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Abstract: As early as at the dawn of history of economics, in Plato’s and
Aristotle’s times, there were laid the foundations of theories of the nature of money.
Various aspects of looking at the functions of money resulted in two basic theoretical
positions: the material (commodity) theory of money that built the function of money
as a store of value and the nonmaterial theory of money, based on the function of
money as means of exchange and unit of account. A separate area of monetary
theory later developed theories about the value of money, quantity theory of money,
the cost of production theory of money or a theory of subjective value of money.
Over time, the development of the economy and international trade economists have
begun to address issues of currency circulation, the amount and cost of money and
the price level. Because of the gradual replacement of full money for fiat money, the
economists began to explore the problematic of inflation and its impact on economic,
political and social life in the short run and in the long run.
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Uz v staroveku, ked vaésinu produkcie ekonomické subjekty vyrabali iba pre
vlastnu potrebu, sa peniaze, hodnota a cena stali predmetom skuimania. Zlaté mince
sa ako peniaze objavili okolo roku 700 pred n. 1., t. j. asi 2000 rokov po tom, ako
zlato zacalo plnit’ funkciu platidla. Ekonomické myslenie v obdobi staroveku pat-
rilo do oblasti filozofie a etiky. Pozornost’ peniazom venovali uz Platén a jeho zZiak
Aristoteles zo Stageiry, ktori Zili v 4. storo¢i pred n. I. Platén povazoval peniaze iba
za prostriedok vymeny, ale nie za bohatstvo — peniaze st podl'a neho iba symbolom,
ktory funguje na zéklade dohody alebo zdkona a nezélezi na tom, z akého materialu
su vyrobené (vytvoril tak nominalisticky pristup k analyze peiiazi). Aristoteles cha-
pal peniaze ako tovar, ktory ma svoju vlastni hodnotu a v procese vymeny sa moze
porovnavat’ s inym tovarom (je autorom metalistického pristupu). Aristoteles popi-
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sal aj funkcie penazi ako vymenného prostriedku a za¢tovacej jednotky. Stredoveki
scholastici v suvislosti s otazkou penazi riesili problémy financnej politiky tyka-
juce sa prava razenia minci a ich znehodnocovania. Skupina nominalistov zastavala
nazor, ze panovnik ma pravo l'ubovolne stanovit' a menit’ hodnotu minci. Legisti
tvrdili opak, Ze ani panovnik na to pravo nema. Tomas Akvinsky (1224 — 1274) sa
v nazore Ciasto¢ne zhodoval s nominalistami — panovnik urcuje kupnu silu penazi, ale
len v ramci svojho panstva. Koncom stredoveku a zaciatkom novoveku ¢asto docha-
dzalo k znehodnocovaniu penazi panovnikmi, ¢o kritizoval Nicole Oresmus (1320
— 1382). Mena sa v tom obdobi bud’ z'ahcovala, alebo sa peniaze znehodnocovali
obrusovanim. Thomas Gresham (1519 — 1579) riesil vo svojej dobe ako poradca ang-
lickej panovnicky Alzbety 1. rozsiahle znehodnotenie meny, ktoré zostalo po pano-
vani Heinricha VIII. Upriamil pozornost’ na fakt, ze pévodné plnohodnotné mince su
z obehu vytla¢ané neplnohodnotnymi mincami, ale s rovnakou ktipnou silou.

Vojny, narast objemu medzinarodného obchodu a rozsirenie obchodnych vzt'a-
hov na Daleky vychod zapri¢inili v 16. storo&i rozvoj podnikania a zmenili charakter
fungovania finan¢nych transakcii. Nastala cenovd revoliicia a najdlhsia inflacia v his-
torii Eurdpy, ktora trvala takmer sto rokov; jej pri¢iny nie st historici ani ekondmo-
via schopni jednoznaéne ur¢it’. Vznikla kvantitativna tedria penazi a za jej autora je
povazovany Francuz Jean Bodin (1530 — 1596), ktory predstavil prvu tedriu o prici-
nach cenovej revolucie v 16. storoci.

Merkantilisti boli prvi, ktori sa snazili objavit’ ekonomické zakony. Zamerali
sa na oblast’ hospodarskej politiky a podporovali vsetko, ¢o sluzilo k zviac¢seniu
bohatstva krajiny. Merkantilisti zastavali nazor, Zze ekonomicky vyvoj riadia peniaze
a dopyt. Rozmnozenim penazi v krajine klesne tirok, ¢o bude kladne vplyvat’ na roz-
voj priemyslu a obchodu. Rany merkantilizmus preferoval hospodarsku politiku zalo-
zenu na zhromazd'ovani drahych kovov v krajine a zakaze ich vyvozu do zahranicia.
Za rozvinuty merkantilizmus sa povazuje obdobie polovice 17. storocia, ked” doslo
k uvolneniu zdkazu vyvozu penazi z krajiny. Tato epocha sa oznacuje aj ako obdo-
bie aktivnej obchodnej bilancie. V Anglicku bol priekopnikom rozvinutého merkan-
tilizmu Thomas Mun (1571 — 1641), ktory takisto upozoriioval na vplyv nadmer-
ného rastu mnozstva penazi v obehu na rast cenovej hladiny a tym na pokles vyvozu.
Navrhoval vyuzit’ ¢ast’ drahych kovov na dovoz korenia z Indie. V obdobi rozvinu-
tého merkantilizmu sa kvantitativnou tedriou zaoberali anglicki liberalni filozofi John
Locke (1632 — 1704) a David Hume (1711 — 1776). J. Locke stotoznoval peniaze
s drahymi kovmi a ako prvy sa pokusil o systematicky pristup s vedeckym zddvod-
nenim vztahu medzi mnozstvom penazi a cenovou hladinou. Doplnil pévodnu kvan-
titativnu tedriu penazi o rychlost’ obehu peniazi. D. Hume podal prvy uceleny vyklad
kvantitativnej teérie penazi. Vychadzal z priameho mechanizmu prenasania vplyvu
rastu obeziva na ceny a rozoberal spdsob, ako sa peniaze dostavaju do obehu.

V obdobi merkantilizmu vo Francuzsku sa problémom znehodnocovania penazi
zaoberal renesancny myslitel’ J. Bodin. Pri¢inu cenovej revolucie videl v nadmernej
ponuke tovaru, ktory ovlada oceniovanie a ceny veci. Ddvody zvySenia cien, miezd
a dochodkov vo Francuzsku vysvetl'oval velkym mnozstvom zlata a striebra, ktoré
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sa dostalo do obehu v stvislosti so zamorskymi objavmi, okazalou spotrebou krala
a $lachty, vplyvom monopolov, znehodnocovanim minci ich obrusovanim a vyvo-
zom, ktory sposobuje vzacnost’ statkov. Jeho zaujimavou myslienkou bolo odporu-
Canie zavedenia jednotnej menovej sustavy pre celtt Eurdpu (zavedenie jednotného
menového pomeru zlata a striebra), ked’ze zmeny hodnotovych pomerov medzi zla-
tom a striebrom spdsobovali presuny tychto kovov medzi krajinami a tym aj kompli-
kécie. Skét John Law (1670 — 1729), ktory od roku 1715 pdsobil vo Franctzsku, je
oznacovany za ,,papierového merkantilistu® alebo za ,,otca inflacie*. Prisiel s mys-
lienkou nahradit’ pInohodnotné peniaze neplnohodnotnymi, ¢o by podl’a neho zrusilo
zavislost’ od disponibilného mnozstva menového kovu a usetrilo naklady na penazny
obeh. Kupna sila peniazi by sa takto stala nezavisla od zmeny hodnoty zlata a striebra.
Myslienkou nahradit’ pInohodnotné peniaze neplnohodnotnymi predstihol svoju dobu
a je povazovany za zakladatel'a krea¢nej uverovej tedrie.

Reakciou na merkantilistické preferovanie remesiel a manufaktar bol teoreticky
smer nazyvany fyziokratizmus. Vyvijal sa iba vo Francuzsku od polovice 18. storocia
zhruba do obdobia franctizskej revolacie (1789). Fyziokrati svojou filozofiou priro-
dzeného poriadku hajili slobodu, vol'ni konkurenciu a vyznam pol'nohospodarstva.
Problém mnozstva penazi v obehu, ktoré je potrebné na realizaciu vyrobenej produk-
cie, fyziokrati riesili v ramci svojej teorie o reprodukcii spolo¢enskej vyroby.

Teoreticky smer dnes oznacovany ako klasickd ekondmia vznikol v Anglicku
v obdobi priemyselnej revolucie. Velka Britania zacala v ekonomickych vztahoch
presadzovat’ liberalistické principy s minimalnymi zasahmi Statu do hospodarstva
a kapitalizmus vol'nej konkurencie, charakterizovany vol'nym pohybom tovaru, kapi-
talu a l'udi.

Za predchodcov klasikov sa povazuju William Petty (1623 — 1687) a Richard
Cantillon (1680 — 1734). W. Petty okrem iného skiimal vplyv penazi na ekonomiku,
peniaze povazoval za ,,tuk politického tela®. Vyjadril poziadavku na nastolenie rovno-
vahy medzi skuto¢nym a potrebnym mnozstvom periazi v obehu. R. Cantillon svojim
nazorom, ze nadmerny rast zasoby drahych kovov v krajine, ktory nie je vyrovnany
inymi prilezitostami na ich vyuZzivanie, vedie k rastu cien a miezd (to plati pre kovové
aj papierové peniaze), upozornil na to, Ze zmena mnozstva pefiazi nemusi znamenat’
proporcionalny rast cenovej hladiny. Zlom v dejinach ekonomického myslenia nastal
rokom vydania diela Adama Smitha Rozprava o podstate a pricindch bohatstva naro-
dov (An Inquiry in to the Nature and Causes of the Wealth of Natons, 1776) [8], ¢o
sa povazuje za vznik ekondmie ako vedy. Charakteristickym znakom klasickej eko-
nomie z pohl'adu tedrie penazi je predpoklad, ze peniaze maju vo vzt'ahu k vyrobe
druhorady vyznam. Adam Smith (1723 — 1790), ktory vytvoril prvy uceleny systém
politickej ekondmie, spolo¢ne s Davidom Ricardom (1772 — 1823) polozili teoreticky
zaklad politiky hospodarskeho liberalizmu [6] . A. Smith nevidel rozdiel medzi papie-
rovymi a kovovymi peniazmi, daval prednost’ papierovym, lebo ich obeh (pouziva-
nie) je lacnejsi. Zmena mnozstva peniazi v obehu ovplyvni podl'a Smitha prevazne len
cenovu hladinu a kiipnu silu penazi, ale nevyvola zmenu v readlnych makroekonomic-
kych veli¢inach. Klasicki ekonomovia A. Smith a D. Ricardo st predstavitel'mi teorie
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vyrobnych nakladov penazi. Pre tychto ekondmov je cena penazi dana vzacnostou.
Cena tovaru moze stipat’ podl'a tedrie pracovnej hodnoty len vtedy, ak sa bude rychlo
zvySovat produktivita prace pri vyrobe zlata a striebra. Pokial §tat alebo banky vyda-
vali peniaze v takych mnozstvach, ze mohli byt kedykol'vek vymenené za zlato v sta-
novenom pomere, platili rovnaké zakony pre papierové peniaze ako pre zlaté mince.
Ale zatial’ ¢o prili§ vel'a zlata ceny nezvySuje, pretoze bude hromadené ako prostrie-
dok na uchovanie hodnoty — v pripade papierovych penazi hospodarske subjekty
neveria ich schopnosti uchovat’ hodnotu a minu ich. Potom ,,lovi* prili$ vel'a banko-
viek prili§ malo tovarov, a ceny, vyjadrené v papierovych peniazoch, stipaji. Vtedy
plati pre papierové peniaze kvantitativna teoria peniazi. D. Ricardo vo svojich prvych
pracach rozoberal problémy peniazného obehu a bojoval za jeho ozdravenie. Usiloval
sa nacrtnit’ optimalnu peniaznu sustavu, zodpovedajicu kapitalizmu volnej konku-
rencie. Predstavitelia klasickej ekondomie nepouzivali termin inflacia, ale deprecid-
cia meny. 18lo o znehodnotenie meny voc¢i inym tovarom, sluzbam, menovému kovu
alebo cudzim menam. Nazor klasikov na rast cien vychadzal jednak z kvantitativ-
nej teorie o zvySovani mnozstva peniazi v obehu a jednak z vyuzitia tedrie pracovnej
hodnoty (metalistického pristupu). Podl'a klasikov zvySenie mnoZstva penazi v obehu
a tlak na rast cenovej hladiny moze sposobit’ napriklad aj (inak na ekonomiku pozi-
tivny) vplyv del’by prace a zahrani¢éného obchodu. K rastu mnozstva penazi v eko-
nomike potom ddjde, ak bude regula¢nou politikou $tatu podporena snaha o trvalo
aktivnu platobnt bilanciu. Preto je dolezity vol'ny medzinarodny obchod.

Burzoazne revolucie v rokoch 1848 — 1849 znamenali nastup rozvoja kapitalizmu
v Eurdpe. Doslo prakticky k zruseniu poddanstva, zrusili sa cechy, boli prijaté libe-
ralne zakony. Zrychlil sa hospodarsky vyvoj, nastalo obdobie vol'ného pohybu tova-
rov, kapitalu a pracovnych sil pri nepatrnych Statnych zasahoch. V ekonomicke;j tedrii
vzniklo niekol’ko smerov, ekonomicka teoria riesila kapitalizmus a jeho socialne roz-
pory a prichadzala s nazormi a navrhmi ako kapitalizmus zreformovat’ alebo zlikvido-
vat'. Medzi vyznamnych ekonomov tohto obdobia patri Karl Heinrich Marx (1818 —
1883). Bol zastancom teorie vyrobnych nakladov penazi a pokracovatelom Ricarda.
Ricardova teoria pracovnej hodnoty tvori zaklad Marxovej teorie nadhodnoty [5].
Zastaval myslienku, zZe hodnota tovaru je odvodena od mnozstva v lom stelesnene;j
prace, a aplikoval ju na hodnotu penazi. K. H. Marx neuznaval kvantitativnu teoriu
penazi. Ak nebude v obehu dostato¢né mnozstvo penazi, spolo¢nost’ sa vrati k natu-
ralnej vymene. Prebytocné mnozstvo penazi bude z obehu stiahnuté ako poklad. Ak
sanemeni hodnota inych tovarov, je pri¢inou cenovych zmien zmena v hodnote zlata,
pretoze sa vzdy vymiena rovnaké mnozstvo prace.

Za zakladatelov starSej rakuskej skoly (obdobie 1870 — 1900) sa povazuji eko-
némovia Carl Menger (1840 — 1921), Eugen Bohm von Bawerk (1851 — 1914) [1]
a Fridrich von Wieser (1851 — 1926). Do sucasnej podoby ju vypracovali Ludwig von
Mises (1881 —1973), Fridrich August von Hayek (1899 — 1992) [3] a Murray Newton
Rothbard (1926 — 1995) [7], predstavitelia tzv. mladSej rakaskej Skoly. Rakuska Skola
dosledne zastava liberalny pristup. Odmieta tedrie penazi, ktoré nevychadzaju z ted-
rie spravania sa ¢loveka a spocivaju na makroekonomickych zakladoch (napriklad
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kvantitativna teoria penazi). Cena penazi ozna¢ovana ako kipna sila penazi je objek-
tivnou vymennou hodnotou (trhovou cenou ako kazda ind) a je subjektivnou kate-
gériou. V realnej trhovej ekonomike nie su peniaze nikdy neutralne. Ekonémovia
rakuskej Skoly st zastancami hospodarskeho liberalizmu a odmietaji Statne zasahy.
Rozum, ciele a spdsobilost’ konat’ maju iba jednotlivei. Predstavitelia rakuskej Skoly
odmietaju Stidium napr. narodnych ekonomik ako velkych ekonomickych celkov,
pretoze tieto celky nevedia samostatne rozmyslat’, a preto ich povazuju za abstrakcie.

Popri rakuskej §kole sa vyvinul aj ekonomicky smer nazyvany neoklasickd eko-
nomia. Jeho vychodiskom bola tzv. marginalisticka revoltcia v ekonomicke;j tedrii.
V zapadnej Eurépe v 70. rokoch 19. storocia (éra vrcholného obdobia kapitalizmu
vol'nej konkurencie) vznikla neoklasicka ekonomia, ktora sa vyvijala v troch pra-
doch — ako rakiiska skola, lausannskd skola a cambridgeskd skola. V ekondmii mar-
ginalistov je v centre pozornosti spotrebitel’ a jeho preferencie. Vyrobcovia sa iba
prispdsobuju. Je to ekondmia orientovana na stranu dopytu, ¢im sa odliSuje od ,.kla-
sického* zamerania na naklady a stranu ponuky. Pomocou marginalistickej metody
a pravidla rovnovahy hrani¢nych veli¢in mohla byt analyzovana efektivnost’ alo-
kacie vzacnych zdrojov. Neoklasicka ekondomia nadviazala na kvantitativnu tedriu
penazi a z tohto nazerania predstavitelia neoklasickej ekonémie pristupovali k skii-
maniu oblasti pefiazi. V analyze penazi kladi doraz na ich neutralitu (redlna analyza).
Zmeny mnozstva penazi ovplyviiuji iba cenovi hladinu, ale nemaja vplyv na zmeny
realnych veli¢in v ekonomike. Cenovy mechanizmus mal v ekonomickej analyze
neoklasickej ekondmie zasadny vyznam, pretoze rozhodovanie ekonomickych sub-
jektov a vzajomné vztahy medzi nimi su podl'a predstavitelov neoklasickej skoly
zalozené na cenovom mechanizme. Do 30. rokov 20. storo¢ia predstavitelia neokla-
sickej ekonomie uvazovali iba s funkciou penazi ako obeziva a s funkciou zuctovacej
jednotky. Vychodiskom peniaznej analyzy v neoklasickej ekonomii boli dva zakladné
pristupy: transak¢éna verzia kvantitativnej tedrie Irvinga Fischera (1867 —1947) [2]
a cambridgeska verzia kvantitativnej teorie peniazi, oznacovana ako déchodkova ver-
zia, ktort rozpracovali predovsetkym Alfred Marshall (1842 — 1924) a Arthur Cecil
Pigou (1877 — 1959). V suvislosti s kritikou keynesovstva doslo v druhej polovici
50. rokov k oziveniu neoklasickej ekondmie, z ktorej vznikol druh neoklasickej eko-
ndémie oznacovany ako nova konzervativna alebo neokonzervativna ekonomia. Z nej
vysli ekonomické smery orientované na makroekonémiu, ale nadvézujuce na neokla-
sické mikroekonomické zaklady.

Medzi d’alsimi teoretickymi pristupmi (napriklad americky a Svédsky margina-
lizmus v teorii penazi, ktorého predstavite'mi su Irving Fischer (1867 — 1947), Johan
Gustav Knut Wicksell (1851 — 1926) a Gunnar Karl Myrdal (1898 — 1987)), domi-
nuje dielo Johna Maynarda Keynesa (1883 — 1946). Do napisania Vieobecnej teorie
zamestnanosti, uroku a periazi (General Theory of Employment, Interest and Money)
[4] v roku 1936 stal Keynes hlavne na pozicii neoklasickej a liberalnej ekonomie. Vo
svojich vedeckych pociatkoch patril k predstavitelom cambridgeskej skoly neokla-
sickej ekonomie (ako ziak Marshalla rozpracoval cambridgeska verziu kvantitativ-
nej teorie penazi), neskor vytvoril svoju vlastni ekonomicku skolu. V praci Traktat
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o penaznej reforme (Tract on Monetary Reform, 1923) sa zaoberal inflaciou, defla-
ciou a menovou nestabilitou. Vo svojich pracach kladol déraz na konkurenciu, trhovy
mechanizmus a stabilnu kupnu silu peniazi. Za hlavnua pricinu netspechov trhovej
ekonomiky povazoval nestalu kiipnu silu penazi. V dalsom diele, nazvanom Roz-
prava o peniazoch (Treatise on Money, 1930), povazoval za pri¢inu zmeny kipnej
sily penazi investicie. Cenovu hladinu analyzoval na zaklade toku déchodkov spo-
lo¢nosti, ¢o neskor vyustilo do vytvorenia tedrie efektivneho dopytu. Zmenu ceno-
vej hladiny spéajal s prebytkom investicii nad usporami, ¢o ovplyviiovala Grokova
miera. Druha etapa v jeho teoretickom vyvoji zacina napisanim Vseobecnej tedrie
zamestnanosti, uroku a penazi. Tato etapa sa dnes chape ako podstata Keynesovho
ucenia, ktoré sa stalo reformnou ekonomickou tedriou. Jeho ucenie nastolilo pozia-
davku doplnenia trhovej ekonomiky stabilizaénou hospodarskou politikou s ciel'om
dosiahnut’ plni zamestnanost. Keynes hladal pri¢iny depresie a nezamestnanosti
v 30. rokoch minulého storo¢ia. Pri skiimani fungovania kapitalistickej ekonomiky
dospel k zaveru, ze pri¢inou nepriaznivého vyvoja ekonomiky je nedostato¢ny efek-
tivny dopyt spojeny s nizkymi stimulmi k investiciam. Keynes sa pokusal najst’ odpo-
ved’ na otazku, ¢i cenovi hladinu mézu ovplyviiovat aj iné, ako iba menové faktory.
Stalost’ kupnej sily penazi bude podl'a neho zavisiet’ od rovnovahy uspor a nakladov
na vyrobu investi¢nych statkov. Tato rovnovaha sa nedosahuje automaticky, preto su
potrebné Statne zasahy, aby sa zabezpecila stabilita cien. Keynesova menova politika
vychadzala z preferencie likvidity a prostriedkom bola urokova miera. Keynes roz-
liSoval dve formy inflacie (dopytovu a nakladovi). Dopytova moéze byt pre ekono-
miku pozitivna, pretoze vyvolava zvysSenie objemu produkcie, aj ked’ za cenu mier-
neho narastu cenovej hladiny. Druhd, nakladova, nastava v dosledku takého zvySenia
cien, ktoré je vyvolané zvysenim cien vyrobnych faktorov. Zlomovym (kritickym)
bodom je dosiahnutie plnej zamestnanosti. Vtedy uz zvySovanie efektivneho dopytu
nevedie k rastu produkcie, ale iba k rastu nakladov. Na rozdiel od inych tedrii Key-
nes rozobera realne faktory vzniku inflacie — nie menové. Keynes neurcuje inflaciu
ako rast mnozstva peniazi v obehu. Tvrdi, Ze rast mnozstva perniazi neovplyvni ceny,
ak by existovali nevyuzité vyrobné faktory. Skutocna inflacia podl'a Keynesa nastava
az vtedy, ked’ zvySenie efektivneho dopytu uz nevedie k zvyseniu rozsahu produkcie
(zamestnanosti), ale uplne vstupuje do nakladov vyroby. Keynesovou tedriou otriasla
v 70. rokoch stagflacia, ktora popri vysokej Girovni nezamestnanosti bola spojena aj
so stupajucou uroviou inflacie. Hospodarska politika zaloZena na systéme §tatneho
regulovania sa stala neu¢innou. Keynesovska politika hospodarskeho rastu a plnej
zamestnanosti, ktora mala zabezpecit’ stabilné ceny a kontrolovanu inflaciu, zlyha-
vala. Do popredia sa dostavali nové koncepcie, ktoré ponukali alternativne vycho-
diska zo vzniknutej situacie.

Popri keynesovstve sa v 50. a 60. rokoch 20. storoCia vyvinul aj teoreticky
smer neokeynesovstvo. Jeho predstavitelia Paul Anthony Samuelson (1915 — 2009),
Lawrence Robert Klein (1920 — 2013), Alvin Harvey Hansen (1887 — 1975), James
Tobin (1918 —2002) sa pokusili vytvorit tedriu makroekonomickej rovnovahy, ktora
by platila v podmienkach uplnej zamestnanosti a nadzamestnanosti. Ako nastroj mak-
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roekonomickej analyzy pouzivali model IS-LM, ktory na zaklade Hicksovho modelu
SI-LL rozvinul a upravil A. H. Hansen. Ide o model, ktory popisuje su¢asnu rovno-
vahu na trhu tovarov a sluzieb a na trhu penazi. Predstavitelia druhej generacie neo-
keynesovcov (nerovnovazne keynesovstvo), ku ktorym patri Robert Wayne Clower
(1926 —2011), Axel Stig Bengt Leijonhufvud (*1933) a Edmond Camille Malinvaud
(*1923) poukazovali na to, ze v podmienkach neistoty nedokazu ekonomické sub-
jekty rozliSovat’ medzi rovnovaznymi cenami (vycCistujiicimi trh) a nerovnovaznymi
cenami. Rozhoduju sa iba na zaklade cien, ktoré na trhu existuji. Ekonomika fun-
guje na zéklade nerovnovaznych cien a miezd, a to je pri¢ina, preco sa pohybuje pod
uroviiou potencialneho produktu. Tedria ekonomickej nerovnovahy sa pokusa spojit’
Keynesovu a neoklasicktl ekonomiu. Uvadza do ekonomickej analyzy peniaze, pre-
toze peniaze v realite naozaj existuju. Tedria nerovnovahy uvazuje aj s druhou funk-
ciou penazi (nie iba ako s obezivom), s funkciou sprostredkovatel'a vymeny (funk-
ciou transakcii), je teda peniaznou ekonéomiou. Ceny, pri ktorych sa uskutoéiuju tieto
transakcie, st cenami fixnymi (nevznikaju v procese tapania) a deformovanymi (st
stanovené mimo rovnovahy). Ked’ze transakéné peniaze ved k vymene za deformo-
vané ceny, z toho vyplyva, ze peniaze su spojené s nerovnovahami. Vychodiskom je
hypotéza, Ze ceny su v kratkom obdobi fixné a k trhovym vymenam méze dojst’ pri
nerovnovaznych cenach. Nizke ceny mozu vyvolat’ situdciu, ked’ dojde k prebytku
dopytu na trhu statkov a sluzieb a stucasne k prebytku dopytu na trhu prace — tym
vznikne potlacena inflacia. Ak by boli ceny pruzné, potom by sa prejavili infla¢né
tendencie. (MozZe ist o ekonomiky, v ktorych prebieha proces rekonstrukcie, alebo
o socialistické ekonomiky.)

Neoklasickd syntéza vznikla v roku 1955 v snahe o spojenie Keynesovej mak-
roekonomie s neoklasickou mikroekonomiou. Je zalozena na tom, ze trhovy eko-
nomicky systém ma schopnosti na vyuzivanie vSetkych disponibilnych zdrojov, ale
samoregulacia ekonomiky a obnovovanie trhovej rovnovahy narazaju na existenciu
nepruznosti. Prekazkami pre samoregulaciu st pasca likvidity, ked’ je menova poli-
tika neticinnd, rigidita nominalnych miezd smerom dole a pesimistické o¢akavania
podnikatel'ov (vtedy st investicie necitlivé na Grokovu mieru). Autorstvo sa pripi-
suje Alvinu Harveyovi Hansenovi (1887 — 1975) a Francovi Modiglianimu (1918 —
2003), ktorym sa podarilo dokazat’, ze sa keynesovska nedobrovol'nd nezamestnanost’
da za urcitych podmienok odvodit’ aj z neoklasického modelu. Spomenuté rigidity
ale maju kratkodoby charakter. Do skupiny ekondmov neoklasickej syntézy sa radi
aj Paul Anthony Samuelson (1915 —2009). Posledny spomenuty ekoném do ekono-
mickej tedrie prispel okrem iného aj reinterpretaciou Phillipsovej krivky (spolu s R.
M. Solowom zac¢iatkom 60. rokov). Phillipsovu krivku ponal z pohl'adu kauzalneho
vztahu medzi mierou nezamestnanosti a mierou cenovej inflacie. Vysledkom bol
zaver, ze hospodarska politika musi volit' medzi dvoma zlami, dvoma alternativami
— inflaciou, alebo nezamestnanost'ou. Na dlhsie obdobie sa tento vztah stal zakla-
dom pre hospodarsku politiku a koncom 60. rokov prevladal nazor, ze Phillipsova
krivka je relativne stabilna a dava ekonomike moznost’ rozhodovat’ sa medzi inflaciou
anezamestnanost'ou. Stagflacia v 70. rokoch minulého storocia priniesla pochybnosti
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o platnosti Phillipsovej krivky a o moznosti rieSit’ vysoku inflaciu zvySenim neza-
mestnanosti a naopak. Phillipsova krivka ma svoj klasicky tvar iba z kratkodobého
hl'adiska (vtedy sa ekonomika sprava podl'a Keynesovho modelu). Z dlhodobého
pohl'adu sa ekonomika sprava podla klasického modelu a miera nezamestnanosti
zobrazovana pomocou Phillipsovej krivky bude konstantna na tirovni prirodzene;j
miery. Pévodnu Phillipsovu krivku neskor nahradila tzv. akcelerovana Phillipsova
krivka a dlhodoba Phillipsova krivka ziskala vertikalny tvar. Prirodzena miera neza-
mestnanosti je povazovana za hranicu, po ktora sa neurychl'uje inflacia a nevznikaju
tlaky na trhoch vyrobkov ani na trhoch prace. Miera inflacie sa ale méze menit, aj
ked’ miera nezamestnanosti sa z dlhodobého pohl'adu nemeni. Pri¢inou je ocakavana
inflacia, ktora sposobuje posun kratkodobej krivky smerom hore. Oc¢akavanu inflaciu
ovplyviiujui hlavne Soky na strane agregatneho dopytu a agregatnej ponuky.
Predstavitelia d’alSiecho ekonomického smeru — postkeynesovstva — ktory vznikol
v 70. rokoch 20. storo€ia, sa povazuju za pokraovatel'ov Keynesa. Eurdpski post-
keynesovci, ktori sa opierali o Ricardovu tedriu vyroby, su ozna¢ovani ako neoricar-
diani. Americki postkeynesovci sa venovali predovsetkym tedrii penazi. Impulzom
k rozvoju tejto ekonomickej tedrie bol rozmach monetarizmu v USA. Smer sa vyvi-
jal v Eurépe aj USA. Postkeynesovci prikladaju velky vyznam tlohe penazi v ekono-
mike, kritizuja predstavitel'ov neoklasickej $koly za to, Ze zanedbali analyzu penazi
a nerozpracovali adekvatnu analyzu inflacie. Na rozdiel od monetaristov ale nehl’a-
daju vychodisko v novych verziach kvantitativnej ekondmie penazi, ale v rozvijani
povodnych Keynesovych myslienok. Rozpracovali Keynesovu perniazna teoriu vo
forme teodrie endogénnej ponuky penazi. Zdoraznujia neurcitost’ ekonomickych roz-
hodnuti aj vyznam toho, Ze je potrebné nazerat na ekondmiu v Case. V ekonomike,
kde buduci vyvoj nepozname, st nutné¢ zmluvné dohody a institucionalne usporia-
danie. Takéto dohody vyzaduju likvidné peniaze, ¢o vedie k dblezitosti pefiaznych
a finan¢nych institucii v ekonomike. Dopyt po peniazoch z dovodu transakéného
dopytu po likvidite vedie k tomu, Ze ponuka penazi je ur¢ovana endogénne. Fried-
manov nazor a kritika neokeynesovskej ekondmie a jej hospodarskej politiky maju
ucinnost’ iba vtedy, ak maju peniaze exogénnu povahu. Z pohladu tedrie endogén-
nej ponuky periazi ale nie je centralna banka schopna ovplyviiovat mnozstvo penazi
v obehu priamo. Postkeynesovci charakterizuju kapitalisticki ekonomiku ako systém
s rozvinutym Gverom a modernymi pefiazno—uverovymi instituciami, ktoré su jednou
z dolezitych pricin, vyvolavajicich ekonomicku nestabilitu. Centralna banka moze
ovplyviiovat’ mnozstvo penazi iba nepriamo prostrednictvom diskontnej sadzby
(a tym ovplyvni dopyt po uveroch). Antiinfla¢nt politiku centralnej banky postkey-
nesovci povazuju za chybu, ked’Ze to bude mat’ za nasledok obmedzenie investicii
a tym aj outputu a zamestnanosti. Za hlavny sposob protiinflaénej politiky by sa mala
povazovat’ dochodkova politika. Kapitalisticka ekonomika je vnatorne nestabilna,
pri¢inou je spravanie sikromnych investicii v podmienkach neistoty a meniacich sa
o¢akavani. Preto su potrebné zasahy Statu do hospodarstva. Zarukou politiky plnej
zamestnanosti pri zachovani cenovej stability je podpora agregatneho dopytu s vhod-
nou déchodkovou politikou. K zakladatel'om tohto ekonomického smeru a k prvym
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kritikom monetarizmu sa radi britsky ekonom mad’arského poévodu Nicholas Kaldor
(1908 — 1986). Na rozdiel od Keynesa vo svojich tedriach vychadza z predpokladu
existencie plnej zamestnanosti. Tvrdil, Ze monetaristi sa mylia vo vztahu zavislosti
penazi a outputu, aj v otdzke schopnosti centralnej banky kontrolovat’ mnozstvo
penazi v obehu. Ponuka penazi je v jeho chapani nekonecne elasticka — centralna
banka ako veritel’ poslednej in$tancie musi uspokojit’ poziadavky komerénych bank
na doplnenie rezerv, aby nesposobila deflaciu spojenti s neschopnost'ou splacat’ dlhy,
¢o by mohlo viest’ k depresii a zrteniu bankovej ststavy. Ponuku pefiazi nemozno
odlisit’ od dopytu po peniazoch, a preto centralna banka nema uplna kontrolu nad
peniaznou zasobou.

Vyznamnym predstavitelom postkeynesovskej ekonomie v USA bol aj Sid-
ney Weintraub (1914 — 1983). Vo svojej praci sa pokusil o prepojenie teorie cien,
rozdelovania a teérie endogénnej ponuky penazi. Peniaze su vysledkom ekono-
mickej aktivity, nie pri¢inou zmien v ekonomickej aktivite, ako ich chapu mone-
taristi. Endogénnu povahu penazi Weintraub spaja s potrebou dodatocného finan-
covania obezného kapitalu firiem v suvislosti so zvySenim miezd, ktoré pretlacili
odbory (nie s bankovymi uvermi na financovanie investicii). Ak nominalne mzdy
rastu rychlejsie, ako je rast produktivity prace (pricom mzdy st uréované exogénne
na zaklade kolektivneho vyjednavania), spdsobuje to inflaciu, pretoze ceny su podla
Weintrauba funkciou nominalnych miezd a nie funkciou ponuky penazi. Weintraub
sformuloval vlastny variant protiinflaénej politiky — dochodkova politika, zalozena
na zdaneni (TIP tax-based incomes policy), o ktorom hovori v praci Kapitalisticka
inflacia a kriza nezamestnanosti (Capitalism’s Inflations and Unemployment Crisis,
1978). Ide o formu nepriamej regulacie miezd, ktora by nedeformovala trhové ceny
a mzdy. Vlada by mala stanovit’ pripustné tempo rastu nominalnych miezd (limit)
a firmy, ktoré by vo svojej cenovej a mzdovej politike tato hranicu prekrocili, by
platili mimoriadnu dani. Firmy, ktoré by mali mensSie prirastky miezd a cien, by boli
dafiovo zvyhodnené. Dalsi americky postkeynesovsky ekoném Hyman Philip Min-
ski (1919 — 1996) publikoval svoju teoriu nestability kapitalistickej trhovej ekono-
miky. Do teorie efektivneho dopytu, zamestnanosti, narodného dochodku a cien je
potrebné vélenit’ aj finanéné vzt'ahy a institicie. Sucasna kapitalisticka trhova eko-
nomika je podl'a Minskeho charakterizovana dlhovym financovanim investicii. Je
rozhodujuce, ¢i dochodky firiem st na takej urovni, ktord umoziuje plynulé splaca-
nie uverov. KI'a¢ovy je vzt'ah medzi tokmi déchodkov (prijmov) a splatnymi zavéz-
kami. Ak st prijmy vacsie ako vyska splatok, finan¢né institiicie ochotnejSie posky-
oznacil ako domcek z kariet, o ktorom nevieme, kedy sa zrati. Nestabilitu kapitalis-
tického systému spaja s typom a Strukturou kapitalistického trhu.

V 70. rokoch minulého storoCia vznikla novd keynesovska ekonémia a nové
pravidla cenotvorby. Je reakciou na neokonzervativne smery v ekonomickej ted-
rii a na krizu neokeynesovskej ekonomie. Nie je jednoznacnym teoretickym sme-
rom, spaja prudy, ktoré sa snazia o zdovodnenie rigidity cien a miezd a vytvorenie
mikroekonomického zakladu makroekonomickej tedrie. Patri sem tzv. novy konsen-
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zus a Stiglitzovo informac¢né paradigma. K predstavitel'om novej keynesovskej eko-
némie patri napriklad Arthur Okun (1928 — 1980), George Arthur Akerlof (*1940),
Nicholas Gregory Mankiw (*1958) a Joseph Eugene Stiglitz (*1943). Predstavitelia
tohto smeru prichadzaju s problematikou asymetrickych informacii a s poznatkom,
ze firmy, aby usSetrili naklady na ziskavanie informacii o zmene dopytu, pouzivaju
jednoduché pravidla cenotvorby a neriadia sa rovnovahou hrani¢nych prijmov a hra-
ni¢nych nakladov. Trhy tovarov a vyrobnych faktorov nie si vyrovnavané cenami,
ale inymi prispésobovacimi procesmi. To ma negativne makroekonomické dosledky,
pretoze tieto pravidla cenotvorby brania vytvoreniu rovnovahy na urovni potencial-
neho produktu pri plnom vyuzivani vyrobnych faktorov.

V polovici 20. storoCia nastalo ozivenie neoklasickej ekonomie, ktoré vyustilo
do niekol’kych smerov — monetarizmus, monetarizmus II (teéria racionalnych oc¢a-
kavani) a ekonomie strany ponuky. Nemdzeme hovorit’ o ekonomickej skole, pretoze
tzv. neokonzervativizmus tvori niekol’ko smerov, ktorych spaja odmietanie Keyne-
sovho ucenia. Spolo¢nymi znakmi vSetkych troch teoretickych prudov je nazor, ze
trhova ekonomika je vnitorne stabilna a nie su potrebné Statne zasahy. Hospodar-
ska politika sa ma zamerat’ nie na zamestnanost’, ale na znizovanie inflacie. V cen-
tre zaujmu je strana agregatnej ponuky. Neokonzervativna ekondmia zacala v 70.
rokoch prevazovat’ aj v hospodarskej politike. Hlavnou tézou monetarizmu je tvrde-
nie, ze nadmerny rast ponuky penazi, ktory spdsobuju nespravne rozhodnutia cen-
tralnej banky, je hlavnou pri¢inou vzniku inflacie. Toto zvySenie mnoZstva penazi
v obehu potom spdsobuje nepravidelnosti, odchylky a cyklické vykyvy v ekonomike.
Monetaristi vychadzaju z predpokladu, ze menova bazu uréuje emisna banka ako
menova autorita a do zmeny ponuky penazi sa prendsa prostrednictvom pdsobenia
penazného multiplikatora. Podl'a monetaristov st peniaze hlavnym nastrojom hospo-
darskej politiky Statu. Vedecky nazor Miltona Friedmana sa vracia ku kvantitativnej
teorii penazi a prichadza s monetaristickou tedriou inflacie. Nova kvantitativna tedria
penazi popiera neutralitu penazi z kratkodobého hl'adiska. Ponuku penazi Friedman
chape ako exogénnu veli¢inu uréovanu centralnou bankou. Zmeny v ponuke penazi
sa najskor prejavia v zmene realneho dochodku a az neskor v zmene cenovej hladiny.
Casové oneskorenie je 12 — 18 mesiacov. Zmena ponuky pefiazi v kratkom obdobi
meni realny produkt aj zamestnanost. Peniaze s neutralne iba v dlhom obdobi.
Zmeny v ponuke penazi spdsobuju nerovnovazne situacie a s pre ekonomiku Sokmi.
Podrla Friedmana je inflacia vzdy a vSade penaznym javom. Inflacia je podl’a mone-
taristov situacia, ked’ prirastky mnozstva penazi v obehu st vicsie ako prirastok pro-
duktu. Pri¢inou je chybna vladna politika, spdsob financovania vladnych vydavkov
a politika plnej zamestnanosti. Friedman je zasadnym kritikom rozpoc¢tovych vydav-
kov, ktoré poklada za plytvanie vzacnymi ekonomickymi zdrojmi. Peniaze maju rast’
stalym tempom, ktoré kopiruje vysku hrubého domaceho produktu. Friedman formu-
loval tzv. zlaté pravidlo rastu meny, ktoré hovori, Ze centralna banka ma zabezpeco-
vat’ stale tempo rastu peniaznej zasoby, ktoré by sa malo odvijat’ od prirastku hrubého
domaceho produktu (odportucal tempo rastu peiiaznej masy o 3 — 5 %) po zohl'adneni
zmien v dochodkovej elasticite dopytu a zmien v rychlosti obratu pefiaznej jednotky.
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Na zakladoch predkeynesovskej neoklasickej ekonomickej tedrie, ale s makroe-
konomickym pristupom, sa v 60. a 70. rokoch 20. storocia vyvinul model novej kla-
sickej makroekondmie, oznacovany ako monetarizmus 11. Hlavnymi predstavitel'mi
su John Fraser Muth (1930 — 2005), ktory ako prvy formuloval hypotézu raciondl-
nych ocakdvani; Robert Emerson Lucas (¥*1937), ktory Muthovu hypotézu racio-
nalnych o¢akavani rozpracoval, a Thomas J. Sargent (*1943), autor tézy o neucin-
nosti hospodarskej politiky. Hypotéza tvrdi, Ze peniaze si neutralne v kratkom aj
dlhom obdobi. Nie su neutralne iba v situacii, ked’ su ekonomické subjekty nepripra-
vené, prekvapené. Iba v tom pripade, ak si subjekty vytvoria nespravne racionalne
ocakavania, moze kratkodobo platit’ substitu¢ny vzt'ah medzi inflaciou a nezamest-
nanostou, aj ked’ za cenu neefektivneho vyuzivania zdrojov. Hospodarska politika
zalozena na prekvapovani ale zhorSuje efektivnost’ ekonomiky. V pripade inflacie
ide o skutocnost’, ze ak si subjekty uvedomia nepretrzitu inflaciu, za¢nl ju ocaka-
vat’ a za¢nu sa zbavovat’ penazi, ¢o zasa vyvola inflaéné tlaky. Ekonomické sub-
jekty dokazu predvidat’ rast cien a miezd a zabudovavaju tento predpoklad do svo-
jich dohdd. Predstavitelia teorie racionalnych o¢akavani predpokladajt, ze sa vlada
vzda emisie penazi ako spésobu financovania rozpoc¢tového deficitu a vyluéné prava
v tejto oblasti prenecha nezavislej centralnej banke. Transparentna a doveryhodna
protiinfla¢na politika nespdsobuje podla tvrdeni ekonémov uvedené¢ho smeru pokles
hrubého domaceho produktu ani rast nezamestnanosti. Zvyky a pravidla spravania
nezavislej centralnej banky v oblasti menovej politiky maju byt vSetkym ekono-
mickym subjektom jednoznacne zrozumiteI'né. Predstavitelia teoretického smeru
ekonomie strany ponuky videli rieSenie ekonomickych problémov v hospodarskej
politike orientovanej na stranu agregatnej ponuky. Odmietaji regulaciu hospodar-
stva prostrednictvom Statnych zasahov do agregatneho dopytu v zaujme dosiahnu-
tia plnej zamestnanosti. Ekonomicky rast je v ich ponimani vysledkom l'udskej tvo-
rivosti a podnikavosti. Nevhodna danova politika mdze sposobit’ problémy na strane
agregatnej ponuky. Inflacia sa da odstranit’ zvySenim agregatnej ponuky bez znize-
nia ponuky peniazi. NajznamejS$im predstavitel'om je americky ekondm Arthur Betz
Laffer (*1940).

Od 90. rokov nova keynesovska ekondémia vplyva aj na hospodarsku politiku.
Ked’ze monetarizmus s jeho priamym uréovanim mnozstva peiiazi v obehu na zaklade
rastu realneho produktu zlyhal, ekonomicka tedria hl'adala novy teoreticky zaklad pre
menovu politiku zamerant na stabilizaciu cenovej hladiny v uréitom rozpéti pomo-
cou urokovych sadzieb. Takym sa v 90. rokoch stala novd syntéza, ktora je vysledkom
zblizenia nového keynesovstva a novej klasickej makroekonomie a z ktorej vychadza
menova politika zamerana na inflaéné cielenie. Inflacné cielenie je menova politika
ovplyviiovania agregatneho dopytu postupnou zmenou trokovych sadzieb tak, aby
sa dosiahol neinflaény vyvoj alebo inflaény ciel’. Je zaloZené na Phillipsovej krivke?,

> Rovnica Phillipsovej krivky t =b y¢ +b, n + b E (n,) +s,; kde (y*) je produkéna
medzera, (n) miera infldcie, (s, ) ndhodny 3ok, (E, ) o¢akéavania v Case ¢, (b, b,, b,) koeficien-
ty citlivosti miery inflacie na produkénej medzere a inflacii v beznom obdobi a ocakavane;j
inflacii.
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vysvetl'ovanej ako vzt'ah medzi inflaciou a produkénou medzerou, a vychadza z toho,
ze produkt ovplyviuje inflaciu. Aj ked’ v poslednom case vznikala predovsetkym
nakladmi tlacena inflacia, novy konsenzus vo svojej teorii zohl'adfiuje iba dopytovu
inflaciu. Z pohl'adu novej keynesovskej teorie si peniaze v kratkom obdobi nie neu-
tralne (vplyv pomalého prispdsobovania nominalnych a realnych veli¢in — dosle-
dok napr. nakladov jedalneho listka). V dlhom obdobi su peniaze neutralne a plati
kvantitativna teoria peniazi. Menova politika potom vychadza z trokového pravi-
dla®* a modelu IS-PC-MR. IS vyjadruje nepriamotumernu zavislost’ produktu od uro-
kovych mier, PC je Phillipsova krivka a MR vyjadruje pravidlo menovej politiky.
Inflacny ciel’ by mal byt kladny (1 — 5 %), nie nulovy, aby sa zniZilo nebezpecenstvo
deflaéného vyvoja. Diskontna sadzba (kratkodoba, zakladna arokova sadzba central-
nej banky) je nastrojom, ktory by mal stabilizovat’ ekonomiku.

Zaver

Z uvedeného prehl'adu je zrejmé, ze rozne tedrie, zaoberajuce sa pri¢inami a hl'a-
dajuce riesenia ako zabezpecit’ cenovu stabilitu v hospodarstve, suvisia s historickym
obdobim ich vzniku a s pri¢inami, ktoré¢ v danom obdobi vyvolali cenovu revoltciu
alebo inflaciu, ako aj s metodologickymi vychodiskami ich autorov. V teériach tyka-
jucich sa inflacie, ktoré tu boli naértnuté, sa podceniuje faktor nepredvidatel'nosti, ani
sa neuvazuje s permanentnym verejnym dlhom krajiny a jeho vplyvom na cenovi
stabilitu. (Pricom tento problém moéze byt umocneny stale sa opakujicimi vysokymi
vydavkami sukromného, ale najmi verejného sektora na rieSenie negativnych ucin-
kov znecisteného zivotného prostredia a globalneho otepl'ovania.)

Riesenie hospodarskych kriz sa ¢asto hl'ada v podpore dopytu. Aj menova poli-
tika je pri rieseni inflacie zamerana na ovplyvilovanie dopytu akoby v Style: nizky
domaci dopyt rovna sa nizka inflacia a naopak. Pritom najneskor od 70. rokov 20. sto-
roCia sa infla¢né tlaky prejavuju predovSetkym na strane agregatnej ponuky.* Nakla-
dovu inflaciu sposobuju predovsetkym energetické naklady, mzdové naklady a dosah
cien potravin. Oproti 20. storo¢iu je hospodarstvo krajin viac Specializované (Slo-
vensko predovsetkym na automobilovy a elektrotechnicky priemysel), ekonomiky
su otvorené a zavislé od medzinarodného obchodu. Pripadny akykol'vek nepriaznivy
vplyv na kiipnu silu penazi sa v spolocnosti znasobuje vd’aka tomu, Ze sme v sicas-
nosti vo vicsej miere odkazani iba na peniaze — presun l'udi z dedin do miest, alebo
do primestskych oblasti a zmena Zivotného $tylu strednej a mladej generacie (homo
coca—colens) napriklad minimalizuje moznost’ obstarat’ si potraviny domacim cho-

3 Taylorovo pravidlo — ak je skuto¢ny produkt o 1 % vyssi ako potencialny a skuto¢na
inflacia je o 1 % vyssia ako inflacny ciel, na stabilizaciu vyvoja musi centralna banka zvysit
kratkodobu urokovu sadzbu o 1 %.

4 Strana agregatnej ponuky ma tendenciu vd’aka nakladovym Sokom ist’ ,,opaénym sme-
rom“, ¢o spdsobuje silné tlaky na cenovu stabilitu. V suvislosti s ponukou nevidime problém
ani tak v danovej politike a v podpore ponuky, ako skor v zanedbavani ochrany strany agre-
gatnej ponuky pred predpokladanymi aj neo¢akavanymi nepriaznivymi vplyvmi, ktoré vedia
zasiahnut’ hospodarstvo nahle a s neakanou intenzitou.
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vom alebo pestovanim na poli. Popri tom sa v ekonomikach vyskytuju nové prvky —
virtualny finan¢ny svet, rast rdznych foriem finanénych derivatov, ktoré st umocnené
globalizaciou. ZhorSuje sa aj disciplina vo verejnych financiach. Ak vyjdeme z Key-
nesovej tedrie o moznom deficitnom rozpocte v Case krizy (ako prejavu expanziv-
nej fiskalnej politiky), drviva véacsina hospodarskych politik vratane slovenskej akosi
zabuda na to, Ze v Case konjunktiry by mal byt rozpocet prebytkovy. Suc¢asnu hos-
podarsku politiku ovplyviiuji ekonomické tedrie s korenimi v americkej ekonomike,
pri¢om environmentalisti varuja, Ze ak by mali vSetci obyvatelia zemegule spotrebu
ako AmeriCania, potrebovali by sme pit’ zemeguli, aby nas uzivili. Zabudame na to,
ze USA su (na rozdiel od prevazne priemyselnej Europy s velkou hustotou obyva-
tel'stva) relativne sebestacnou ekonomikou s vyspelym priemyslom, pol'nohospo-
darstvom a tazbou energetickych surovin, a nie su existen¢ne zavislé od exportu

a importu. Politika lacnych penazi potom moéze viest' k dvom extrémom:

e zvadza ekonomické subjekty k zivotu na dlh. Naco by sporili, ved inflacia zne-
hodnoti uspory a dlznik je postupom ¢asu ¢iasto¢ne oddlzeny. Vyhodou mierne;j
inflacie moze byt zabezpefeny chod ekonomiky, pretoze sa stale kupuju tovary
(zajtra to moze byt drahsie), kapital sa preto aj rychlejsie investuje a nezvysuje
sa nezamestnanost’;

e druhou moznostou (ktora vyplyva z l'udskej psychiky) mdze byt tezaurovanie
penazi z obav z buducnosti (iny sklon k spotrebe ma obyvatel’ regionu s nizkou
nezamestnanost'ou a iny obyvatel’ z oblasti s vysokou nezamestnanostou). Pod-
pora agregatneho dopytu sa tak moéze minat’ G¢inkom. Lacné peniaze mozu byt
aj jednou z pri¢in dlhovej krizy, pretoze mdzu viest' k enormnym a neefektivnym
verejnym vydavkom.

Eurozoéna a cela EU st mimoriadne zavislé od dovozu potravin, surovin a ener-
getickych zdrojov.’ Navyse, nepriaznivy demograficky vyvoj, ktory bude vytvarat’
tlaky na transferové platby, ovplyvni obyvatel'stvo k vy$§im usporam, aby v postpro-
duktivnom veku nestratili zivotna uroven. Medzera uspor moze viest’ k dlhotrvaju-
cej recesii a k pasci likvidity.

O skodlivosti vysokej inflacie nie je medzi ekondmami pochyb. Nézory na pozi-
tivny vplyv miernej inflacie na hospodarsky rozvoj nie su jednoznacné. V stvislosti
s tym sa v ekonomickej obci objavuju aj hlasy o pozitivnom vplyve trhovej deflacie
na hospodarstvo.® V sti¢asnom obdobi nizkej, alebo takmer neexistujicej inflacie ale
vicsina odbornej verejnosti vyjadruje obavy z deflaénej Spirdly a niektoré krajiny
podnikaju kroky na zvysenie inflacie napriklad devalvaciou meny.

5 V pripade Slovenska vel'ky vplyv dovozu signalizuje aj vyvoj indexu CPI (v roku 2012 bol vo
vyske 124, pricom rok 2005 je baza) oproti deflaitoru HDP (za rok 2012 vo vyske 109.,4, bazicky rok
2005).

6 Josef Sima uvadza: ,,Deflacia, t. j. zniZenie pefiaZnej zasoby odstraiiovanim produktov predcha-
dzajucej inflacie, je ... aktivita, ktora navracia bankovému systému jeho zdravie a navracia ekonomiku
k normalu — trhovej situacii, ked’ nedochadza k porusovaniu vlastnickych prav a vd’aka ktorej moze
dochadzat’ ku koordinacii a neplytvaniu.“ [9]
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Proinfla¢né alebo protiinflacné opatrenia (vychadzajice z povodnych makroe-

konomickych tedrii) spojené s podporou alebo timenim agregatneho dopytu uz nie
su dostacujuce. Procesy globalizacie a technologické zmeny zmenili charakter kriz.
Hospodarska aj menova politika stracaju oporu v ekonomickej teorii, pretoze sa zme-
nil stibor predpokladov, na ktorych je makroekonomicka teéria vybudovana. Pokym
neuzrie svetlo sveta nova paradigma, ekonomiky krajin by sa mali zamerat’ na stranu
agregatnej ponuky, na presadzovanie trvalo udrzatel'ného rozvoja a reprodukény pro-
ces podriadit’ ochrane zivotného prostredia, aby negativne efekty v tomto smere nega-
tivne neovplyvnili produkéné schopnosti ekonomik.

Literatara

(1]

(2]

[3]

(4]

[6]

(7]

(8]

(9]

392

BOHM-BAWERK, E.: Zdklady teorie hospoddiské hodnoty statkii. Praha: Academia, 1991.
ISBN 80-200-0422-X.

FISHER, 1.: The Purchasing Power of Money : It's Determination and Relation to Credit, Interest,
and Crises. Dostupné na: <http://www.econlib.org/library/Y PDBooks/Fisher/fshPPM9.htmI>.

HAYEK, F. A.: Soukromé penize : Potiebujeme centralni banku? Praha: Liberalni institut, 1999.
ISBN 80-902701-1-5.

KEYNES, J. M.: Obecnd teorie zaméstnanosti, viroku a penéz. Praha: Nakladatelstvi Ceskoslovenské
akademie véd, 1963.

MARX, K.: Kapitdl : Prvy zvdzok. 5. vyd. Bratislava: Pravda, 1985.

RICARDO, D.: Zdsadly politické ekonomie a zdanéni. Praha: Statni nakladatelstvi politické literatury,
1956.

ROTHBARD, M.: Penize v rukou stdtu : Jak vidada znicila nase penize. Praha: Liberalni institut, 2001.
ISBN 80-86389-12-X.

SMITH, A.: Pojedndni o podstaté a pivodu bohatstvi ndrodi. Praha: Liberalni institut, 2001.
ISBN 80-86389-15-4.

SIMA, J.: Deflace — defini¢ni znak zdravé ekonomiky. In: Finance a uvér. Ro¢. 52, 2002, ¢. 10,
ISSN 0015-1920.



