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DYNAMICKÝ MODEL STABILITY INFLAÈNÉHO PROCESU NA
BÁZE KVANTITATÍVNEJ TEÓRIE PEÒAZÍ

Jaroslav Husár, Karol Szomolányi, Ekonomická univerzita Bratislava 

Úvod

V súèas nos ti vi a cerí mak ro e konó mo via a tvor co via hos po dár skej po li ti ky ve ria, že in -
flá cia môže by• ovplyv òo va ná mo ne tár nou au to ri tou vlá dy. Svo je tvr de nia opie rajú
o kvan ti ta tív nu teóriu peòa zí. O in flá cii sa ve dec ky dis ku tu je celé desa•ro èia a to v rôz -
nych spo ji tos ti ach. Ve¾a prác sa ve no va lo pro blé mu vz•ahu mie ry in flá cie a mie ry ne za -
mest na nos ti. Vz•ah množstva peòa zí a in flá cie v dlho do bom ho ri zon te sa chá pe tak, že
mie ra in flá cie sa rov ná mie re ras tu peòa zí. Ca gan dôklad ne presk ú mal vz•ah do py tu po
re ál nych pe ni a zoch v ob do bí hy peri n flá cie. Uká zal, že aj do mác nos ti aj pod ni ky mies to
fi nanè ných ak tív držia re ál ne ak tí va (domy, za ri a de nia). Za vie dol aj po jem „flight out of 
mo ney“. Nadvä zu je me na jeho teóriu a uka zu je me, kedy je in flaè ný pro ces sta bil ným.
V súèas nos ti sú zvláš• vý znam né prá ce T. J. Sar gen ta (1999, 2005). V príspe vku sa za -
me ria va me na sys te ma tic ké preskúmanie vz•ahu dopytu po peniazoch a inflácii, ale
z poh¾adu dynamizácie tohto problému. Musíme však uvies• niektoré fundamentálne
myšlienky.

1. Inflaèný proces a jeho stabilita

Teória agregovanej ponuky a agregovaného dopytu nám umožòuje pochopi• inflaèný
proces, ale každá inflácia je skôr jedineèná, má svoje charakteristiky a nie je generovaná 
a udržovaná rovnakými faktormi. Po kríze s ropou v roku 1976 prišiel s vysvetlením jej
príèin a dôsledkov Kaldor, ktorý už dávno predtým skúmal hospodárske cykly. Jeho
práce (model) sa stali bázou významných modifikácií zvláš• v oblasti skúmania
stability inflaèného procesu, ktorý je trvalo skúmaný aj dnes (Kodera, Sladký,
Vošvrda).

Kvantitatívna teória peòazí predikuje, že rast množstva peòazí je primárnym
determinantom miery inflácie. Rovnako známou je aj Phillipsova krivka, ktorá
objasòuje hranice substitúcie medzi nezamestnanos•ou a infláciou (rastom miezd).
Táto teória sa opiera vlastne o ohranièený výber, ktorý je pred tvorcom hospodárskej
politiky, a definuje ho spomenutá krivka. Je známe, že z tejto teórie vyplýva, že tvorca
hospodárskej politiky si môže na krivke vybra• nieko¾ko dvojíc mier inflácie
a nezamestnanosti. Niektorí autori poukazujú na to, že reálne to nie je možné, lebo
každá iná ako nulová inflácia je inherentne nestabilná. Ako argument sa používa
tvrdenie, že ak si ¾udia uvedomia fakt kontinuálnej inflácie, akoko¾vek nízkej, zaènú ju



anticipova• (Lucas) a že teda aktivity zoh¾adòujúce anticipovanú infláciu generujú
infláciu – to je vlastne prípad destabilizaèných oèakávaní. Teda ¾udia sa zaènú
zbavova• peòazí, èo vyvolá infláciu. Ak si èlovek anticipuje pokles hodnoty peòazí
(teória racionálnych oèakávaní), oèakávame, že zredukuje èas• toho svojho bohatstva,
ktoré drží v podobe peòazí. Ak to urobí a kúpi si tovary, vyvoláva inflaèný tlak; teda je
nielen inflácia, ako to oèakával, ale je väèšia ako by bola bývala, keby ju nebol
oèakával. Aj takto môžeme uvažova•, ak sa oprieme o Lucasa. Treba oèakáva•
pokraèujúcu infláciu, èo má za následok odliv (zbavovanie sa) peòazí a teda rýchlejšiu
infláciu, ktorá môže dosiahnu• aj úroveò hyperinflácie. Toto je v podstate intuitívny
argument, že inflácia sa nemôže ustáli• (utíši•) na úrovni napr. 4 % inflácie a 4 %
nezamestnanosti. Inak povedané, miera inflácie sa bude, len èo sa ¾udia, povedal by
som, chytia myšlienky anticipácie, akcelerova• a núti• tvorcu politiky zvýši•
nezamestnanos•, aby ohranièil infláciu. Táto úvaha je oporou názorov konzervatívnych 
ekonómov, že cie¾ stabilizácie cien je nutný, a nemôže by• vyvažovaný iným cie¾om
(Andres, Hernando, Bernanke, Mishkin). Je to vážne tvrdenie a preto ho v našom
príspevku analyzujeme. V príspevku nebudeme uvádza• empirické dôkazy. Nás skôr
zaujíma iný poh¾ad, a to pomocou aparátu poznatkov kvantitatívnych prístupov
prezentova• úvahu, model, v ktorom fakt „zbavovania sa peòazí“ existuje, ale nie je
nutne nestabilný. Naše úvahy oprieme o matematické techniky, ktoré nám budú slúži•
ako nástroj logických úvah, ktoré nám dovolia identifikova• zdroje nestability.
Zámerom nášho riešenia je ukáza• že zbavovanie sa peòazí síce vyvoláva infláciu, ale
nemusí to by• explozívna, èiže extrémne rýchla inflácia. Kvalitatívna teoretická
predikcia, èi inflácia je a èi nie explozívna, sa stáva vïaka matematizácii jadrnejšia a
máme bohatší tok informácii o inflácii. Stabilitu procesu inflácie budeme schopní
matematicky vyjadri•.

Z literatúry a uèebníc makroekonómie je dobre známy názor o nulovej inflácii, ktorá
zaruèuje stabilný vývoj hospodárstva. Tieto názory vychádzajú z toho, že dlhodobo
neexistuje vo¾ba medzi infláciou a nezamestnanos•ou a že inflácia vedie k nákladom,
a preto optimálnou mierou inflácie je nulová inflácia (Dornbusch, Fischer, s. 528).
Tento argument mal za následok, že centrálna banka USA takýto cie¾ mala.1 Proponenti
hovoria, že je to kredibilný (dosiahnute¾ný) inflaèný cie¾. Hovoria aj to, že ak by sa
nulová inflácia udržala dlhodobo, úroveò cien o 50 rokov by bola taká ako dnes, a to by
významne u¾ahèilo uzatvára• dlhodobé zmluvy.2 Cie¾ nulovej inflácie aplikovali
v Kanade a na Novom Zélande, avšak makroekonomické hodnotenie výsledkov nie je
v literatúre dôkladne spracované. I napriek tomu aj v súèasnosti sa stretáme s hyper-
infláciou (Zimbabwe), ktorá je obyèajne sprevádzaná hospodárskou krízou.

Guvernér Bank of England povedal: „Cielenie peòažných agregátov je tiež iba
medzicie¾om, fundamentálnym cie¾om ekonomickej politiky je stláèa• infláciu a
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1 Pozri W. Hopkins: Defending Zero Inflation: All for Naught. Federal Reserve Bank of Mineapolis
Quarterly Review, Spring 1991.

2 Preh¾ad názorov uvádza J. Selody: The Goal of Price Stability. Bank of Canada Technical Report
No. 54, May, 1990.
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budova• silné a rastúce hospodárstvo“.3 Z literatúry je známa aj kritika konštantnej
rýchlosti peòažného obehu. Beardshow (s. 656) hovorí: „profesor Hendry prirovnáva
rýchlos• obehu peòazí k opitému mužovi, ktorý kráèa domov. Zhruba ide správnym
smerom, ale nedá sa predvída• èi jeho nasledujúci krok bude dozadu, v¾avo, vpravo a èi
vpred. Je to náhodná chôdza (random walk).“

Adjustácia cenovej úrovne (jej stabilita), ako hovorí jej teória, je ekonomickým
dynamickým problémom, ktorého riešenie vyžaduje príslušný aparát. Vzh¾adom na to,
že inflácia (jej správanie) je centrálnym problémom aj súèasných dní a všetkých
ekonomík, ekonomická veda musí ešte stále oèakáva• konfliktné názory a riešenia
autorov. Aj naše riešenie je príspevkom v tejto oblasti.

2. Matematická formulácia stability inflaèného procesu 

Po objasnení podstaty niektorých fundamentálnych ideí inflácie môžeme teraz
dôkladne preskúma• centrálny problém inflácie, a to jeho stabilitu. Je dobre známe, že
infláciu vyvoláva viacero príèin – rast ponuky peòazí, dopyt po vysokých mzdách,
ve¾ký dopyt po tovaroch atï. Našou úlohou teda je odvodenie modelu správania sa
inflácie vyvolanej zmenou likvidného aktíva (peòazí) na menej likvidné aktívum
(tovary), èiže posúdi• úlohu ponuky peòazí, a hlavne jej systematické preskúmanie
a získanie poznatkov o tom, kedy nebude inflácia explozívna (hyperinflácia).
Východiskom nášho modelu je makroekonomická rovnica kvantitatívnej teórie peòazí.
Budeme uvažova• iba transakèný motív a nie aj špekulatívny motív. Východiskom
modelu je tento známy ekonomický vz•ah:

Md = kPX (1)

kde Md je dopyt po peniazoch, k je konštanta, ktorú determinuje správanie sa tých èo
držia peniaze, P je úroveò cien a X je reálny príjem alebo output (Y sa využíva pre
nominálny príjem). Kvantitatívna teória využíva pojem transakcie, ale vieme že ich nie
je možné kvantifikova• a preto sa robí ich náhrada outputom (príjmom). Ponuka peòazí
ako velièina, ktorú determinuje centrálna banka exogénne, bude v konštruovanom
modeli vlastne známou konštantnou, parametrom, teda

Ms = M (2)

V bode rovnováhy platí, že

Ms = Md (3)

Po dosadení výrazu (2) do výrazu (3), a po úprave vz•ahu dostaneme

 P
M

kX
= . (4)

3  Pozri Bank of England Quarterly Bulletin, December 1986.



Na ¾avej strane (4) vystupuje premenná úroveò cien.4 Ona, jej správanie, je
stredobodom nášho záujmu. Preto preskúmajme hlbšie tento bázický vz•ah teórie
množstva peòazí. Vyšetrime jeho správanie. P a M sú premenné a môžeme teda
aplikova• diferenciálny poèet. On nám pomôže spresni•, èo rozumieme mierou zmeny
inflácie. Vz•ah (4) implikuje 2 verzie. Ak premennými budú iba P a M, derivovaním
výrazu (4) získame tento vz•ah (prvá verzia):

dP

dM kX
=

1
(5)

respektíve po úprave (5)

dP
kX

dM=
1

(6)

a vzh¾adom na (1)

1 1 1

P

dP

dM kX

kX

M M
= = (7)

Z výrazu (7) vyplýva táto koneèná podoba vz•ahu

dP

dM

P

M
= . (8)

Uvedené výsledky matematických operácií hovoria, že ak je output konštantný,
zmena úrovne cien je priamo proporcionálna zmene množstva peòazí (5). Koeficient
proporcionality je zlomok (1/(kX)). Alebo inak: koneèný výraz (8) hovorí, že podiel
akejko¾vek zmeny úrovne cien k zmene ponuky peòazí sa rovná podielu samotnej
cenovej úrovne k celkovej ponuke peòazí. Toto je dôležitý ekonomický poznatok.

Výraz (4) môžeme chápa• aj inak (druhá verzia). Pre odvodenie druhého vz•ahu
budeme poklada• aj makroekonomickú velièinu X za premennú. Práve tak ako
premenné M a P. Potom môžeme získa• takýto výraz:

dP
P

M
dM

P

X
dX= +

¶

¶

¶

¶
(9)

= -
1

2kX
dM

M

kX
dX  (10)

Výraz (10) môžeme upravi• ïalej takto:5

dP

dt kX

dM

dt

M

kX

dX

dt
= -

1
2

. (11)
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4 Teóriu inflácie na báze tejto rovnice rozvíjajú aj Dornbusch a Fisher (1994, s. 535). Vychádzajú z
toho, že ju prevedú na logaritmický tvar.

5 Pozri Husár, J. a K. Szomolányi: Modelovanie ekonomických procesov I. Ekonóm Bratislava, 2006.
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a koneène

1 1 1

P

dP

dt M

dM

dt X

dX

dt
= - . (12)

Ako vidie• z makroekonomickej relácie (12), uvažujeme s dynamikou rastu v èase. Èiže 
druhým vážnym výsledkom je tvrdenie, že miera zmeny cien je proporcionálna k miere
rastu ponuky peòazí mínus miera rastu reálneho príjmu. 

Nás zaujíma prípad, keï ponuka a dopyt po peniazoch nie sú v rovnováhe a na trhu
peòazí je nerovnováha. Zaujímame sa o nerovnovážny stav, teda adjustáciu systému

(hospodárstva) keï Md ¹ Ms. Neuvažujeme ešte „odliv peòazí“. Hypotézou v procese
adjustácie na rovnovážny stav je, že miera zmeny premennej, o ktorej rovnováhu sa
zaujímame, je proporcionálna prebytku dopytu.6 Je to známy predpoklad ekonomickej
dynamiky. Inflaèná situácia v tomto modeli je situácia, v ktorej sa vyskytuje prebytok
ponuky peòazí; toto je nutná a postaèujúca podmienka inflácie. Bázickým
predpokladom je, ako vieme, že prebytok ponuky peòazí znamená prebytok dopytu po
tovaroch: ak ¾udia zistia, že držia viac peòazí, potom je logické, že žiadajú viac tovarov,
teda trovia viac. Toto je adjustaèný proces bez „odlivu“ peòazí; to sa iba utrácajú
prebytoèné peniaze, ktoré zvyšujú úroveò cien (dopytom •ahaná inflácia ) a to dovtedy,
pokým reálna protihodnota peòazí už nie je prebytková, t.j. úroveò cien opä• spåòa
rovnicu (4). My pokladáme prebytok dopytu po tovaroch za identický s prebytkom
ponuky peòazí. Ïalej zároveò predpokladáme, že rýchlos• zmeny cien je
proporcionálna prebytku dopytu, teda

dP t

dt
M Ms d( )

( )= -a (13)

 = aMs – akXP(t) (14)

kde P(t) oznaèuje cenu v èase t a a > 0. Predpokladáme, že reálny príjem X  je konštanta.
Táto cena nemusí by• rovnovážna. Predpokladajme, že rovnovážna cena existuje,
oznaème ju P . Definujme si rozdiel týchto dvoch cien:

$ ( )p P t P= - (15)

Rovnovážna cena je vlastne definovaná výrazom (4). Derivujme $p pod¾a èasu:

dp

dt

dP t

dt

dP

dt

$ ( )
.= - (15a)

Treba si uvedomi•, že výraz za znamienkom mínus má deriváciu pod¾a èasu rovnú nule.
Ak do (15a) za dP(t)/dt dosadíme výsledok (14), dostaneme:

dp

dt
M kXP ts$

( ) .= - -a a 0 (16)

6 Pozri aj Husár, J.: Rovnováha, stabilita a dynamika hospodárstva z poh¾adu ekonomickej teórie.
Ekonomický èasopis, 48, 200, è. 3.



Pre podrobnejšie preskúmanie výrazu (16), jeho pravú stranu je potrebné vyjadri•
pomocou $p. Za tým úèelom využijeme fakt, že M kXPs - =0, a teda aj a aM kXPs - =0.

Ak to dosadíme do vz•ahu (16), dostaneme:

dp

dt
M s$

= -a a a akXP t M kXPs( ) - +

                                          = - -akX P t P( ( ) )

                                          = akXp$ (17)

èo je diferenciálna rovnica. Jej riešenie získame, ak ju upravíme takto:

1

$
$ .

p
dp kXdt= - a (18)

Riešením výrazu (18) je tento makroekonomický vz•ah:

$p Ae kXt= -a (19)

Získali sme dôležitý záver, príznak, ktorý charakterizuje stabilitu. ¼avá strana je už
známy definovaný rozdiel cien. Rovnica (19) je vz•ah, ktorý sme h¾adali a o ktorý sa
zaujímame. Z neho vyplýva záver, že inflaèný proces (hospodárstvo) je stabilný iba ak 
$p sa bude blíži• k nule pri t konvergujúcom do nekoneèna. To bude znamena•, že úroveò 
cien sa blíži k rovnovážnej úrovni. Aby sa tak stalo, exponent musí by• negatívny.

Všetky velièiny v exponente (a, k a X) sú iste pozitívne a teda pre potrebnú ekonomickú
úvahu nevzniká žiaden problém, lebo ich súèin je pozitívny. Velièina $p konverguje
k nule. Ak uvedené velièiny nebudú také, vyplýva z nich dôvod nestability inflaèného
procesu. Príznak nestability je teda jednoznaèný.

3. „Odliv“ peòazí a stabilita inflaèného procesu

Model z èasti 2 teraz obohatíme. Preskúmanú stabilitu inflaèného procesu teraz
môžeme obohati• o problém „zbavovania sa peòazí“. Myslíme tým to, že skúsenos• s
infláciou vyvoláva u ¾udí oèakávanie inflácie, a teda chcú drža• menej peòazí – ma•
väèší dopyt po tovaroch – ako by ich držali inak. To spôsobuje, že inflácia je vyššia
(rýchlejšia), ako by bola inak. Analyzujme toto správanie pomocou nášho modelu.
Oprime sa o výraz (13). Je prirodzené, aby sme uvažovali, že oèakávaná zmena cien
bude proporcionálnou vzh¾adom na aktuálne (bežnú) mieru zmeny (20). Pochopi• tento 
imaginatívny vz•ah nám u¾ahèí jeho matematická formulácia, teda:

dP t

dt

dP(t)

dt

( )æ

è
ç

ö

ø
÷ =

0

b  (20)

Ako (dP(t)/dt)O sme oznaèili oèakávanú zmenu úrovne cien a ako b je oznaèená
konštanta, ktorá dáva do vz•ahu oèakávané zmeny s pozorovanými (aktuálnymi)

zmenami úrovne cien. V prípade, že b > 0, skúsenos• s infláciou znamená, že ¾udia budú 

oèakáva• vyššiu (ïalšiu) infláciu. Ak je b = 1, ¾udia oèakávajú, že inflácia bude
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pokraèova• na súèasnej úrovni inflácie. Samozrejmé, že ak je b > 1, ¾udia oèakávajú, že
inflácia bude akcelerova•. Každá z alternatív má dôsledky na stabilitu inflaèného
procesu (hospodárstva). Tretí variant je z h¾adiska stability hospodárstva najne-
priaznivejší. Je postaèujúcou podmienkou na vznik nestability?

Ako už vieme, súèasná literatúra bohato a hlboko diskutuje otázky inflácie a sta-
bility hospodárstva. Explanáciu v tomto novom zornom uhle zaèneme tým, že si
definujeme novú rovnicu dopytu peòazí, ktorá bude zoh¾adòova• dôsledky oèakávaní
o budúcom pohybe cien na dopyt po peniazoch. Teda skúsenos• ¾udí s infláciou ich núti
drža• menej peòazí – alebo inak, núti ich kupova• tovary. Je to vedecky nároèný
problém. Povedzme, že rovnica bude ma• tento tvar:

M kP t X
dP t

dt

d = -
æ

è
ç

ö

ø
÷( )

( )
.y

0

(21)

Vz•ah (21) nie je úplne neznámy. Zaviedli sme však nový koeficient y, o ktorom
predpokladáme, že je pozitívny. Prvý sèítanec na pravej strane je už analyzovaný
„statický“ dopyt po peniazoch. Vieme, že je to celkový dopyt, ak sa oèakávaná zmena
cenovej úrovne rovná nule. Ale to znamená, že v tomto prípade je dopyt po peniazoch
jednoducho podiel (k) peòažnej hodnoty nominálneho príjmu. Avšak, ak sa oèakáva, že
ceny vzrastú, ¾udia budú drža• menej peòazí ako by držali, ak by sa oèakávalo, že ceny

budú stabilné. Koeficient y  urèuje hodnotu, o ktorú daná oèakávaná inflácia redukuje
dopyt po peniazoch. Z výrazu (21) vyplývajú celkom konkrétne dôsledky.
Predovšetkým, dosaïme (20) do (21):

M kP t X
dP(t)

dt

d = -( ) yb (22)

V realite na báze pozorovaní je •ažké rozlíši• y  (koeficient dopytu) od b,
koeficienta expektácie. Ale máme novú hypotézu o správaní sa inflácie. Rozhodnime sa
ich zlúèi• a výsledok oznaème ako koeficient reakcie, teda:

r by= (23)

Získali sme nový tok informácií. Ako možno r  interpretova•? Tento koeficient
kvantifikuje, o ko¾ko je dopyt po peniazoch menší, ako by bol inak pri akejko¾vek danej
absolútnej úrovni cien v dôsledku pozorovanej miery zmeny cenovej úrovne. 

V našej analýze budeme predpoklada•, že miera zmeny cien je proporcionálna
prebytku ponuky peòazí, teda Ms – Md. Dosaïme teda výraz (23) do (22), aby sme

nahradili súèin by  koeficientom r. Potom dosaïme (22) do rovnice dynamickej
adjustácie (13) èím dostaneme:

dP t

dt
M kP t X

dP t

dt

s( )
( )

( )
= - -

æ

è
ç

ö

ø
÷a a r (24)

Výraz je dobrým vodítkom ekonomického logického uvažovania. Aj naïalej budeme
akceptova• definíciu $p (teda vz•ah (15)). Využime aj vz•ah, že  a aM kXPs - =0. 



Teda

dp

dt
M kP t X

dp

dt
M kPXs s$

( )
$

= - + - +a a ar a a

                                   = - - +a arkX P t P
dp

dt
[ ( ) ]

$
(25)

Pretože d $p/dt = (dP(t)/dt)-0, iba d $p/dt sme substituovali za dP(t)/dt vo výraze „odlivu
peòazí“ v Md. Posledný výraz (25) ešte môžeme upravi• ïalej. Èlen s d $p/dt môžeme
prenies• na ¾avú stranu:

dp

dt
kXp

$
( ) $1- = -ar a

a nakoniec

1

1$
$ .

p
dp

akX
dt= -

-ar
 (26)

Nároèný výraz (26) je z h¾adiska našich úvah makroekonomickou principiálnou
diferenciálnou rovnicou, ktorá jednoznaène opisuje makroekonomické správanie
inflácie. Jej riešenie je:

P t Ae

kXt

( ) =

-

-

a

ar1 . (27)

Naša analýza inflácie vyžaduje dôkladne pochopi• toto riešenie. Zaujíma nás
predovšetkým hodnota A. Tá by mala by• konformná s rovnovážnou podmienkou $p = 0;
my sa zaujímame o to èi sa inflácia (hospodárstvo) vyvíja stabilne, teda zaujímame sa
o konvergenciu aktuálnej P(t) k rovnováhe P . A tá, ako vidíme, závisí od exponenta

výrazu (27). Pretože a, k a X sú kladné, exponent bude záporný ale iba ak:

1 – ar > 0

respektíve  

ar < 1
èiže ak 

 aby < 1 (28)

Získali sme ve¾mi konkrétnu odpoveï na otázku, kedy je inflácia stabilná. Èiže,
vïaka nášmu modelu máme jednoznaènejší vh¾ad do skúmaného problému. V (28) sme 

zistili, že inflaèný proces bude stabilný ak súèin a (koeficient reakcie trhu tovarov), b

(koeficient expektácie) a y  (koeficient odtoku peòazí) je menší ako 1 (jedna). Tento
poznatok hovorí, že „odtok“ nie je postaèujúci na to, aby bola inflácia explozívna.

Dokonca aj ak koeficient oèakávania (expektácie ) b prevýši hodnotu 1 výraz (27) môže
ma• tlmivý priebeh a to v dôsledku toho, že je nízky koeficient trhu, alebo v dôsledku
toho, že je nízky koeficient „odtoku“. Podobne, ve¾ký koeficient „odtoku“ môže by•
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vyvážený nízkymi hodnotami ostatných dvoch koeficientov. Ani „odtok“ nepostaèuje
na to, aby bol systém správal explozívne. Odvodili sme matematický spôsob
formulácie, ktorý nám priniesol nový poh¾ad do makrosveta ekonomického systému.
Toto je podstata našej makroekonomickej analýzy. Domnievame sa, že náš
„protipríklad“ je logicky postaèujúci na vyvrátenie všeobecného presvedèenia. Naša
analýza ukázala, že argument o pokraèujúcej inflácii, aj keï je na zaèiatku nízka,
v budúcnosti bude akcelerova• a skonèí hyperinfláciou, nie je všeobecne platný. Z tohto 
poh¾adu môžeme náš model nazva• systematickým zvažovaním správania sa inflácie
a to vzh¾adom na premennú ponuka peòazí a premennú èas.

Záver

Analyzovali sme dôležitý ekonomický problém – infláciu, resp. stabilitu inflaèného
procesu. Východiskom nášho prístupu je makroekonomická rovnica kvantitatívnej
teórie peòazí. Inflácia redukuje kúpnu silu peòazí, èo spôsobuje jav známy ako
anticipácia inflácie. V práci sme skonštruovali model, ktorý umožòuje preskúma•
inflaèný proces práve aj z h¾adiska anticipácie inflácie. Inflácia je akýmsi stimulom
zbavovania sa peòazí, èo vyvoláva inflaèný tlak. Preskúmanie priebehu inflaèného
procesu z tohto h¾adiska opierame o kvantitatívny aparát, ktorý nám umožnil získa•
ve¾mi konkrétne vedecké poznatky o faktoroch, ktoré spôsobujú nestabilitu, resp. ak sa
spåòajú urèité predpoklady, proces je stabilný (vz•ahy (19) a (27)). Ve¾mi konkrétne

závery nám umožòuje vz•ah (28), v ktorom sa vyskytuje a (koeficient reakcie trhu

tovarov), b (koeficient expektácie) a y  (koeficient odtoku peòazí) a z poznatkov
matematiky vieme, že ich súèin musí by• menší ako 1 (jedna), ak má by• proces
stabilný. Tento poznatok hovorí, že „odtok“ nie je postaèujúci na to, aby bola inflácia
explozívna. Preto náš model môžeme nazva• systematickým zvažovaním správania sa
inflácie a to vzh¾adom na premennú ponuka peòazí a premennú èas.
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DYNAMIC MODEL OF INFLATION STABILITY BASED ON
QUANTITY THEORY OF MONEY
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Abstract

In this paper the stability of an inflationary process is examined. A dynamic model of the inflation has

been developed based on the quantity theory of money. Some theorists say that any rate of inflation

other than 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.

Keywords

inflation, dynamic model, inflation process stability, expected inflation

JEL Classification

E31, E51, C62,C56

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 1, 2009     l   57


