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Uvod

V stcasnosti viaceri makroekonémovia a tvorcovia hospodarskej politiky veria, Ze in-
flacia méze by ovplyvilovana monetarnou autoritou vlady. Svoje tvrdenia opieraju
o kvantitativnu tedriu penazi. O inflacii sa vedecky diskutuje celé desa rocia ato v roz-
nych spojitostiach. Vel'a prac sa venovalo problému vz ahumiery inflacie a miery neza-
mestnanosti. Vz ah mnozstva penazi a inflacie v dlhodobom horizonte sa chéape tak, ze
miera inflacie sa rovna miere rastu penazi. Cagan dokladne preskiimal vz ah dopytu po
realnych peniazoch v obdobi hyperinflacie. Ukazal, Ze aj domacnosti aj podniky miesto
finan¢nych aktiv drzia realne aktiva (domy, zariadenia). Zaviedol aj pojem ,,flight out of
money*“. Nadvédzujeme na jeho teoriu a ukazujeme, kedy je inflacny proces stabilnym.
V stcasnosti st zvla§ vyznamné prace T. J. Sargenta (1999, 2005). V prispevku sa za-
meriavame na systematické preskiimanie vz ahu dopytu po peniazoch a inflacii, ale
z pohladu dynamizacie tohto problému. Musime vSak uvies niektoré fundamentalne
myslienky.

1. Inflaény proces a jeho stabilita

Teoria agregovanej ponuky a agregovaného dopytu ndm umoziuje pochopi inflacny
proces, ale kazdé inflacia je skor jedine¢nd, ma svoje charakteristiky a nie je generovana
audrzovana rovnakymi faktormi. Po krize s ropou v roku 1976 prisiel s vysvetlenim jej
pricin a dosledkov Kaldor, ktory uz davno predtym skumal hospodarske cykly. Jeho
prace (model) sa stali bazou vyznamnych modifikacii zvla§ v oblasti skiimania
stability inflacného procesu, ktory je trvalo skiimany aj dnes (Kodera, Sladky,
Vosvrda).

Kvantitativna tedria peilazi predikuje, ze rast mnozstva peilazi je primarnym
determinantom miery inflacie. Rovnako znamou je aj Phillipsova krivka, ktora
objasiiuje hranice substitiicie medzi nezamestnanos ou a inflaciou (rastom miezd).
Tato tedria sa opiera vlastne o ohrani¢eny vyber, ktory je pred tvorcom hospodarske;j
politiky, a definuje ho spomenuta krivka. Je zname, Ze z tejto tedrie vyplyva, ze tvorca
hospodarskej politiky si méze na krivke vybra niekol'ko dvojic mier inflacie
a nezamestnanosti. Niektori autori poukazuju na to, Ze redlne to nie je mozné, lebo
kazdéa ina ako nulova inflacia je inherentne nestabilnd. Ako argument sa pouziva
tvrdenie, ze ak si 'udia uvedomia fakt kontinudlnej inflacie, akokol'vek nizkej, zacnu ju
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anticipova (Lucas) a ze teda aktivity zohl'adilujuce anticipovanu inflaciu generuju
inflaciu — to je vlastne pripad destabilizaénych ocakdvani. Teda l'udia sa zacnu
zbavova penazi, co vyvola inflaciu. Ak si ¢lovek anticipuje pokles hodnoty peiazi
(tedria racionalnych oCakavani), ocakavame, ze zredukuje ¢as toho svojho bohatstva,
ktoré drzi v podobe penazi. Ak to urobi a kupi si tovary, vyvolava inflacny tlak; teda je
nielen inflacia, ako to ocakaval, ale je vicSia ako by bola byvala, keby ju nebol
ocakaval. Aj takto mézeme uvazova , ak sa oprieme o Lucasa. Treba ocakava
pokracujucu inflaciu, ¢o ma za nasledok odliv (zbavovanie sa) penazi a teda rychlejsiu
inflaciu, ktord méze dosiahnu aj Groven hyperinflacie. Toto je v podstate intuitivny
argument, ze inflacia sa nemoze ustali (utis$i ) na Grovni napr. 4 % inflacie a 4 %
nezamestnanosti. Inak povedané, miera inflacie sa bude, len ¢o sa l'udia, povedal by
som, chytia myslienky anticipacie, akcelerova a nuati tvorcu politiky zvysi
nezamestnanos , aby ohranicil inflaciu. Tato tivaha je oporou nazorov konzervativnych
ekondémov, ze ciel stabilizdcie cien je nutny, a nemoze by vyvazovany inym cielom
(Andres, Hernando, Bernanke, Mishkin). Je to vazne tvrdenie a preto ho v naSom
prispevku analyzujeme. V prispevku nebudeme uvadza empirické dokazy. Nas skor
zaujima iny pohlad, a to pomocou aparatu poznatkov kvantitativnych pristupov
prezentova Uvahu, model, v ktorom fakt ,,zbavovania sa peniazi* existuje, ale nie je
nutne nestabilny. Nase ivahy oprieme o matematické techniky, ktoré nam budu sluzi
ako nastroj logickych uvah, ktoré ndm dovolia identifikova zdroje nestability.
Zéamerom nasho rieSenia je ukaza Ze zbavovanie sa peiazi sice vyvolava inflaciu, ale
nemusi to by explozivna, Cize extrémne rychla inflacia. Kvalitativna teoreticka
predikcia, ¢i inflacia je a ¢i nie explozivna, sa stava vd’aka matematizacii jadrnejsia a
mame bohatsi tok informacii o inflacii. Stabilitu procesu inflacie budeme schopni
matematicky vyjadri .

Z literattiry a u¢ebnic makroekonomie je dobre zndmy nazor o nulovej inflécii, ktora
zarucCuje stabilny vyvoj hospodarstva. Tieto ndzory vychadzaju z toho, ze dlhodobo
neexistuje vol'ba medzi inflaciou a nezamestnanos ou a zZe inflacia vedie k nakladom,
a preto optimalnou mierou inflacie je nulova inflacia (Dornbusch, Fischer, s. 528).
Tento argument mal za nasledok, Ze centralna banka USA takyto ciel’ mala.' Proponenti
hovoria, Ze je to kredibilny (dosiahnutelny) inflacny ciel. Hovoria aj to, ze ak by sa
nulova inflacia udrzala dlhodobo, urovei cien o 50 rokov by bola také ako dnes, a to by
vyznamne ulahéilo uzatvara dlhodobé zmluvy.” Ciel’ nulovej inflacie aplikovali
v Kanade a na Novom Zélande, av§ak makroekonomické hodnotenie vysledkov nie je
v literatire dokladne spracované. I napriek tomu aj v sucasnosti sa stretdme s hyper-
inflaciou (Zimbabwe), ktora je obycajne sprevadzana hospodarskou krizou.

Guvernér Bank of England povedal: ,,Cielenie penaznych agregatov je tiez iba
medzicielom, fundamentadlnym cielom ekonomickej politiky je stlaca inflaciu a

1 Pozri W. Hopkins: Defending Zero Inflation: All for Naught. Federal Reserve Bank of Mineapolis
Quarterly Review, Spring 1991.

2 Prehlad nazorov uvadza J. Selody: The Goal of Price Stability. Bank of Canada Technical Report
No. 54, May, 1990.
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budova silné a rastiice hospodarstvo®.® Z literatiiry je znama aj kritika konitantnej

rychlosti peiazného obehu. Beardshow (s. 656) hovori: ,,profesor Hendry prirovnava
rychlos obehu penazi k opitému muzovi, ktory kra¢a domov. Zhruba ide spraévnym
smerom, ale neda sa predvida ¢ijeho nasledujici krok bude dozadu, vlavo, vpravo a ¢i
vpred. Je to nahodna chddza (random walk).*

Adjustacia cenovej urovne (jej stabilita), ako hovori jej tedria, je ekonomickym
dynamickym problémom, ktorého rieSenie vyzaduje prislusny aparat. Vzhl'adom na to,
ze inflacia (jej spravanie) je centralnym problémom aj sucasnych dni a vsetkych
ekonomik, ekonomickd veda musi este stale oCakava konfliktné ndzory a rieSenia
autorov. Aj nase rieSenie je prispevkom v tejto oblasti.

2. Matematicka formulacia stability inflacného procesu

Po objasneni podstaty niektorych fundamentalnych idei inflacie mozeme teraz
dokladne preskima centralny problém inflacie, a to jeho stabilitu. Je dobre zname, ze
inflaciu vyvolava viacero pri¢in — rast ponuky penazi, dopyt po vysokych mzdach,
velky dopyt po tovaroch atd’. Nasou ulohou teda je odvodenie modelu spravania sa
inflacie vyvolanej zmenou likvidného aktiva (penazi) na menej likvidné aktivum
(tovary), Cize posudi ulohu ponuky penazi, a hlavne jej systematické preskimanie
a ziskanie poznatkov o tom, kedy mebude inflacia explozivna (hyperinflacia).
Vychodiskom nasho modelu je makroekonomicka rovnica kvantitativnej tedrie penazi.
Budeme uvazova iba transakény motiv a nie aj Spekulativny motiv. Vychodiskom
modelu je tento zndmy ekonomicky vz ah:

M = kPx (1)

kde M je dopyt po peniazoch, & je konstanta, ktora determinuje spravanie sa tych ¢o
drzia peniaze, P je uroven cien a X je realny prijem alebo output (Y sa vyuZiva pre
nominalny prijem). Kvantitativna tedria vyuziva pojem transakcie, ale vieme ze ich nie
je mozné kvantifikova a preto sa robi ich nahrada outputom (prijmom). Ponuka penazi
ako veli¢ina, ktori determinuje centralna banka exogénne, bude v konStruovanom
modeli vlastne znamou kons§tantnou, parametrom, teda

M =M 2)
V bode rovnovéhy plati, ze
M =M 3)
Po dosadeni vyrazu (2) do vyrazu (3), a po uprave vz ahu dostaneme
M
P=—. 4
e “

3 Pozri Bank of England Quarterly Bulletin, December 1986.
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Na Tavej strane (4) vystupuje premenna Groveii cien.* Ona, jej spravanie, je
stredobodom nasho zaujmu. Preto preskimajme hlbSie tento bazicky vz ah tedrie
mnozstva pefiazi. VySetrime jeho spravanie. P a M st premenné a mdézeme teda
aplikova diferencialny pocet. On nam poméze spresni , o rozumieme mierou zmeny
inflacie. Vz ah (4) implikuje 2 verzie. Ak premennymi budu iba P a M, derivovanim
vyrazu (4) ziskame tento vz ah (prva verzia):

ap 1
Loer (5)
dM kX
respektive po Uprave (5)
dP = 1 M (6)
kX
a vzhl'adom na (1)
1dP_ 1k 1 o
PdM kKX M M
Z vyrazu (7) vyplyva tato kone¢na podoba vz ahu
dP P
= = (8)
aM M

Uvedené vysledky matematickych operacii hovoria, Ze ak je output konStantny,
zmena Urovne cien je priamo proporciondlna zmene mnozstva peiazi (5). Koeficient
proporcionality je zlomok (1/(kX)). Alebo inak: kone¢ny vyraz (8) hovori, Ze podiel
akejkol'vek zmeny Urovne cien k zmene ponuky penazi sa rovna podielu samotnej
cenovej urovne k celkovej ponuke penazi. Toto je dolezity ekonomicky poznatok.

Vyraz (4) mézeme chdpa aj inak (druha verzia). Pre odvodenie druhého vz ahu
budeme poklada aj makroekonomicku veli¢inu X za premennu. Prave tak ako
premenné M a P. Potom mozeme ziska takyto vyraz:

ap=2F v + 22 ax 9)
oM ox
=§dM— MZ dx (10)

Vyraz (10) mbézeme upravi dalej takto:’
P _1aM_ M dx
dt kX dt kx? dt’

(11)

4 Tedriu inflacie na baze tejto rovnice rozvijaju aj Dornbusch a Fisher (1994, s. 535). Vychadzaju z
toho, ze ju prevedu na logaritmicky tvar.
5 Pozri Husar, J. a K. Szomolanyi: Modelovanie ekonomickych procesov I. Ekoném Bratislava, 2006.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2009 @ 51



a konecéne

1dP_1dM_1dx 02

Pdt M dt X dt
Akovidie zmakroekonomicke;j relacie (12), uvazujeme s dynamikou rastu v ¢ase. Cize
druhym vaznym vysledkom je tvrdenie, Ze miera zmeny cien je proporcionalna k miere
rastu ponuky penazi minus miera rastu redlneho prijmu.

Nas zaujima pripad, ked’ ponuka a dopyt po peniazoch nie s v rovnovahe a na trhu
penazi je nerovnovaha. Zaujimame sa o nerovnovazny stav, teda adjustaciu systému
(hospodarstva) ked M" # M*. Neuvazujeme eite ,,odliv penazi“. Hypotézou v procese
adjustacie na rovnovazny stav je, Ze miera zmeny premennej, o ktorej rovnovahu sa
zaujimame, je proporcionalna prebytku dopytu.’ Je to znamy predpoklad ekonomickej
dynamiky. Infla¢na situdcia v tomto modeli je situdcia, v ktorej sa vyskytuje prebytok
ponuky penazi; toto je nutna a postacujica podmienka inflacie. Bazickym
predpokladom je, ako vieme, ze prebytok ponuky penazi znamena prebytok dopytu po
tovaroch: ak l'udia zistia, Ze drzia viac penazi, potom je logické, Ze ziadaju viac tovarov,
teda trovia viac. Toto je adjustacny proces bez ,,0odlivu* penazi; to sa iba utracaju
prebytocné peniaze, ktoré zvysuju urover cien (dopytom ahana inflacia ) a to dovtedy,
pokym redlna protihodnota pefiazi uz nie je prebytkova, t.j. uroveii cien opi splia
rovnicu (4). My pokladame prebytok dopytu po tovaroch za identicky s prebytkom
ponuky penazi. Dalej zaroven predpokladame, Ze rychlos zmeny cien je
proporcionalna prebytku dopytu, teda

dP(1) _
dt

= oM® — akXP(f) (14)

a(M*-—M?") (13)

kde P(t) oznacuje cenu v ase t a o. > 0. Predpokladdme, Ze redlny prijem X je konStanta.
Tato cena nemusi by rovnovazna. Predpokladajme, ze rovnovazna cena existuje,
ozna¢me ju P. Definujme si rozdiel tychto dvoch cien:

p=P()-P (15)
Rovnovéazna cena je vlastne definovana vyrazom (4). Derivujme p podla Casu:
dp _dP(t) dp

R 15a
dt dt dt ( )

Treba siuvedomi , Ze vyraz za znamienkom minus ma derivaciu podl'a ¢asu rovnu nule.
Ak do (15a) za dP(t)/dt dosadime vysledok (14), dostaneme:

?:aMs — akXP(£) 0, (16)
t

6 Pozri aj Husar, J.: Rovnovaha, stabilita a dynamika hospodarstva z pohl'adu ekonomickej teorie.
Ekonomicky casopis, 48, 200, ¢. 3.
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Pre podrobnejSie preskimanie vyrazu (16), jeho pravu stranu je potrebné vyjadri
pomocou p. Za tym Géelom vyuzijeme fakt, ze M* —kXP =0, ateda ajoM * —akXP =0.
Ak to dosadime do vz ahu (16), dostaneme:

@zaM‘ —0kXP(t)—oM * +okXP

dt
= —akX (P(t)-P)
=akXp (17)
¢o je diferencidlna rovnica. Jej riesSenie ziskame, ak ju upravime takto:
édi):—ak)(dt. (18)
p

Riesenim vyrazu (18) je tento makroekonomicky vz ah:
p=Ade ™ (19)

Ziskali sme dolezity zaver, priznak, ktory charakterizuje stabilitu. Lava strana je uz
znamy definovany rozdiel cien. Rovnica (19) je vz ah, ktory sme hl'adali a o ktory sa
zaujimame. Z neho vyplyva zaver, ze inflacny proces (hospodarstvo) je stabilny iba ak
psabudeblizi knule prizkonvergujicom do nekoneéna. To bude znamena , Ze uroven
cien sa blizi k rovnovaznej urovni. Aby sa tak stalo, exponent musi by negativny.
Vsetky veliiny v exponente (o, k a X) st iste pozitivne a teda pre potrebnu ekonomick
uvahu nevznika ziaden problém, lebo ich sucin je pozitivny. Veliina p konverguje
k nule. Ak uvedené veli¢iny nebudu také, vyplyva z nich dovod nestability inflacného
procesu. Priznak nestability je teda jednoznacny.

3. ,,0dliv” penazi a stabilita inflacného procesu

Model z casti 2 teraz obohatime. Preskiimanu stabilitu inflaéného procesu teraz
modzeme obohati o problém ,,zbavovania sa penazi“. Myslime tym to, Ze skisenos s
inflaciou vyvolava u 'udi o¢akavanie inflacie, a teda chcti drza menej penazi — ma
vacsi dopyt po tovaroch — ako by ich drzali inak. To sposobuje, Ze inflacia je vyssia
(rychlejsia), ako by bola inak. Analyzujme toto spravanie pomocou nasho modelu.
Oprime sa o vyraz (13). Je prirodzené, aby sme uvazovali, ze ocakdvand zmena cien
bude proporcionalnou vzhl'adom na aktualne (beznt) mieru zmeny (20). Pochopi tento
imaginativny vz ah nam ulah¢i jeho matematickd formulécia, teda:

dP(t)) . dPW)
( dt jO_B dt (20)

Ako (dP(t)/df)o sme oznacili ocakdvanii zmenu Urovne cien a ako B je oznaCena
konStanta, ktord dava do vz ahu ofakdvané zmeny s pozorovanymi (aktudlnymi)
zmenami urovne cien. V pripade, Ze § > 0, skisenos s inflaciou znamena4, Ze I'udia buda
oCakava vysSiu (d’al$iu) inflaciu. Ak je B = 1, l'udia ocakdvaja, Ze inflacia bude
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pokracova nasucasnej Urovniinflacie. Samozrejmeé, Ze ak je > 1, I'udia ocakavaju, ze
inflacia bude akcelerova . Kazda z alternativ ma dosledky na stabilitu inflaéného
procesu (hospodarstva). Treti variant je z hl'adiska stability hospodarstva najne-
priaznivejsi. Je postacujucou podmienkou na vznik nestability?

Ako uz vieme, sucasna literatiira bohato a hlboko diskutuje otazky inflacie a sta-
bility hospodarstva. Explandciu v tomto novom zornom uhle za¢neme tym, ze si
definujeme novli rovnicu dopytu peiiazi, ktord bude zohl'adiova dosledky ocakavani
o budicom pohybe cien na dopyt po peniazoch. Teda skusenos T'udisinflaciouich nuti
drza menej penazi — alebo inak, nuti ich kupova tovary. Je to vedecky naro¢ny
problém. Povedzme, Ze rovnica bude ma tento tvar:

M =kP(r)X—w[‘”;§t)J . (21)

Vz ah (21) nie je Gplne nezndmy. Zaviedli sme vSak novy koeficient y, o ktorom
predpokladdme, Ze je pozitivny. Prvy scitanec na pravej strane je uz analyzovany
,staticky* dopyt po peniazoch. Vieme, Ze je to celkovy dopyt, ak sa ocakdavand zmena
cenovej urovne rovna nule. Ale to znamena, Ze v tomto pripade je dopyt po peniazoch
jednoducho podiel (k) penaznej hodnoty nominalneho prijmu. Avsak, ak sa o¢akava, ze
ceny vzrastd, l'udia budia drza menej penazi ako by drzali, ak by sa ocakévalo, ze ceny
budu stabilné. Koeficient @ urcuje hodnotu, o ktori dana ocakavana inflacia redukuje
dopyt po peniazoch. Z vyrazu (21) vyplyvaji celkom konkrétne dosledky.
Predovsetkym, dosad'me (20) do (21):

M* = kP()X —yP (22)

dP(1)
d
V realite na baze pozorovani je azké rozlisi y (koeficient dopytu) od B,
koeficienta expektacie. Ale mame novu hypotézu o spravani sa inflacie. Rozhodnime sa
ich zIu¢i a vysledok oznacme ako koeficient reakcie, teda:

p=Bwv (23)

Ziskali sme novy tok informéacii. Ako mozno p interpretova ? Tento koeficient
kvantifikuje, o kolko je dopyt po peniazoch mensi, ako by bol inak pri akejkolvek danej
absolutnej urovni cien v dosledku pozorovanej miery zmeny cenovej urovne.

V naSej analyze budeme predpoklada , Ze miera zmeny cien je proporcionalna
prebytku ponuky pefazi, teda M* — M. Dosad’me teda vyraz (23) do (22), aby sme
nahradili sa¢in By koeficientom p. Potom dosadme (22) do rovnice dynamickej
adjustacie (13) ¢im dostaneme:

dP() _

s __dP(t)
=M a(kP(t)X P j (24)

Vyraz je dobrym voditkom ekonomického logického uvazovania. Aj nad’alej budeme
akceptova definiciu p (teda vz ah (15)). Vyuzime aj vz ah, Ze oM " —akXP =0.
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Teda

%zaM" —okP(t)X +ap%—o¢M§ +okPX
t t

= —akX[P(t)—ﬁ]mp%’;’ (25)

Pretoze d p/dt = (dP(1)/dt)-0, iba d p/dt sme substituovali za dP(t)/dt vo vyraze ,,0dlivu
peiiazi“ v M°. Posledny vyraz (25) este mozeme upravi dalej. Clen s d p/dt mdzeme
prenies na lavu stranu:

&b
& (I-ap)=—0kXp
dt

a nakoniec
L ap=- X
p l-oap
Naro¢ny vyraz (26) je z hladiska naSich tivah makroekonomickou principidlnou

diferencialnou rovnicou, ktora jednoznacne opisuje makroekonomické spravanie
inflacie. Jej riesenie je:

dt. (26)

—okXt

P(t)=Ade"™™. (27)

Nasa analyza inflacie vyzaduje dokladne pochopi toto rieSenie. Zaujima nas
predovsetkym hodnota 4. Taby malaby konformnd s rovnovaznou podmienkou p=0;
my sa zaujimame o to ¢i sa inflacia (hospodarstvo) vyvija stabilne, teda zaujimame sa
o konvergenciu aktudlnej P(t) k rovnovéhe P. A t4, ako vidime, zavisi od exponenta
vyrazu (27). Pretoze o, k a X st kladné, exponent bude zaporny ale iba ak:

l-ap>0
respektive
ap<1
¢ize ak
oy <1 (28)

Ziskali sme vel'mi konkrétnu odpoved’ na otazku, kedy je inflacia stabilnd. Cize,
vd’aka naSmu modelu mame jednoznacne;jsi vhl'ad do skimaného problému. V (28) sme
zistili, ze infla¢ny proces bude stabilny ak sucin o (koeficient reakcie trhu tovarov), 8
(koeficient expektacie) a ¢ (koeficient odtoku peniazi) je mensi ako 1 (jedna). Tento
poznatok hovori, ze ,,odtok* nie je postacujici na to, aby bola inflacia explozivna.
Dokonca aj ak koeficient o¢akavania (expektacie ) f prevysi hodnotu 1 vyraz (27) méze
ma tlmivy priebeh a to v dosledku toho, Ze je nizky koeficient trhu, alebo v dosledku
toho, Ze je nizky koeficient ,,odtoku‘. Podobne, velky koeficient ,,odtoku* moze by
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vyvazeny nizkymi hodnotami ostatnych dvoch koeficientov. Ani ,,odtok* nepostacuje
na to, aby bol systém spraval explozivne. Odvodili sme matematicky spdsob
formulécie, ktory nam priniesol novy pohl'ad do makrosveta ekonomického systému.
Toto je podstata nasej makroekonomickej analyzy. Domnievame sa, Ze nas
»protipriklad® je logicky postacujuci na vyvratenie v§eobecného presvedcenia. Nasa
analyza ukdzala, Ze argument o pokracujucej inflacii, aj ked’ je na zaciatku nizka,
v buducnosti bude akcelerova askonci hyperinflaciou, nie je vSeobecne platny. Z tohto
pohl'adu mézeme nds model nazva systematickym zvazovanim spravania sa inflacie
a to vzhl'adom na premennu ponuka peiiazi a premennu cas.

Zaver

Analyzovali sme dblezity ekonomicky problém — inflaciu, resp. stabilitu inflacného
procesu. Vychodiskom néasho pristupu je makroekonomickd rovnica kvantitativnej
tedrie penazi. Inflacia redukuje kupnu silu penazi, ¢o spdsobuje jav znamy ako
anticipacia inflacie. V praci sme skonstruovali model, ktory umoziuje preskiima
inflany proces prave aj z hl'adiska anticipacie inflacie. Inflacia je akymsi stimulom
zbavovania sa penazi, ¢o vyvolava inflacny tlak. Preskiimanie priebehu inflacného
procesu z tohto hladiska opierame o kvantitativny aparat, ktory ndm umoznil ziska
vel'mi konkrétne vedecké poznatky o faktoroch, ktoré sposobuju nestabilitu, resp. ak sa
spifaju ur¢ité predpoklady, proces je stabilny (vz ahy (19) a (27)). Vel'mi konkrétne
zévery ndm umoziuje vz ah (28), v ktorom sa vyskytuje a (koeficient reakcie trhu
tovarov), B (koeficient expektacie) a v (koeficient odtoku penazi) a z poznatkov
matematiky vieme, Ze ich sucin musi by mensi ako 1 (jedna), ak ma by proces
stabilny. Tento poznatok hovori, ze ,,0odtok* nie je postacujiici na to, aby bola inflacia
explozivna. Preto nd§ model méZzeme nazva systematickym zvazovanim spravania sa
inflacie a to vzhl'adom na premennt ponuka peiiazi a premennu cas.
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DYNAMIC MODEL OF INFLATION STABILITY BASED ON
QUANTITY THEORY OF MONEY

Jaroslav Husar, Karol Szomolanyi, The University of Economics in Bratislava (UEB),
Dolnozemska 1/b, 852 35 Bratislava, Slovakia (husar@euba.sk; szomolan@euba.sk)

Abstract

In this paper the stability of an inflationary process is examined. Adynamic model of the inflation has
been developed based on the quantity theory of money. Some theorists say that any rate of inflation
otherthan zero is inherently instable. They say that as people become aware of the fact of continues
inflation, however slow, they will anticipate inflation and this anticipation generates inflation. We
showed that there exists a model, which helps us to understand that inflation is not necessarily
explosive. We follow the ideas of Ph. Cagan.
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