jak by
bylo mozné se vratit K navratu ke zlatému standardu, je stahnout z ob¢hu penize vydané
nad zéasobu zlata (fiduciarni penize). Predpokladem bylo, Ze se potom opét snizi ceny,
zmizi deficit platebni bilance, sménny kurz se vrati na spravnou vysi a tak 1 zmizi rozdil

mezi trzni cenou zlata a cenou starou.

Hlavni piinos bullionistt kvantitativni teorii byl pravé v navrhu kontroly penézni
zasoby. Pravé oni byli prvnimi, ktefi pifisSli S navrhem, Zze penézni zasoba muze byt
efektivné regulovana skrze striktné ur€enou ménovou bézi. Tento poznatek piivedli
poprvé k Zivotu pii navrhu vztahu mezi mnoZstvim papirovych penéz vydanych
Bank of England a bankami komercnimi. TehdejSi ménova zasoba se skladala ze
zlatych minci a papirovych penéz vydanych pravé jak Bank of England, tak komer¢nimi
bankami. A¢ se mohl zdat jakykoliv vztah mezi mnozstvim penéz vydanych mezi
komer¢nimi bankami a Bank of England jako velmi slaby, jelikoz komerc¢ni banky

mohly vydavat a stahovat své papirové penize zobéhu naprosto nezavisle na
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Bank of England, bullionisté takovy pohled naprosto odmitali ze dvou divodu. Za prvé
protoze komercni banky mély tendenci si drzet papirové penize vydané
Bank of England ve zhruba stejném mnozstvi, jako kolik penéz vydali; a za druhé by
jakakoliv nadmérna emise papirovych penéz komeréni bankou zptsobila zvyseni cen
v dané oblasti, kde se banka nachazela, nad troven cen kuptikladu v Londyné, coz by
zpisobilo odliv papirovych penéz z dané oblasti do Londyna, jelikoz by zafungoval
stejny seberegula¢ni mechanismus, ktery jsme popsali na zac¢atku kapitoly 2.2. a to by

nutilo banky stahovat své papirové penize z ob&hu.

Z toho dlivodu byli bullionisté pfesvédceni o tom, Ze mnozstvi papirovych penéz
komer¢nich bank by bylo nepfimo vazano na mnozstvi papirovych penéz

Bank of England, a tudiZ je neni tfeba piisné regulovat (Arnon, 2007).

Oponentem v diskusi bullionisti byli zastanci tzv. doktriny ,,real bills®, ktefi se
zformovali rychle po vysloveni bullionistické kritiky. Argumentovali, Ze mnozstvi
penéz je endogenni promeénna, ktera se méni na zaklad¢ poptavky po penézich na trhu
a prizpusobuje se ji, a tudiz zmény v monetarni politice nemohou ovlivnit ceny.
Zaroven protoze nabidka penéz je urCena jejich poptavkou, nemlze tak vzniknout na
trhu ptebytek nebo naopak nedostatek a jakymkoliv zplisobem stimulovat vydaje,

jinymi slovy neexistuje zadny transmisni mechanismus.

Zastanci doktriny tvrdili, ze pfi¢ina a nasledek jsou pfesné¢ obracené neboli ceny
a dichod ovliviluji poptavku po penézich, coz ovliviiuje penézni zasobu. Je-li tedy
penéZni zasoba nasledkem, nikoliv pfi€innou zmén v dichodu, cenach a vydajich,
nemiize byt tim padem divodem cenové inflace, cenové deflace a dalSich
ekonomickych vykyvi. Stoupenci ,real bills“ se snazili fict, Ze se kvantitativni teoretici
ve vysvétlovani zmén cen, platebni bilance a hospodarskych nerovnovah myli a ze

~7

pri¢inu by méli hledat v opravdovych, nemonetarnich jevech.

V jejich rétorice lze tedy rozeznat dva hlavni argumenty, liSici se od zastanct
kvantitativni teorie, prvnim je odmitani hledani pfi¢in v monetarnich jevech a naopak
jejich hledani v jevech nemonetarnich. Zatimco bullionisté tvrdili, ze rozdil ve staré
a nové cené zlata a znehodnoceni papirové libry byly pfisuzovany nadmérnému
vydavani meény, antibullionisté zastavali nazor, ze pfic¢inami téchto jevu byly nepfizniva
platebni bilance kviili nemonetarnim pfi¢inam, konkrétn¢ Spatna uroda psenice a velké

armadni vydaje v zahrani¢i. Zaroven odmitali, Ze pouhé stazeni penéz by stacilo
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k obnoveni zlatého standardu. Namisto toho by muselo dojit ke snizeni objemu dovozu

a Skrtim ve vale¢nych vydajich.

Antibullionisté vytvofili doktrinu ,real bills“ pro prokdzani nemoznosti
jakéhokoliv vytvofeni nadmérné penézni zasoby projevujici se na zvyseni cen. Doktrina
fika, Ze presné spravné mnozstvi penéz a vérl se vytvoii pouze, jsou-li vytvoreny pro
nespekulativni ucely. Zastanci doktriny branici Bank of England proti obvinéni
bullionisti tvrdili, ze nadmérné vydavani je prakticky nemozné, alesponn dokud jsou jeji
papirové penize kryty cennymi papiry, resp. jsou pouzity na financovani produkce
a obchodu. Po splaceni dluhi by vydané penize zmizely z obéhu a nemohlo by dojit
k jakémukoliv zvySeni cen. Jinymi slovy tvorba penéz by byla vyhradné pouzita pro
zvySovani realné¢ho vystupu. U antibullionistt Ize najit pocatek opozice kvantitativni

teorie pen¢z (Arnon, 2007).

2.2.2. Spor Currency School a Banking School
Spor mezi Currency School a Banking School jsme jiz zminili v ¢asti 1.2., ktera
se tykala pouze zmény definice inflace. V této Casti tento spor pouze doplnime o

kontext.

Diskuse se opét tykala regulace papirovych penéz podobné jako u bullionistd,
avSak odehravala se pozd¢ji a trvala az do roku 1821, kdy vedla v Britanii K navratu ke
zlatému standardu. Clenové Currency School zastivali nizor, Zze kli¢em k udrzeni
zlatého standardu by bylo pfisné¢ dodrzovéani ,,ménové zasady“ neboli zavedenim
regulace, podle které by se smés zlatych a papirovych penéz v obéhu chovala stejné
jako cisté kovova ména, tedy jako kdyby nebyly vydavany zadné papirové penize nad
moznosti kryti, tedy nedochazelo by k tvorbé fiduciarnich prostiedkt. Takového stavu
by se dosahlo tak, ze by se papirové penize mohly vydavat pouze v poméru 1:1 pfi
zvyseni zlatych rezerv a zdroven pii jejim snizeni by se musely papirové penize opét

stahnout z ob&hu.

Bullionisté zastavali nazor, ze samotné dodrzovani konvertibility by mélo
takovy fad zajistit jako seberegulacni mechanismus. V pfipadé¢ vydani nadmérného
mnozstvi papirovych penéz by, podle kvantiativni teorie, doslo ke snizeni jejich
hodnoty a znehodnotil by se sménny kurz s papirovymi penézi emitovanymi jinymi
bankami. Lidé by pak sménovali své papirové penize za zlato pro jeho vyvoz a nasledny

pokles zlatych rezerv by opét ptinutil banku papirové penize stahovat.
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Oproti tomu Currency School argumentovala, ze takovyto samotny
mechanismus je nedostateCnou kontrolou nadmérného vydavani a méli strach, ze
1 samotnd moznost legdln¢ sménitelnych papirovych penéz by vedla k nadmémému
vydavani a to by mélo za nasledek rist domécich cen v poméru k zahrani¢nim, deficit
platebni bilance, oslabeni mény, odliv zlata ze zemé¢, vyCerpani zlatych rezerv
a v zavéru 1 nemoznost jakékoliv konvertibility. Odliv zlata by byl jest¢ ke vSemu

urychlen snahou obyvatel zbavit se znehodnocenych penéz vyménou za zlato.

Zaroven tvrdili, Ze neni mozné piizplisobit monetarni politiku aktualnim
udalostem (zvySeni cenové hladiny apod.), jelikoz existuje urcita prodleva mezi aplikaci
nové politiky a jejim dopadem na hospodafstvi. Cili pokud by uZ napt. za¢alo dochéazet
k odlivu zlata ze zemé a banka by se v az ten moment rozhodla zareagovat stahovanim
nadmiru vydavanych penéz z obéhu, bylo by uz pozd¢ a nebylo by tak mozné udrzet
zlaté rezervy pred unikem. Proto Currency School navrhovala nejen konvertibilitu, ale

také ptisnou regulaci mnozstvi vydanych penéz.

Nakonec se podafilo Currency School své doporuceni dostat i do slavného
Bank Charter Act, vydaného v roce 1844, ktery obsahoval nafizeni, podle kterého maji
banky moznost vydavat urcité¢ fixni mnozstvi oproti statnim dluhopisim a mimo né
mohou vydavat nové penize pouze v piipadé, kdy banka ziskd zlato ve stejné hodnoté.

Jinymi slovy se jednalo o nafizeni o povinnosti drzet 100% rezervy (Smith, 2003).

Kvantitativni teorie tak podtrhovala natizeni doporuc¢ovana Currency School pro
stabilizaci cen, zajiSténi konvertibility a zachovani zlat¢ho standardu striktnim
navazanim papirovych penéz na mnozstvi zlata, jelikoz celé nafizeni je zaloZeno na

ptedpokladu, kdy penézni zasoba ma piimy vliv na cenovou hladinu.

Ptinos Currency School kvantitativni teorii je v tvrzeni, Ze substituty penéz
nemohou jakkoliv snizit efektivnost monetarni politiky. Toto tvrzeni je zaloZeno na
dvou ptedpokladech, a sice Ze penize neboli konkrétni kontrolni nastroj jsou jednoduse
identifikovatelné a rozeznatelné od jejich substitutll a Ze penize a penézni substituty
jsou k sobé vazany a tedy zména v plnohodnotnych penézich se projevi i v jejich
substitutech. Coz se odrazilo i na jejich doporucenich. Jiz v ¢asti 1.2. jsme zminili, Ze
Currency School ud¢lala chybu v nezahrnuti bankovnich depozit do penézni zasoby.
Jednoduse ve¢ftili, Ze pokud budou piimo regulovat penize, budou tak i implicitné

regulovat vysi bankovnich depozit a jinych blizkych substitutii. Dale toto ,,opomenuti*
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odivodnovali tim, ze (1) mince a papirové penize maji mnohem vyssi rychlost obratu
nez depozita a poukazy/ucetni zapisy a (2) ze v dobach finan¢nich krizi substituty penéz

nebyvaji vSeobecné piijimany jako platidlo, jelikoz se jim nevéti (Hiilsmann, 2012).

Tedy jesté ve zkratce Currency School zacala (1) s kreslenim délici ¢ary mezi
penézi a ostatnimi prostfedky smény a (2) odmitat, Ze penézni substituty mohou

oslabovat dopady ve zmén¢ nabidky penéz.

Hlavni rival, Banking School, popiral takika vSechna tvrzeni, na kterych byla
kvantitativni teorie penéz zalozena. Tvrdili, Ze zmény v nabidce penéz nemohou
ovlivnit ceny a vydaje ze dvou diivodl. Zaprvé nové penize mohou byt pohlceny
systémem, aniz by se dostaly do obéhu a mohly byt utraceny. A zadruhé nabidka penéz

je striktn€ urcena jeji poptavkou a nemuze tak dojit K prebytku.

Prvni bod se tykal zlatych zasob. Banking School tvrdila, Ze existovalo obrovské
mnozstvi zasob vzacnych kovu, které neni v ob&éhu (hoarding neboli hromadéni; je
povazovani za jeden z nakladi, zaméfime se na n¢j v kapitole 3.1.). Tyto zasoby byly
udajné¢ drzeny vyhradné bankami jakozto nadmérné rezervy (Humphrey, 1974).
Jakykoliv dopad tokt zlata by byl tedy kompletné¢ pohlcen timto hromadénim bez
dopadu na mnozstvi penéz v obéhu. Tedy pftitok zlata by nezptisobil zvyseni mnozstvi
penéz a na to navazané zvyseni cen, ale byl by plné pohlcen hromadénim zlatych zasob,
které tim padem neni nijak pouzito v obéhu. A ziroven kdyby doSlo k masivnimu
odtoku zlata, kterého se obavala opozi¢ni Currency School, tykal by se vyhradné téchto

zlatych zasob, aniZ by jakymkoliv zplisobem ovlivnil ménovou zasobu nebo vydaje.

Druhy bod byl piednesen v diskusi Banking School o antibullionistické doktring
,real bills“ a tzv. ,Jaw of reflux®. Law of reflux je princip, pouzivany pravé v teorii
Banking School, kdy je ptedpokladem, ze lidé maji ur€ité mnozstvi vzacnych kovi
vdrzeni a kdyz je potfeba, nechaji si je u femeslnika pietavit a narazit na mince
a naopak kdyz je nepotiebuji, tak je opét roztavi na ingoty. Tim je zajisténo, Ze je
v ob¢hu praveé takové mnoZstvi pencz, jaké je zrovna na trhu potieba. Stejné tak jako
antibullionisté byli predstavitelé Banking School pfesvédceni, Ze neni mozné, aby doslo
k piebytku penéz na trhu, pokud banky budou omezovat své nakupy cennych papird
firem za ucelem, Ze je firma jednou plné splati. Nicméné stoupenci Banking School §li
jesté dal. Byli ptesvédceni, Ze i pokud by byl naruSen tento princip, potfad by byl

v u¢innosti onen tzv. ,law of reflux“, diky kterému by k pfebytku penéz na trhu
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nedoslo. Jinymi slovy pokud by byly penize vydany nad skutecné potteby, lidé by si
neptali piebytky drzet a bud’ by je ulozili na své ucty, splatili své vlastni dluhy a nebo

sménili za mince. Jakykoliv pfebytek by se tedy témét okamziteé vratil zpét do banky.

Struéné feceno mechanismy ,real bills*“ a ,law of reflux® zajiStuji G¢innou
seberegulacni kontrolu proti nadmérnému vydavani papirovych penéz. Tim Banking
School popirala nejen kvantitativni teorii penéz, ale také transmisni mechanismus.
Stavénim se proti kvantitativni teorii tak Banking School vytvofila svou vlastni
nemonetarni teorii, jak se méni cenovad hladina. Thomas Tooke piimo fekl, Ze cenova
hladina je obecné¢ determinovana dichodem (tedy mzdami, zisky atd.), nikoliv
mnozstvim penéz v obéhu (Hiilsmann, 2012). Je to jeden z prvnich formulovanych
pristupl z pohledu piijmti/vydaji k monetarni teorii, resp. tvrzeni zaloZené na agregatni
poptavce, kterym je charakteristickd pozdé€jsi keynesidnskd ekonomie, nikoliv na

mnozstvi penéz a jejich rychlosti obratu.

Tooke nevysvétlil, jak pfimo dichod ovlivituje ceny, nicméné zanechal tuto
otazku otevienou mnoha moznym interpretacim. Jeho teorie cenové inflace velice
pfipomina nov¢jsi teorie 0 naklady (mzdami) tla¢enou inflaci (cost-push inflation)
a strukturalni teorie, které (1) stavi teorii o cenové inflaci na nemonetarnim zakladé
V institucionalnim prostredi, tedy autonomni zvySeni mzdovych piijmu, prekazky
produkeci, ur¢ité nepruznosti v nabidce, instituciondlni rigidity cen atd. a (2) zvyraziuji
roli cenové inflace konkurencniho boje o relativni podil na narodnim dtchodu

(Humphrey, 1974).

Nicméné Banking School nediskutovala pouze dichody jako jediny faktor
inflace, na mnoha mistech Vv jejich diskusich lze zaznamenat i zmény v ocekavanich
ziskt, kde byla zdiraziiovana nemonetarni povaha téchto vlivii. To pouze podtrhuje
snahu o vyvraceni kvantitativni teorie a tendenci o spojovani Urovné cen

S nemonetarnimi jevy.

Banking School zaroven rozporovala tvrzeni opozi€ni Currency School
o penézich jako exogenni nebo nezavislé proménné. Zastanci Banking School tvrdili, ze
penézni zasoba je endogenni, poptavkou uréend, proménna a je tedy vysledkem, nikoliv
pric¢innou zmény cen. Banking School tedy tvrdila pfesny opak, co je pfi¢inou a co je
dusledkem oproti teoriim Currency School. Zvysi-li se tedy ceny, zvysi se tim padem

I celkovy penézni piijem a agregatni poptavka, coz tla¢i na zvySujici se poptavku po
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penézich, resp. po uvérech a bankovni systém se tomuto tlaku pfizpiisobi a zacne
uspokojovat poptavku po novych uvérech a tedy i penézich. Jinymi slovy nebankovni
subjekty (dluZznici) hrali aktivni a banky (emitenti novych penéz) pasivni roli.
Implicitng, z pohledu Banking School, existuji tfi nekvantitativni teoretické pfistupy
o pasivnich penézich: (1) zmény v aktivit¢ ekonomiky jsou predchidci a pfi¢inami
zmén v penézni zasobé, (2) nabidka penéznich prostfedki je zdvisla na jejich poptavce
a (3) centralni banka nefidi nabidku penéz, nybrz reaguje a pfizpusobuje ji na zakladé

jeji poptavky.

Ohledn¢ argumentace substituti penéz Banking School striktné byla proti
piistupu kvantitativni teoric penéz, ktera tvrdila, ze regulace hlavnich penéznich
prostiedkti bude zaroven regulaci jejich blizkych substitut (bankovni depozita,
obligace apod.). Oproti Uzké definici penézni zasoby Currency School tihnula
Banking School k tendenci zahrnout do definice penéz i jejich blizké substituty.
Banking School kritizovala snahu opozice nakreslit jasnou dé€lici ¢aru mezi penézi
a jejich substituty. Argumentovala, Ze pod samotnou existenci onéch blizkych substituta
v ob&hu by byla snaha Currency School fidit celou strukturu Siroce definovanych penéz
skrze kontrolu vydanych bankovek naprosto neefektivni, jelikoz Banking School
zastavala nazor, ze objem vyptij¢enych penéz, ktery se mtize v ob&hu Vv urcitou chvili
vyskytovat, je obrovsky, proménlivy a neptedvidatelny. Podle Banking School je
celkovy objem penéz nezavisla a kvantitativné mnohem vyrazngjsi proménna nez
meénova zasoba. Z toho nam vyplyvaji dva hlavni argumenty proti kvantitativni teorii
a sice, ze (1) je velice slozité, ne-li nemozné nakreslit striktni délici ¢aru mezi penézi
a jejich blizkymi substituty a (2) snaha monetarni politiky stabilizovat nebo jakymkoliv
zpusobem fidit uroven cen skrze kontrolu ménové zasoby, je ve finan¢nim systému,
ktery muze vyprodukovat nekonecné mnozstvi penéznich substitutli, vysoce

neefektivni.

Argumenty Banking School zamétené proti kvantitativni teorii siln€ ovlivnily
argumentaci nejméné ve tiech otazkach ohledné monetarni politiky. Zaprvé u inklinace
ke svobodnému nebo regulovanému bankovnictvi Banking School prosazovala
rozhodné vice svobodny trh a méné regulace oproti Currency School. Banking School
zastavala nazor, ze mnozstvi penéz se bude nejlépe fidit automaticky samo skrze jejich
zajem u lidi. Cili pokud nabidka penéz je uréena potfebami obchodu a je automaticky

regulovana skrze mechanismus ,law of reflux®, neni zapotiebi z4dné intervence
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vV podobé legislativy nebo regulace navrhované¢ Currency School. Zadruhé u otazky
uvazlivosti nebo pfisn¢ nafizenych predpisi pro ovliviiovani meénové zasoby byla
Banking School definitivné pro vétsi uvazlivost bankéiti nezli pro vladni ptredpisy.
Currency School navrhovala, aby se wuvazlivost vymeénila za tvrdé pravidlo
stoprocentnich rezerv pro emisi bankovek. Banking School byla pfesvédéend, ze by
banky nemély byt svazovadny neohebnym pifedpisem, jelikoZ optimalni a v dany
moment potfebné mnozstvi pen€z na trhu vznikne idedlné v piipad¢, kdy banky budou
moci regulovat své vlastni emise papirovych penéz a uvérii samy, prizpisobovanim se
potfebam trhu. A zatfeti na otazku odivodnéni potieby monetarni politiky regulovat
a fidit arovenn cen, Banking School byla ndzoru, ze snaha fidit penézni hladinu je
bezdivodna a zbytecna, jelikoz nabidka penéz je endogenni promeénnd, nikoliv
exogenni, a i kdyby bylo mozné pfimo ovliviiovat nabidku uzce vymezenych penéz, pak
emise papirovych penéz, tedy skupiny, ktera ma mnohem vétsi dopad na celkovy
vystup, nemtize byt kontrolovana. Banking School tvrdila, Ze navrh regulace cen skrze
kontrolu mnozZstvi penéz v obéhu je jako davat povoz pied koné, jelikoZ to jsou prave

ceny, co urcuje nabidku penéz, nikoliv naopak.

2.3. Neoklasicka reformulace

Navzdory silné kritice ze strany Banking School se kvantitativni teorie
setkala v poloviné 19. stoleti s velkym pfijetim a v akademickych kruzich byla uzivana
jako hlavni monetarni teorie az do tficatych let 20. stoleti. Divody, pro¢ se kvantitativni
teorie téSila takové popularité, mohou byt rizné, avsak lze rozpoznat n¢kolik moznych
bodli. Doporuceni fixnich sménovych kurzii za zlato, udrzeni zlatého standardu,
konvertibility mény a piisné kontroly papirovych penéz se stalo soucasti britské
monetarni politiky v druhé poloviné 19. stoleti. Je pochopitelné, ze kdyz kvantitativni
teorie poskytla teoreticky zaklad pro tyto piedpisy, dostala se tak na tiroven vSeobecné
pfijimané teorie a doktriny. TaktéZ mohla byt mozna pfic¢ina v ur¢itém poklesu dobré
povésti opozi¢ni doktriny ,,real bills“, v niz byly odhaleny chyby jest¢ pred koncem
stoleti. Kvantitativni teoretici poukazali na to, ze pokud bude Grokova mira nizs§i nez
o¢ekavana mira vynosnosti kapitalu, stala by se poptavka po penézich nekone¢nou

a v takovém ptipad¢ by samoregulacni princip ,,real bills* nefungoval.

Pravdépodobné nejzasadnéjsim piinosem neoklasikii byla tvrdd matematizace

kvantitativni teorie. D4 se fici, Ze neoklasici dodali kvantitativni teorii patficnou
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systematizaci, rozsifenim a reformulaci intelektualni atraktivitu a reputaci relevantni

védecké teorie.

V neoklasické ekonomii 1ze rozeznat tfi hlavni pfinosy pro kvantitativni teorii.
Prvnim bylo rozhodné poskytnuti matematického ramce, ktery neoklasikové pouzivali
pro vysvétleni a dale i pro empirické ovéfeni svych tvrzeni. Objevuje se ve dvou
hlavnich podobach, a sice (1) rovnice smény nebo transakéni rovnice Irvinga Fishera,
tedy MV = PT, kde M je pro ménovou zasobu, V pro rychlost obratu penéz, P pro
cenovou hladinu a T je objem vsech transakci v ekonomice a (2) Cambridgeska rovnice
Alfreda Marshalla, alternativni pfistup ke kvantitativni teorii, se nesoustfedi na nabidku
penéz, ale na poptavku po nich. M ¢ = k PY, kde M reprezentuje mnoZstvi penéz
v ob&hu, K je koeficient vyjadiujici podil penézni hotovosti na narodnim dtachodu, P je
opét cenova hladina a Y znamena redlny narodni diichod v konstantnich cenach. Tyto
rovnice pouzili neoklasikové pro konkrétni vyjadieni podminek, které musi platit, aby
platil ptedpoklad proporcionality. Témito podminkami byly konstantni rychlost obratu
penéz a realného vystupu, jelikoZ rychlost obratu byla podle nich témét konstanta,
ur¢ena rozhodnutim jedinct, jakou vySi penéznich zistatkd chtéji drzet v souvislosti
s technologickymi a institucionalnimi faktory. Konkrétné tvrdili, Ze se jedinci budou
snazit drZet hotovostni zistatky nenesouci zadny zisk na minimu, pouze ve vysi pro
pokryti svych béznych vydaji a ptfipadnou rezervu na neocekavané vydaje. Implicitné
to znamena, ze rychlost obratu penéz zavisi na faktorech jako stav vyvoje bankovniho
systému, rychlost a doba provadéni plateb, mira synchronizace ptichozich a odchozich

penéz, rychlost, jakou Ize penize ziskat, komunikace apod.

Zaveér neoklasickych doporuceni byl jasny — na zdkladé monetarni politiky 1ze
o¢ekavat silny a predvidatelny dopad na ceny. Pokud vyjadiime V a T jako konstanty,
Ize Fisherovu rovnici vyjadtit ve tvaru P=(V/T)M, kde nam M reprezentuje konstantni
proporéni vztah mezi primérnymi cenami a zdsobou pencz. Tento vyraz jasné
ztélesnuje piedpoklad proporcionality a tika, Ze navySeni mé€nové zasoby nam stejnou

mirou zvysi cenovou hladinu (Humphrey, 1974).

Dalsim neoklasickym pfispévkem je formovani a zpracovani zakladnich
mysSlenek bullionisti a Currency School pro kontrolu ménové zasoby. Irving Fisher
a A. C. Pigou a dalsi neoklasici zastavali tvrzeni, ze ménové kontroly lze dosahnout

I v bankovnim systému s ¢asteCnymi rezervami, a to skrze exogenné stanovenou zasobu
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penéz (obézivo). Argumentovali, Ze celkova zdsoba penéz a bankovnich depozit bude
konstantni nasobek ménové baze, coz podtrhovalo jejich argument, Ze si banky pieji
drzet urcity fixni pomér vkladi jako rezervy a ze si domacnosti taktéz pieji drzet své
hotovostni zistatky v uréitém pomeéru s jejich vklady. Ve zkratce tikali, ze zasoba penéz
je fizena tfemi hlavnimi faktory, coz jsou (1) ménova baze, (2) pomér rezerv k vkladiim,
ktery si banka pifeje drzet a (3) pomér hotovostnich zstatki. S tim, Ze prvni

determinant ovliviiuje dalsi dva.

Za posledni pfinos neoklasikii se da oznalit diraz na ne-neutralitu penéz
Vv kratkém obdobi, coZ je téma, které bylo v klasické teorii opomijeno. Neoklasikové
pouzili kvantitativni teorii na svou analyzu hospodatskych cykll, na které se snazili
ukazat, ze zmény v mnozstvi penéz jsou hlavnimi pivodci ristt a propadi ekonomiky
a jak snahy o monetarni regulace cen byly pifedchiidcem ke stabilizaci ekonomické

aktivity.

Neoklasické pretvoreni kvantitativni teorie penéz meélo takovy vliv, ze zacala
slouzit jako zdkladni makroekonomicky model az do tficatych let 20. stoleti, kde se

setkala s ostrou keynesianskou kritikou.

2.4. Keynesianska teorie

Zatimco diskuse o kvantitativni teorii bullionisti a Currency School byly
hlavnimi tématy probiranymi v 19. stoleti, ve stoleti ndsledujicim to byly jednozna¢né
kritiky Johna Maynarda Keynese, neokeynesiancti a postkeynesiancii a proti nim pro-
kvantitativni monetaristi a dal§i. Debata byla odstartovana roku 1936 Keynesovym
dilem The General Theory of Employment, Interest and Money spousticim vinu kritiky

na kvantitativni teorii.

Keynestiv utok se skladal zpéti zakladnich bodd. Prvni byl mifeny na
automaticky piedpoklad kvantitativni teorie, ze ekonomika pln¢ vyuziva své vyrobni
faktory. Prohlasil, Zze pouze v pfipad¢, kdy produkce a zaméstnanost jsou na svém
maximu, se monetarni zmény projevi stejnou mirou na cenach. Ale v ptipadé, kdy se
ekonomika nepohybuje na svém maximu, zmény ve vydajich se projevi
Vv zaméstnanosti, nikoliv na cenach. Keynes obratil piedpoklad kvantitativni teorie
o fixnim vystupu a pohyblivych cenach a misto toho pracoval s vystupem jako
s pohyblivou proménnou a s cenami jako s fixni hodnotou. Rigidity cen vysvétloval tim,

ze ceny jsou ovlivnény mzdovymi ndklady a vyjedndvaci sily odborti a dalSich
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institucionalnich sil brani v pohyblivosti cen smérem dolt, a to i v ¢asech deprese.
Jinymi slovy timto argumentem poukazoval na to, ze cenova hladina je urcena naklady

vyrobnich faktord, nikoliv zasobou penéz.

Druhy jeho utok byl namifen na neoklasické matematické vyjadieni kvantitativni
teorie, ze je to pouze nadbytecnd identita a snaha o dikaz dokazovaného a je postavena
na Spatném zakladé, nikoliv relevantné vyvratitelna hypotéza. Déle utocil na jeji chybu
pracovat srychlosti obratu penéz jako s konstantou. Tvrdil, ze ve skuteCnosti je
proménna obratu penéz ve Fisherové rovnici smény extrémné nestala a ze by se mohla
pasivné pfizpusobit naprosto nezavislym zméndm v ostatnich ¢astech rovnice. A tedy
jakdkoliv zména v M by mohla byt vstifebana zménou ve V a tim padem by se nijak
nezmeénilo P. Stejné tak jakdkoliv zména piijmu nebo objemu provedenych transakci

muze byt plné¢ vstiebana zménou v obratu a nabidka penéz se taktéz nijak nezméni

(Humphrey, 1974).

Zatteti Keynes ozivil argument Banking School o zbyte¢nosti pouzivani
monetarni politiky pro regulaci ekonomické aktivity a tocil zejména na tvrzeni, ze
monetdrni politika mtze v kratkém obdobi snizit nezaméstnanost a zvysit vystup, které
lze vidét uz u Cantillona a Huma. Keynes zastdval nazor, ze pouzivani monetarni
politiky pro snizeni zaméstnanosti a v dobach recese by se prokédzalo jako vysoce
neefektivni ze dvou divodi. Zaprvé by nové penize mohly byt okamzit¢ pohlceny
hromadénim penéz, které nijak vystup nestimuluje, aniz by se snizily urokové miry
dostate¢né na to, aby zvySily investi¢ni vydaje. Tento zaver byl zaloZzen na Keynesove
teorii preference likvidity, resp. tzv. pfipadu pasti na likviditu. Teorie pasti na likviditu
fika, Zze za urCitych okolnosti, tedy za hluboké hospodaiska deprese, kterou
charakterizuji mimotadné nizké trokové miry a o¢ekavani ztraty hodnoty kapitalu kvili
o¢ekavanym vy$$im vynosim cennych papirl a pokles jejich cen, v takovém ptipadé se
penézni zlstatky stanou dokonalymi substituty cennych papirt. Jinymi slovy je
ofekavana ztrata hodnoty kapitalu (sledovano optikou hodnoty cennych papiri) tak
velka, ze se oproti jejich nizkému vynosu stava vyhodnéjsi drzet hotovost. V takovém
pfipadé by nebyla Zadnd vyhoda ve vlastnéni cennych papir namisto penéz, které
neprodukuji vynos zadny. Zaroven by se tak poptavka po penézich stala nenasytnou,
resp. nekonec¢né citlivou na sebemensi zménu v urokové mitre. V takovém piipadé pasti
na likviditu by uz sta¢ilo pouze minimalni snizeni Girokovych mér k vyvolani toho, aby

lidé drzeli prakticky jakékoliv mnoZzstvi nové vydanych penéz. Tim padem zvySeni
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nabidky penéz by bylo neefektivni snahou o zvySeni urokovych mér a tim podpofit
investi¢ni vydaje. Zde nachdzime i1 argument Banking School, Ze se na monetarni
expanzi nelze pln€ spoléhat, protoZze mize byt pln€ vstiebana pouhym hromadénim.
Zadruhé Keynes argumentoval, Ze i kdyby byla monetarni expanze uspé$na ve sniZeni
urokovych mér, ani tak by nedoslo ke stimulaci ekonomické aktivity v ptipadé, kdy by
investiéni vydaje nijak nereagovaly na zmény v urokovych mirdch. Pro shrnuti —
Keynes tvrdil, ze v dobé ekonomické deprese by bud’ past na likviditu, nebo investi¢ni
vydaje nereagujici na zmény urokovych meér zpuisobily neefektivitu monetarni expanze.
Terminologii Fisherovy rovnice (MV = PT), by zvySeni M bylo vyvazeno snizenim V
a nechalo by tak celkové vydaje PT nezménény. Jinymi slovy by veSkeré zmény
V penézni zasobé pohltila proménliva (nefixni) rychlost obratu a zanechala tak celkovy

vystup nezménény (Humphrey, 1974).

Zactvrté stejné jako Thomas Tooke, Keynes povazoval piijmové-vydajovou
metodu za nadfazenou kvantitativni teorii. Keynestiv model kladl diraz na vydaje,
jakoZto urcujici proménné, nikoliv mnozstvi penéz. Zaroven Keynes pfisel s néim, co
nazyval pfijmovy multiplikator, ktery povazoval za relevantnéjsi ukazatel nez staré
pfimé a nepifimé monetarni souvislosti. Konkrétn€ Keynes tvrdil, Ze existuje
multiplikacni vztah mezi autonomnimi vydaji (neboli na pfijmu nezavislé vydaje)
a celkovych dichodem, jinymi slovy jeden dolar dokaze vytvofit ekonomickou aktivitu
hodnou dvou, tfi i vice dolarti. Hlavni zavér keynesianské ekonomie byl ten, ze fiskalni
politika ma v zavéru mnohem vyraznéjsi dopad na diichod a zaméstnanost nez politika
monetarni, proto Keynes doporucoval spiSe se spoléhat na vladni rozpocet nezli

centralni banku pro stabilizaci nebo fizeni ekonomiky.

A zapaté, Keynes se piiklanél k nemonetarnimu vysvétleni piivodu velké
hospodarské deprese. Tvrdil, Ze propad byl zplsoben sniZzenim kapitadlovych vydaji
vyplyvajici z nedostatku investi¢nich pfilezitosti a nedostatku obecné divéry, coz je
vlastné citace antibullionisticko-Banking School nazoru, ze ekonomické vykyvy maji

puvod v exogennich Socich, nikoliv v proménlivé penézni zasobg.

2.5. Monetaristicka teorie
Kvantitativnim teoretikim se podafilo uspésné reagovat az s piichodem

monetaristti, ktefi stavéli jak na teoretickém vyvoji, tak na empirickém vyzkumu.

22



Hlavni pfinosy pro navrat kvantitativni teorie byly (1) efekt redlnych penéznich zistatka

a (2) Friedmanova reformulace kvantitativni teorie penéz jakozto poptavky po penézich.

Efekt redlnych penéznich zistatk pouzila i keynesianskd ekonomie ve svém
extrémnim piipadu pasti na likviditu, pfipadné na urokové miry nereagujici investi¢ni
vydaje, kde byly trokové miry, jakozto nastroj centralni banky, zablokovany. Teorie
efektu redlnych penéznich zistatkl tikda, Ze pokud se v depresi sniZi ceny, zvysi se tim
padem kupni sila pené¢z. Tedy cenami vyvolané zvySeni hodnoty penéznich zlstatkt by
podpofilo vydaje, a to az do miry plného vyuziti kapacity ekonomiky, a to i pies
zablokovany nepiimy kanal monetarni politiky (pohyb s tirokovymi mirami). Nicméné
efekt realnych penéznich zlstatkli jest¢ nestaCil na vysvétleni ucinnosti monetarni
politiky i vobdobi deprese. V kazdém piipadé se diky nému podafilo oslabit
keynesiansky utok, a to hned v n¢kolika bodech. Poskytoval unik z keynesianské pasti
na likvidity a nepohyblivych trokovych mér a byl v pfimém rozporu s keynesianskou
teorii podzaméstnanosti v dobach hospodarské deprese. Zaroven vyvolal pochybnosti
o keynesianském pohledu na penize jako pouhy substitut za cenné papiry poukdzadnim
na vztah mezi redlnymi penéznimi zlstatky a vydaji a implicitnim tvrzenim, Ze penize
jsou moznym substitutem pro Sirokou Skéalu zbozi a sluzeb. A jako posledni bod
poukazoval na to, ze keynesiansky pohled na monetarni transmisni mechanismus je

velice nedokonaly a osekany.

Druhy obrovsky pfinos bylo Friedmanovo piepracovani kvantitativni teorie
penéz za ulelem vyvraceni keynesianské kritiky. V prvni fadé pieformuloval
kvantitativni teorii do funkce poptavky po penézich, zatimco puvodni verze byla
postavena na vlivu cenové hladiny na celkovy vystup. A ve druhé fad¢ bylo feceno, ze
jadrem kvantitativni teorie je samotna existence pevného vztahu mezi rychlosti obratu

penéz a nezavislych proménnych?’, které rychlost obratu uréuji (Friedman, 1956).

Poptenim, ze kvantitativni teorie je teorii, kterd se snazi vysvétlit vysi vystupu, ji
Friedman osvobodil od keynesianské kritiky o tom, ze zdkladni ptedpoklad je plna
zaméstnanost a zaroveil, diky Friedmanové piepracovani na empiricky ovéfitelnou
funkci poptavky po penézich, vyvratil i keynesianské tvrzeni, Ze se jedna pouze o teorii

snazici se dokazat dokazované. Friedmanovo zachéazeni s rychlosti obratu pené¢z jako

1 1 < C 4 o (o e PR
V tom, o jaké proménné se doopravdy jedna se autoii mnohdy rozchazeji, ale nejcastéji se pouzivaji
urokové miry, dichod a cenova hladina.
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s funkénim vztahem, nikoliv jako s konstantou, vyvratila Keynesovy argumenty, které
fikaji, ze (1) rychlost obratu penéz je pouhd ekonomicka kalkulace postradajici
jakykoliv ekonomicky koncept; (2) kvantitativni teorie ptredpoklada rychlost obratu
penéz jako konstantu; a (3) rychlost obratu penéz je proménna s nestdlou dulezitosti
pouzivana pouze K vysvétleni kolisavych a nepfedpokladatelnych zmén. Friedman totiz
pfepracoval koncept rychlosti obratu pencz tak, aby byl konzistentni s myslenkou

spolehlivého a funkéniho vztahu mezi nezavislymi proménnymi.

Kvantitativni teoretici se zaroveil snazili o podepieni proti-keynesianské kritiky
empirickymi vyzkumy, které lze rozdélit na dvé skupiny. Prvni se tykala pfezkoumdani
americké finan¢ni historie, kde hlavnimi pifinosy byly Friedmanova a Schwartzova
A Monetary History of the United States, 1867 — 1960 a Caganova Determinants
and Effects of Changes in the Stock of Money, 1867 — 1960. Ob¢ studie ukazovaly
nezavislost zmén ménové zdasoby v historii Ameriky. Friedman a Schwartz pfisli
sobjevem, ze velké a prudké zmenSeni ménové zasoby hralo hlavni roli béhem
Great Contraction? ve tiicatych letech 20. stoleti. Toto zjidténi vedlo ke kritice
keynesidnské interpretace pti¢iny Velké deprese, kterd pfipisovala pfi¢inu ve snizeni
investic. Cagan naopak pfiSel se zjiSténim, Ze napfi¢ americkou historii byla vzdy
nabidka po penézich determinovana nezavisle na poptavce, coz rozporuje s tvrzenim

Banking School i Keynese (Hetzel, 2007).

Druhd skupina empirickych studii v ramci obrany kvantitativni teorie byla
v podobé statistickych testovani provedenych na zacatku 60. let. Porovnavala moznost
piedpovédi u Friedmanovy verze kvantitativni teorie s Keynesovou piijmové-vydajovou
metodou a kvantitativni teorie se v té€chto testech prokazala jako spolehlivejsi (Hetzel,
2007).

S ozivenim kvantitativni teorie penéz byl také spojen vétsi zdjem monetaristi
o navrzeni optimalniho chovani centrdlni banky. Z toho vzeslo nékolik zdkladnich
pohledl. Monetaristicky pfistup povazuje monetarni politiku jako ndstroj, ktery ma
V dlouhém obdobi silny dopad na nomindlni dichod. Naopak fiskalni politiku vnima
jako neucinnou a socialni politiku povazuje za zvracenou. Zastavaji nazor, ze by

monetarni politika méla jako hlavni nastroj pouzivat mnozstvi pen¢z v ob&hu, nikoliv

2 Great Contraction” je vyraz Miltona Friedmana, oznalujici hospodatskou recesi, ktera vedla k Velké
depresi; autor prace si nedovolil vyraz piekladat a radéji pouzil ptivodni termin.
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urokové miry. A nakonec dodavaji, Ze existence rizn¢ dlouhych prodlev ¢ini snahu
o predpovéd’, jaky bude mit zména monetarni politiky dopad v kratkém obdobi,
slozitou, a tudiz by mé¢la byt opusténa opatrnostni politika snazici se 0 stabilizaci
a zavést prisné pravidlo (podobné jako Currency School), podle kterého by méla
penézni zasoba rust jasné stanovenou mirou korespondujici s dlouhodobym rtstem
vystupu. Pii celkovém zvaZeni ale monetaristé témét ve vSem nasleduji klasiky. Snad
jediny bod, ve kterém se vyraznym zpusobem odliSuji, je piedpoklad proporcionality,
kdy se cenova hladina zvysi stejnou mirou, jakou se zvysila penézni zasoba, ktery u

monetaristll najit nelze.

vvvvv

Inflaci vnimaji vzdy a vSude jakozto monetarni jev (coz je slavny vyrok Miltona
Friedmana), jelikoz penize jsou hlavni pfi¢inou ekonomickych nerovnovah a tedy
kontrola penézni zasoby je podle nich klicem ke snizeni inflace a zjemnéni dopadi

recesi a depresi.

2.6. Teorie Skoly racionalnich ofekavani

Ackoliv Skola racionalnich ofekévani nijak nerozpracovala kvantitativni teorii
dal, postavila na ni svou teorii raciondlnich ocekavani, konkrétné¢ na monetaristickém
pojeti, a je tedy dobré si ji zminit. Teorie racionalnich ocekavani zastava nazor, ze
jedinci se divaji na budoucnost racionalné a tedy se snazi o maximalizaci svého
blahobytu s ohledem na jejich Ciny v soucasnosti. Tudiz nepodléhaji momentalnim
a docasnym nakladim uslych pftilezitosti a jinym tlakiim a S tim musi pochopitelné do

svych oc¢ekavani zahrnout 1 inflaci.

Hlavnim pfedpokladem je, Ze se jedinci budou v zdsad¢ snazit o vyhnuti se
dopadiim akci centralni banky pfedpokladanim vysoké inflace v budoucnu a na zakladé
¢ehoz se rozhoduji tak, aby na né¢ negativni efekty inflace dopadaly minimalné ¢i
Vv idealnim piipad¢ vibec. To pro centralni banku znamena nutnost vybudovani si
dostatecné duvéryhodnosti v boji proti inflaci, protoze jinak budou ekonomicti aktéti
automaticky predpokladat, ze cilem centralni banky bude expanzivni politika, aby se
vyhnula recesi bez ohledu na zhorSujici se inflaci. Pokud je tedy centralni banka znama
svou benevolentni politikou, pfi ozndmeni nové politiky boje proti inflaci restriktivni
politikou, nebudou jedinci prili§ véfit, ze centralni banka svému tvrzeni dostoji a pokud

ano, pak Ze opatfeni nebude piili§ dlouhodobé. Jejich infla¢ni ocekavéani zlstanou
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vysoka a stejné tak inflace bez ohledu na €innost centralni banky. Pochopitelné, na
druhou stranu, pokud je centralni banka znama svym velice tvrdym dostanim svych slov
v oblasti inflace, 0znameni zmény politiky bude mit okamzity efekt bez vyraznéjsich

ekonomickych nerovnovah (Muth, 1961).

2.7. Heterodoxni teorie
Heterodoxni ekonomie se odkazuje na metodologie, Skoly a ekonomické
mysleni mimo mainstreamovou ekonomii. Ty nejCastéji probirané si zminime v této

podkapitole.

2.7.1. Post-keynesianstvi

Pohled na inflaci post-keynesianci se od mainstreamu li§i zejména tim, ze
neveri, resp. nepiiklada ptili§ velkou véahu centralnim bankam v tvorbé inflace, a to na
zakladé tvrzeni, ze se nabidka penéz striktné podfizuje poptavce po nich vV podobé uvért
komer¢nich bank. Tato doktrina je nazyvana endogenni teorie penéz a jeji kofeny lze
nalézt uz u Knuta Wicksella a Josepha Schumpetera. Jinymi slovy inflaci maji pevné
v rukou komer¢ni banky, které vytvareji penize z ni¢eho, dalo by se fici ze vzduchu, na
zakladé zadosti o uvery jejich klientt. Jestlize je vysoka poptavka po penézich neboli
vysokd poptavka po uvérech, vytvaii tak komercéni banky nové penize, které se
dostavaji do obéhu, ¢imz se zvySuje ménova zasoba a tim se zvysuji ceny. Endogenni
teorie penéz se vyvinula u nékolika ekonomickych skol. V nékterych ptipadech se
1 dokonce doplituji a spolecné stoji v opozici vici teorii tvorby penéz nové keynesianské

ekonomie.

2.7.2. Rakouska $kola
Rakouskd Skola si udrzuje pohled na inflaci striktné jako na zvySeni ménové
zasoby (v€etné fiducidrnich prostiedkill), kterd se neshoduje s poptavkou po penézich,

resp. prevysuje ji.

Slovy Ludwiga von Misese ,,V teoretickém vyzkumu existuje pouze jeden
vyznam, ktery se racionalné da ptifadit k vyrazu inflace: zvySeni mnozstvi penéz
(mysleno $irsi pojeti tohoto terminu, tedy zahrnuje taktéz fiduciarni prostiedky), které
neni vyvazeno odpovidajicim zvySenim potifeby po penézich (opét, v S$irSim pojeti
tohoto terminu) tak ,Ze dojde k poklesu objektivni sménné hodnoty penéz.“ (Mises,
1953, str. 272). Dalo by se tedy fict, ze pfislusnici rakouské skoly chapou inflaci pouze

jako realné snizeni kupni sily.
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2.7.3. Marxismus

Marxova teorie penéz se zdanlivé podoba kvantitativni teorii, dochazi ke
stejnym zaveéram, ale na zdklad¢ jinych argumentl. Inflaci chape jako rist cenové
hladiny (neboli inflace cenova), nicméné smér, kterym k ni dochazi, se od kvantitativni

teorie 1isi.

Marxova teorie pencz se da taktéz chapat jako komoditni teorie penéz. Komodita
muze hrat roli univerzalniho zprostfedkovatele smény a zaroven plnit vSechny tlohy
penéz, a to proto, Ze se jedna o produkt prace spolecnosti. Tento aspekt 1ze uplatnit jak
na cenné kovy, tak na jakékoliv jiné komodity, které plnily ulohu penéz (napft. platno).
Coz tedy znamend, ze dojde-li ke zméné¢ v hodnoté komodity, kterd zaroven funguje
jako platidlo (dale jen ,,platidlo®), dojde stejné tak ke zméné v obecné trovni cen.
V Marxové teorii nejsou ceny nic jiného nez vyjadfeni hodnoty komodity v hodnoté

platidla zvoleného jako vSeobecné piijimany platebni prostiedek.

Jestlize £ 1 se rovna 1/10 unci zlata, pak pokud 10 quartera® obili stoji £ 1,
znamena to, ze vyprodukovat 10 quarteri obili je stejné naro¢né jako vyprodukovat
1/10 unce zlata. Zaroven silny pokles v produktivité prace téZby zlata povede ke snizeni
cen, jelikoz vyprodukovat 1 unci zlata pak trva mnohem déle. Budeme-li pokracovat
vnasi analogii, pokud by pro vyprodukovani jedné unce zlata bylo zapotiebi
dvojnasobného casu, klesla by cena 10 quarterti obili na 0,5 unce zlata. Stejné tak

zvySeni produktivity prace t€zby zlata povede naopak ke zvySeni cenové hladiny.

Vynechame-li kratkodobé oscilace cen, obecna cenova hladina by se ve
sttednédobém a dlouhodobém horizontu ménila na ziklad€¢ fluktuaci a zmén
Vv produktivité¢ prace v zemédélstvi a primyslu na strané jedné a na zaklad¢ fluktuaci

a zmén produktivity prace tézby zlata na strané druhé.

Tato teorie ale neni v rozporu s kvantitativni teorii. Jestlize klesne poptavka po
zlaté¢ a na zakladé toho se snizi motivace podnikateld pro téZbu zlata, ne¢ktefi mohou

dokonce své doly uzaviit, a tak se 1 snizi produktivita prace.

Nicméné prejdéme od zlata k papirovym penézim. V ptipadé, kdy by se
zdvojnéasobilo mnozstvi ménové zasoby a presné takové mnozstvi by se dostalo do

ob¢hu, doslo by zaroven ke zdvojndsobeni vSech cen v ekonomice. To proto, ze zatimco

31 quarter = cca 12,7 kg; nebo-1i 28 Ibs; 1 &tvrtina British hundredweight (112/4=28)
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mnozstvi penéz v ob&hu je dvakrat takové, nedoslo v ekonomice k imérnému zvyseni
pracovni doby. Zistal by zachovan pomér, pii kterém se 1/10 unce zlata rovna

10 quarteriim obili, ale uz £ 2, namisto £ 1.

Ackoliv Marx dochazi k podobnym, ne-li stejnym zavérim jako kvantitativni
teorie pen€z, nelze fict, Ze se stal jejim obhajcem, jelikoZ se striktné vymezoval proti ni

(Mandel, 2003).
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3. Naklady inflace

Autor prace tvrdi, Ze je terminologie v dnesni literatufe né¢kdy uzivana chybné,
je tomu ale skute¢né tak? Opravdu inflace znamena rust cen? Uvedeme si piiklady dnes
bézné¢ zminovanych nakladd inflace a zanalyzujeme, zda k takovym nakladim dochazi

pti inflaci penézni nebo cenové.

3.1. Hromadéni

Hromadéni (nebo anglicky hoarding) je naklad cenové inflace ¢asto zminovany
hlavn¢ v mainstreamové ekonomii. Plati u neocekavané i ofekavané cenové inflace
kvuli snizovani hodnoty penéz, a tak dochazi ke zdanéni penéznich zlstatkd, v disledku
¢ehoz maji lidé snahu si pofizovat trvanliva, zkdze nepodléhajici a ide4dlné na hodnoté
Casem netratici aktiva a zaroven drzet tak své zlstatky niz$i nez pii absenci cenové
inflace, ¢imz tak vytvafi pod-optimalni vysledek. Ne&kolik studii se snazilo
0 kvantifikaci této ztraty bohatstvi disledkem cenové inflace spocitanim funkce
poptavky po penézich a zméfenim velikosti plochy pod kiivkou, kterd je ,,poZirana“
inflaci. A navic prudky pokles v hodnoté penéz uvali na jejich uzivatele zaroven dalsi

naklad, tzv. ,,shoe-leather costs“ neboli naklady prosoupanych bot (Horwitz, 2003).

3.2. Naklady proSoupanych bot

Prudky pokles hodnoty penéz uvali na jejich uzivatele zaroven dalsi ndklad a to
jsou tzv. ndklady proSoupanych bot (neboli anglicky shoe-leather costs), které se
projevuji pii neoc¢ekavané i o¢ekavané cenové inflaci. Aby si lidé byli schopni udrzet
svou vysi nominalnich ziistatkli a ubranit se nadporu zvysujicich se cen, musi podnikat
Castejsi vypravy do bank, poptipadé k bankomatim, aby si doplnili své nominalni

zstatky.

3.3. Redistribuce bohatstvi

Jednim z dalsich, v klasické teorii Casto uvadénych nakladd, je redistribuce
bohatstvi. Pokud je cenova inflace neocekavand, dluznici budou splacet nominalné to,
co maji, nicmén¢ realn¢ budou splacet méné, nez si pujcili, a dochazi tak k ochuzeni
veétitelti. NeoCekavand cenova inflace prevadi biemeno z dluznika na véfitele. Dalo by
se zaroven oponovat tim, Ze se nejedna o ,,ndklad“ inflace v pravém slova smyslu,

protoZe se vySe ztraty rovna pouze transferu. Problém lze ale nalézt v tom, Ze véfitelé,
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pouceni touto zkuSenosti, by mohli zacit nabizet mén¢ svych prostfedkli na trhu penéz,

coz muze mit drtivy dopad na celou ekonomiku (Horwitz, 2003).

3.4. Naklady jidelnicku

Cenova inflace zaroven nuti prodejce vynakladat dal§i castky na zmény cen
jejich statkli a poskytovanych sluzeb. Tyto ndklady se budou pochopitelné ménit podle
miry inflace neboli ¢im vyssi cenova inflace, tim Castéji musi prodejci ménit své ceny.
Cas straveny prelepovanim inventafe ¢i preprogramovavanim softwarl odrdzi vysi
pochopitelné jak pfi neoCekavané, tak o¢ekavané cenové inflaci. V anglickém jazyce se

tyto naklady nazyvaji menu COSts.

3.5. Neefektivita cenového systému

Tyto naklady se daji oznacCit i za neefektivitu alokace. U piedchozich Ctyt
nakladl jsme predpokladali, Ze se zvySuji vSechny ceny stejné neboli zvySuje se obecna
cenova hladina, ve friedmanovské terminologii hazela helikoptéra na zem penize.
V praxi tomu vsak tak nebyva a dochazi naopak vekonomice k nerovnomérnému
zvySovani cen, popfipad¢ jinymi slovy dochdzi kristu relativnich cen napfic
ekonomikou a to je ndklad, ktery je Casto ve standardni literatufe opomijen. Pokud
dojde k rustu relativnich cen (tzn. u nékterych cen dojde k vys§imu rustu, u nékterych
k niz§imu, u nékterych k zadnému), dostanou se tak ceny mimo své equilibrium
a dochazi tak k chybné alokaci statkii. Zatimco u pfedchozich ¢tyi naklada se dalo fici,
ze pouze dostanou ekonomiku do jiné¢ho stavu equilibria s niz§im celkovym bohatstvim
spole¢nosti, diky tomuto ndkladu se miize ekonomika dostat mimo equilibrium a navic

I S niz§im celkovym bohatstvim spole¢nosti.

Zaméfime-li se na tento naklad podrobné&ji, 1ze rozlisit dva zékladni divody,
pro¢ dochazi k chybné alokaci. Prvni vychézi menu costs. Neni mozné, aby byly ceny
automaticky pfizptisobovany s rostoucimi cenami. Aktéfi musi sami zjistit, ze je tfeba
provést zmény v cenach a pak teprve je zméni. Protoze se ale lisi instituciondlni faktory
a podminky jednotlivych trhii, budou tak firmy ménit své ceny postupné. A proto
Vv jakémkoliv daném case v pribéhu cenové inflace se nékteré ceny zvysi, nékteré
zastanou (Caplin & Spulber, 1987). Ve vysledku v jakémkoliv daném ¢ase se nebude

vektor vSech cen nachazet ve svém equilibriu.
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Druhy divod je tzv. chybné zachyceni signalt (signal extraction problem). Pii
neocekavané inflaci maji ekonomicti aktéti problém rozlisit, zda cenova inflace, ke
které v jejich odvétvi dochazi, zda k ni dochazi z divodu vzristu vSech cen a nebo
pouze u statku, ktery sami nabizeji. Pokud se naptiklad zvysi cena housek, mulze to
znamenat zvySeni poptavky po houskéach a nebo pouziti housek jako substituce za néco
jiného, popiipade oboji. Jestlize vyrobce housek usoudi, ze cena housek roste, protoze
se zvysila jejich poptavka, pficemz ve skuteCnosti vzrostla kvili zvySeni vSech cen
v ekonomice a vyrobce housek na zaklad¢ tohoto Spatného vyhodnoceni zvysi svou
produkci, dochazi tak k chybné alokaci a ekonomika se dostava mimo equilibrium. Ve
zkratce, aktéfi musi rozlisit, jaka ¢ast zmény ceny je pouze do€asnd a jakd zména ceny
je trvald a jejich chybovost povede ke zménam relativnich cen, diky ¢emuz se nebude
ekonomika nachazet v equilibriu, bude dochdzet k chybné (neoptimalni) alokaci zdrojt

a dochazi tak k plytvani (Horwitz, 2003).

Muze to dojit az do takové podoby, kdy zvysujici se cena na trhu jednoho statku
¢i sluzby motivuje jiného aktéra ke vstupu do odvétvi, zavedeni vyrobnich linek,
distribu¢nich kanalti, ndbor a =zauceni zaméstnancl, pficemz vSechny naklady

vynalozené na vstup od odvetvi mohly byt vyuzity jinak a 1épe.

Pokud bychom si cenovy systém predstavili jako pavucinu, kde podle zachvéni
pavouk rozpozna, zda, popiipadé kde se néco déje, dochazelo by na takové pavuciné
K neustalému chvéni a pavouk by nebyl schopen rozpoznat, zda se jedna o plany

poplach nebo novou koftist. Cenovy systém tak piichazi o své zakladni funkce.

3.6. Naklady ochrany pred inflaci

Za neefektivni alokaci 1ze povazovat i nadklady vynaloZené na ,,ochranu pied
cenovou inflaci“ (anglicky nazyvané coping costs). Pokud bychom si ptedstavili
ekonomiku, kde doposud byla 0% cenova inflace a centralni banka v néjaky moment
zméni svou politiku a bude usilovat o inflaci, vSichni ekonomicti aktéti potiebuji ke
znalostem a schopnostem, které uz maji, ziskat nové znalosti a schopnosti, jak dobie
kalkulovat své vlastni ndklady a jak se zachovat, aby na né¢ dopadla inflace nejméné
drtivym zptisobem, v idealnim piipadé vibec zadnym. Usili vynaloZené na ziskani
téchto informaci jsou také vysoké naklady, byt by to byl jenom cas, ktery se dal stravit

produktivnéji. Mohou se liSit od cteni novin pro zjisténi budouci politiky centralni
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banky az po hledani finan¢niho poradce a experta pro optimalizaci portfolii a aktiv, a to

at’ uz se jedna o jedince (spottebitele) ¢i firmy.

Steven Horwitz (Horwitz, 2003) tyto naklady pfirovnava k Tullockové tivaze
o nakladech jedincli vynaloZenych na svou vlastni bezpe¢nost a ochranu proti zlo¢inu.
Jestli je v jedné oblasti zlo¢innost vyssi nez v jiné, lidé vynakladaji vice prostfedkl na

ochranu pfed nim a stejné je to i s inflaci.

3.7. Hyperinflace
Mluvime-li o nakladech inflace, nelze samoziejmé opomenout hyperinflaci.
Jedna z prvnich definic Philipa Cagana fika, Ze se za hyperinflaci povazuje jev, kdy

ceny rostou o vice nez 50 % mési¢né a vydrzi tak déle nez rok (Cagan, 1956).

Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IASB) neposkytuji pfesnou
a konkrétni definici hyperinflace, avSak uvadi seznam faktori, které naznacuji existenci
hyperinflace, coz jsou (1) obecna vetejnost preferuje ponechavani nepenéznich aktiv
Vv relativné stabilni zahrani¢ni méné. Drzené Castky domaci meény jsou subjekty ihned
investovany pro udrzeni si kupni sily; (2) obecna vetfejnost nevztahuje penézni ¢astky
vzhledem k lokalni méné, ale vzhledem k relativné stabilni, zahrani¢éni méné. Ceny
mohou byt taktéz kétovany v této meéng; (3) prodeje a ndkupy na avér se uskuteciuji
v cenach, které kompenzuji ocekavanou ztratu z kupni sily do doby splaceni, i kdyz je
toto obdobi kratké; (4) irokové miry, mzdy a ceny jsou zavéSeny na cenovy index; (5)
kumulativni mira inflace (cenova, pozn. autora) za posledni tfi roky se blizi, nebo

pievysuje 100 % (IASB).

Hyperinflace je vSeobecné znamé téma, neni tedy tfeba zabihat do velkych
detailti. Hlavni je zminit, ze vede k obrovskému ztizeni zivota obyvatelstva, které je ji
postizeno, jelikoz dramaticky snizuje kupni silu penéz, diky ¢emuz se snizuje jejich

hodnota a tedy i zdjem o jejich drZeni.

Jedny z nejznaméjSich piikladi hyperinflace, které stoji za to zminit, jsou
napt. ve Vymarské republice (1922 — 1923) kvili své neschopnosti dostat svym
zavazklim, které na ni byly uvrzeny ud€lenim povinnosti vykompenzovat Skody
zpusobené prvni svétovou valkou neboli povalecné reparace; dalsi znamy piiklad je
z Jugoslavie (1989 — 1994), kde byla hyperinflace zpusobena snahou prezidenta

MiloSevice financovat valku v Jugosldvii; a tfetim zndmym pfipadem je
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Zimbabwe (1990+), kde hyperinflace vznikla Spatnou politikou a prespfili§ vysokou
emisi penéz pii snaze financovani druhé valky v Kongu. Hyperinflace v Zimbabwe
vedla k dolarizaci* mény a zaroven je Zimbabwe prvni zemi, kde se bankovky staly

levnéjsi nez toaletni papir.

3.8. Socialni nepokoje a revolty
Vysoka cenova inflace ma tendenci vyvolavat spolecenské nepokoje a revolty,
a to zejména pokud rostou rychlym tempem ceny potravin. Piikladem mize byt

revoluce v Tunisu v letech 2010 — 2011 a v Egypté v roce 2011 (Romm, 2011).

3.9. Hospodarské cykly

Tento naklad inflace je zejména zminovan pfiznivci rakouské skoly, tudiz ji
muzeme zatadit mezi teorie heterodoxni. Podle této teorie je cenova inflace ptivodcem
hospodartskych cyklll a povazuji jej za nejvice znicujici efekt. Tvrdi, Ze pokud jsou po
urcitou dobu trokové miry uméle udrzovany piili§ nizko, coz vede k obrovské nabidce
penéz a nasledné k jejich lehkomyslnému pujcovani, zpusobi to nerovnovahu mezi
investicemi a usporami. Teorie fikd, zZe hospodarsky cyklus vznika takto: nizké irokové
miry stimuluji ptij¢ovani penéz z bankovniho systému, to vede k vysokym vydajim do
kapitalu, které jsou hrazeny z nové emitovanych uvéri (penéz). Obhéjci teorie dale
tvrdi, Ze tato uvérova expanze vede Casto k chybnym investicim, a to az do takové
chvile, kdy nastane tzv. korekce neboli ,,credit crunch® (muze byt pielozeno jako
uvérova tisen ¢i zmrazeni Gveérové aktivity bank) a Casto vede k recesi, kdy dojdou
zdroje pro poskytovani dalSich uvért. Nabidka penéz se tak opé€t sniZi, coz zplsobuje

navrat zdroji k jejich ptivodnim uceltim.

3.10. Analyzy spravnosti terminologie

Na zacatku kapitoly jsme si kladli otazku, zda naSe tvrzeni, ze termin inflace
skute¢né znamena riist cen, je spravné a pro ovéteni jsme zvolili metodu analyzy dnes
naprosto bézn¢ uvadénych ndkladi inflace. Vyjmenovali jsme si je, definovali,
charakterizovali. Dochazi k témto nakladim pii inflaci ménové nebo cenové? Obecna
znalost ekonomie tika, Ze cenova ano. Nyni je otdzka, zda by penézni (popt. ménova)
inflace mohla tyto naklady vyvolavat. Pokud by se centralni banka rozhodla, ze

,»hatiskne* spoustu novych penéz a bude je chtit né¢jakym zplisobem dostat do ob¢hu,

* Dolarizace — situace, kdy ob&ané zemé, at’ uz oficialng &i neoficialng, pouzivaji k transakcim ménu cizi
zeme
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nema piimou péku, jak takové penize ,,vypustit“ mezi lidi. Musi tak €init skrze banky
komeréni. Cili pfedpokladejme, Ze si lidé pajéuji stejné jako pied natisknutim novych
penéz a nové penize se nachazeji pouze v ,trezorech® komercnich bank. Co by to
zapticinilo? Pokud bychom to aplikovali na dnes$ni situaci, kdy jsou urokové miry témet
na nule (popf. na technické nule) Cili ke snizeni urokovych mér by dojit nemohlo
a jediny zbyvajici kanal jsou devizové intervence, kterymi mize centrdlni banka snizit
kurz, ale to nutn¢€ neznamena, Ze se nové penize dostanou do ob&éhu mezi lidi, jelikoZ na
ménovych trzich jsou zpravidla nejvétsimi hra¢i opét banky a finanéni instituce. Cili
nejpravdépodobnéjsi situace, kterd muize nastat, je pouhé utlumeni mezibankovniho
trhu. A zaroven pokud by se penize dostaly skrze Gvéry do ob&hu, pak ani v takovém

piipadé nemusi nutné dojit k rlstu cen, napt. diky zvyseni produkce.

Pokusme si to vysvétlit na ptikladu jednotlivych nakladi. Hoarding — dochazi
k nému az pfi skute¢ném poklesu kupni sily, jestlize se zvysila pouze nabidka penéz,
nikoliv jejich poptavka, k hoarding nedojde. K shoe leather costs dochazi, pokud si
jedinec potiebuje udrzet svlij zastatek a prichazi o néj Cast€ji nez pied snizenim kupni
sily, ke kterému nedoslo. Redistribuce bohatstvi — mira cenové inflace se nezménila,
k tomuto nakladu taktéZ nedochédzi. Menu costs — stejny piipad jako piedchozi, cenova
inflace se nezménila, k tomuto ndkladu tedy nedochazi. O neefektivite cenového systému
bychom mohli velice hypoteticky mluvit pouze v pfipadé¢ mezibankovniho trhu, nikoliv
v ptipadé ekonomiky. Ke coping costs taktéz nedochazi, jelikoz ekonomiéti aktéfi
nemusi vynakladat Zaddné nédklady navic pro snahu ubranit se inflaci. TaktéZ nedochézi
k hyperinflaci, ani k socialnim nepokojiim a revoltam, a protoze nedoslo ke zméné miry
inflace, nedoslo tak ani ke zméne délky Ci prubéhu hospodarskych cyklu. Zaroven je
dilezité znovu zminit, ze k rastu cen nedochazi pouze diky ¢innostem centralnich bank,

ale zaroven z viile externich subjektii.

Pokud tedy tyto naklady vznikaji pfi rastu cen, nikoliv ristu penézni zasoby,
a pokud se tyto naklady v obecné ekonomické literatufe nazyvaji naklady inflace, pak

lze z této ivahy vyvodit, Ze mluvime-li o inflaci, jedna se skute¢né o rist cen.
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Zavér

Prace si kladla za cil poukdzat na chyby v akademické diskusi tykajici se
terminu inflace, k ¢emuz vyuzila poznatky autorti pojednavajici o transformaci terminu
a vyvoji teorie o inflaci obecné. Zaroven si polozila otazku, zda jeji rétorika, ze inflace

znamena rist cen, je spravnd, a zodpovedéla ji na zéklade teorie nakladu.

Prace déle navrhuje pouzivani dvou odlisnych termind pro vyhnuti se chybam.
Inflace ménova, ptipadné penézni (angl. monetary inflation) popisujici riist penézni
zasoby a inflace cenova (angl. price inflation) pro rtust cen. Pokud by se pouzivalo
takovéto striktni rozdeleni, nemohlo by dochéazet k nestastnym chybam, ke kterym

obcas dochazi, a zaroven by to mohlo vést k hladsimu prubéhu akademickych diskusi.

Nicméné protoze je zaméfeni prace Cisté teoretické, je mozné, Ze pro praktické
vyuziti v akademické diskusi a v empirickych vyzkumech je nutné jeji rozpracovani
a konkretizaci, ktery pojem zahrnuje ktery jev. Samoziejmé ptipadné vychodisko je také

striktni sjednoceni terminologie a jeji dodrzovani.

Autor prace dale povazuje za nutné zdiraznit vaznost nakladd inflace, nebot
vétSinu téchto ndkladii 1ze pfirovnat k rent-seekingu, ktery mnozi ekonomové povazuji
za jednu z nejzhoubnéjsich ¢innosti viibec. Tullock popisuje naklady rent-seekingu
takto: ,,Tyto naklady (...), jsou z pohledu spolecnosti Cisté plytvani; jsou utraceny,
nikoliv na zvySeni bohatstvi, ale ve snaze pfevodu nebo Snaze ubranit se pievodu
bohatstvi.” (Tullock, 1967). Tuto definici lze zasadit i do kontextu nakladt cenové
inflace. V akademické diskusi jsou naklady inflace ¢asto opomijeny a pievazuje jakési
tunelové vidéni, na konci n€¢hoz je pouze rist ekonomiky, sniZzeni nezaméstnanosti
a spravny inflacni cil, a jako kdyby se zapominalo, ze rdst cen se sebou nese i velkou

cast negativ.

35



SEZNAM CITOVANE LITERATRY

Arnon, A. (2007). The Early Round Of The Bullionist Debate 1800-1802: Boyd, Baring
And Thornton’S Innovative Ideas. Discussion Paper No. 07-14, 60.

Bodin, J. (1568). Responses aux paradoxes du sieur de Malestroict.

Bryan, M. F. (1997). On the origin and evolution of the word inflation. Economic

Commentary.
Cadska, M., & Vaiekova, S. (2015). Uvod do ekonomie. Praha: Karolinum.

Cagan, P. (1956). The Monetary Dynamics of Hyperinflation. Chicago: University of
Chicago Press.

Cantillon, R. (1755). Essai sur la nature du commerce en général.

Caplin, A., & Spulber, D. (1987). Menu Costs and the Neutrality of Money. Quarterly
Journal of Economics 102(4), 703-725.

Carroll, C. H. (1964). Organization of Debt into Currency and Other Papers. ed. Edward

C. Simmons (Princeton: D. Van Nostrand Company, Inc.).

Cheng, W., & Angus, S. D. (2012). The Cantillon Effect of Money Injection through
Deficit Spending. DISCUSSION PAPER 12/12, 43.

Echaudemaison, C.-D. (1995). Slovnik ekonomie a socialnich véd. Praha.

Friedman, M. (1956). The Quantity Theory of Money—A Restatement. (M. Friedman,
Editor) Studies in the Quantity Theory of Money, 3-21.

Hetzel, R. L. (2007). The Contributions of Milton Friedman to Economics. Economic
Quarterly, 93(1), 1-30.

Horwitz, S. (2003). The Costs of Inflation Revisited. The Review of Austrian
Economics, 16:1, 77-95.

Hiilsmann, J. G. (2012). Though, The Early Evolution of Mises’s Monetary. Theory of
Money and Fiduciary Media, 1-36.

Hume, D. (1742). Essays, Moral, Political, and Literary. Liberty Fund, Inc. Eugene F.
Miller, ed. 1987.

36



Hume, D. (1752). Political discourses (2. vyd.). Edinburgh: R. Fleming.

Humphrey, T. M. (May/June 1974). The Quantity Theory of Money: Its Historical
Evolution and Role in Policy Debates. FRB Richmond Economic Review, 60, 2-
19.

IASB. (nedatovano). IAS 29 — Financial Reporting in Hyperinflationary Economies.
Ziskano  30. 4 2015, =z International = Accounting Standards:

http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias29

Kemmerer, E. W. (1920). High Prices and Deflation. Princeton: Princeton University
Press.

Locke, J. &. (1692). Some considerations of the consequences of the lowering of
interest, and raising the value of money in a letter to a member of Parliament.

London: Printed for Awnsham and John Churchill.

Mandel, E. (3. 12 2003). Marx’s Theory of Money. Ziskano 2. 4 2015, z International
Viewpoint: http://www.internationalviewpoint.org/spip.php?article286

Mankiw, N. G. (2011). Principles of Economics (6. vyd.). South Western Educational
Publishing.

Mises, L. v. (1953). The Theory of Money and Credit. New Haven: Yale University

Press.

Muth, J. F. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. The new

classical macroeconomics Volume 1. (1992), vol. 19, 3-23.

Petrzelova, J. (2007). Encyklopedie ekonomickych a prdvnich pojmii pro Skoly i
verejnost (1.. vyd.). Praha: Linde Praha.

Pigou, A. C. (Dec. 1917). Inflation. The Economic Journal, Vol. 27, No. 108, pp. 486-
494,

Romm, J. (30. 1 2011). Reports: Egyptian and Tunisian riots were driven in part by the
spike in global food prices. Ziskano 30. 4 2015, z Climate Progress:
http://thinkprogress.org/climate/2011/01/30/207426/egyptian-tunisian-riots-

food-prices-extreme-weather-and-high-oil-prices/

37



Salerno, J. (Oct. 1999). Money and Gold in the 1920s and 1930s: An Austrian View.

The Freeman.

Smith, M. (2003). On Central Banking "Rules": Tooke's Critique of the Bank Charter
Act of 1844. Journal of the History of Economic Thought, 25(1), 39-61.

Svarcova, J., & Hyblova, E. (2010). Ekonomie - strucny prehled . Zlin: CEED.

Thornton, H. (1987). An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of

Great Britain. Economic Review, 3-16.

Tullock, G. (1967). The Welfare Costs of Tariffs, Monopolies, and Theft. Toward a
Theory of the Rent-Seeking Society.

Volckart, O. (Aug 1997). Early Beginnings of the Quantity Theory of Money and Their
Context in Polish and Prussian Monetary Policies, c. 1520-1550. The Economic
History Review, 50(3), 430-449.

Zemanek, J. (2010). Instantni ekonomie nejen pro zacatecniky. Praha: Computer Media

S.r.o.

38



