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Teoretické otazky inflacie v interpretacii Miltona Friedmana

Viadimir GONDA*

Uvod

Americky ekoném Milton Friedman — nositel’ Nobelovej ceny za ekondmiu
1976 — je vSeobecne uznavanou autoritou v oblasti ekonomickej tedrie i praxe.
Je to pomerne zriedkavy pripad, ked’ vedec — ekondm mal taky velky vplyv —
priamy alebo nepriamy — nielen na zameranie vedeckych vyskumov, ale aj na
realnu hospodarskopoliticku prax. Dovolime si tvrdit, Ze v druhej polovici 20.
storoia (spolu s J. M. Keynesom) najvyraznejSie ovplyvnil formovanie sucasnej
(modernej) ekonomickej teérie a hopodarskej politiky.

Predkladany c¢lanok je venovany Friedmanovej teorii infldcie. Nebude azda
zveli¢enim povedat, Ze uvedeny ekondém a predmetny ekonomicky problém
nerozluéne patria k sebe, a dokonca v ich vyvoji moZno pozorovat’ isté paralely.

Friedmanov monetarizmus ako nova ekonomicka Skola, ktort charakterizuje
intenzivne rozpracuvanie penaznej tedrie, sa zacala formovat’ na Chicagskej
univerzite v USA v 50. rokoch minulého storo¢ia. Friedman obhajoval svoje
liberdlne ndzory v obdobi dominancie keynesovskych teérii, ked’ monetarizmus
mal zanedbatelny vplyv v akademickych kruhoch a zZiadny vplyv na hospo-
darsku politiku. Pomer sil sa menil postupne — paralelne s narastajucou krizou
keynesovstva bolo mozné pozorovat’ rastuci uspech teoretickych néazorov
M. Friedmana. Prelom v pomere sil a ,,vystup monetarizmu na piedestal slavy*
sa uskuto€nil v 70. rokoch.

Podobne infl4cia je fenomén typicky pre trhové ekonomiky po druhej sveto-
vej vojne. Tempa rastu inflacie sa pritom v jednotlivych krajinach a v réznych
¢asovych obdobiach podstatne odliSovali — od prakticky nulového tempa aZ po
niekol’ko sto percent ro¢ne. Avsak celkovo pre toto obdobie bola charakteristic-
ka nepretrzita, mierna a vSeobecne rozsirena inflacia, ¢o ju odliSovalo od obdo-
bia prudkych, ale relativne kratkodobych ,,vybuchov* cien medzi dvoma sveto-
vymi vojnami a obdobim dlhodobej stability cien v réznych krajindch do prvej
svetovej vojny.

Mierna inflacia — v duchu keynesovskej koncepcie Phillipsovej krivky — sa
vyuzivala ako prostriedok na dosiahnutie plnej zamestnanosti a ekonomického
rastu. Od druhej polovice 60. rokov vSak dochadza k vyraznému zvySeniu inflacie
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a objavuje sa novy fenomén v ekonomike — stagfldcia (spojenie inflacie a stag-
nacie), resp. slumpfldacia (ked’ inflacia rastla dokonca pri poklese vyroby).
V priebehu 70. a 80. rokov dvadsiateho storocia sa inflacia stava vo vécSine
vyspelych trhovych ekonomik makroekonomickym problémom ¢islo jeden.

Inflacia predstavuje problém, ktory sa dotyka vsetkych ekonomickych sub-
jektov — po prvé, podnikatelov, ktori musia posobit’ v podmienkach nestabilne;j
makroekonomickej situdcie, a teda v podmienkach neistoty vzhl'adom na vyvoj
ekonomickych veli¢in a neistoty v rozhodovacich procesoch; po druhé, stdtu,
ktory musi prijimat’ opatrenia na stabilizaciu, ale napokon aj kazdého obyvatel’a
krajiny (spotrebitela), na ktorého dolieha bremeno inflaénej dane.

Préve univerzalnost’ tohto javu generovala vel’ké mnoZstvo ekonomickych vy-
skumov, ktoré analyzovali infl4ciu tak z teoretického, ako aj empirického aspektu.
Napriek tomu mozno konstatovat,, Ze hoci o inflacii bolo doteraz napisané mnoz-
stvo odbornej literatiry, mnohé otazky zostavaji otvorené a neexistuje jednotné
hl'adisko na chépanie jej podstaty, pri¢in vzniku ¢i prostriedkov na jej liecenie.

Na inflaciu sa v zasade vyprofilovali dva nazory:

e infl4cia je Cisto peflazny jav (periazna koncepcia infldcie),

e inflacia nie je len pefiazny jav (viacfaktorova koncepcia infldcie).

Cielom daného prispevku je poskytnut’ celkovy pohl'ad na Friedmanovu (mo-
netaristick(l) pefiazni koncepciu inflacie (ktora ovplyvnila prax stabilizaénej po-
litiky aj v tranzitivnych ekonomikach), a to tak z hl'adiska teoreticko-metodolo-
gickych pristupov k jej skiimaniu, ako aj z hl'adiska navrhovanych spdsobov jej
liecenia vratane ich kritického posudenia.

1. Friedmanova pefiazna interpretacia inflacie’

Vychodiskom monetaristickej koncepcie je periaznd tedria. Milton Friedman je
nepochybne najvyznamnejsi suCasny predstavitel’ kvantitativnej tedrie periazi. Je
autorom novej, modifikovanej verzie kvantitativnej tedrie, ktord penaznym pre-
mennym prizndva kratkodobé G€inky (inymi slovami, peniaze v kratkom obdobi
nie su neutrdlne). Tym sa odliSuje od svojich predchodcov — stipencov
(neo)klasickej dichotémie, podl'a ktorych nie je ni¢ menej podstatné ako peniaze.

! Friedmanove Gvahy o inflacii, jej pri¢inach, désledkoch a spésoboch prekonania, ako aj
o vzijomnej vizbe medzi inflaciou a nezamestnanostou st obsiahnuté najmi v jeho diclach 7he
Optimum Quantity of Money and Other Essays (1969), Inflation: Causes and Consequences
(1968), A Monetary History of the Unites States (1963), Free to Choose (1980), Money Mischief
(1992), resp. v prednaske pri prilezitosti udelovania Nobelovej ceny za ekonémiu v roku 1976
Inflation and Unemployment. Posledné tri uvedené diela st dostupné u nds aj v (¢eskom) preklade:
Svoboda volby (1992), Za viim hledej penize (1997), Inflacia a nezamestnanost’ (In: Jonas,
J. akol.: Nobelova cena za ekonomii (1993)).
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Koncepcia inflacie M. Friedmana predstavuje — popri analyze dopytu po
peniazoch — jeden zo zdkladnych stavebnych kameriov jeho pefiaznej tedrie.

Fiedmanova interpreticia inflacie sa organicky zaglefiuje do periaznej kon-
cepcie inflacie. M. Friedman nadvizuje na u€enie teoretikov kvantitativnej ted-
rie a inflaciu chape ako Cisto periazny jav — ako désledok nadmerného mnozstva
penazi v obehu. Podstatu jeho pristupu vyjadruje tvrdenie: ,, Infldcia je hlavne
periaznym fenoménom, ktory vznika v désledku toho, Ze mnozstvo penazi na trhu
rastie rychlejsie ako produkcia* [6, s. 260].

V tedrii i v praxi sa mozZno stretnut’ s réznym vysvetlovanim inflicie a jej pri€in.
Podl'a keynesovcov inflacia nie je len pefiazny jav, ale odrdza poruchy v ekonomike
(v celom reprodukénom procese). Je vysledkom pdsobenia celého radu faktorov, pri¢om
v urcitych obdobiach a krajinach niektoré z nich vystupuju vyraznejsie do popredia.

Infldciu Casto koreluju (dévaji do vzajomného vzt'ahu) s rastom cien ropy ¢i d’alsimi
faktormi. Za vinnika sa zvykna oznaCovat’ napriklad odbory, ktoré vyuzivajii svoju moc
na zvySovanie miezd, ¢o spdsobuje rast nakladov a tym zvySovanie cien. Podl'a Friedma-
na je vSak vySSi rast miezd nez rast produktivity prace skor dosledkom inflacie ako jej
pri¢inou. Dalsim oblibenym vysvetlovanim pri¢in inflacie je jej importovanie zo zahra-
nicia. Podl'a Friedmana ani tento argument nemdZe obstdt’ v dnesnej dobe, ked’ sa uz
nepouzivaju komoditné peniaze a jednotlivé krajiny moézu kontrolovat’ vlastn inflaciu.
Ani daldie zdévodnenia ako nizka produktivita prdce & zvySovanie cien obchodnikmi
nemozno podl'a neho povaZovat’ za bezprostredni pri¢inu inflacie. Tieto javy vedud len
k zmene relativnych cien, ale negeneruju celkovy vzostup cenovej hladiny.

Ustrednt tlohu v procese vzniku a rozvoja inflacie podla Friedmana hraju
peniaze. ,,Mnoho javov moZe vyvolat’ len dogasné zmeny v miere inflacie, ale
dlhotrvajuci vplyv mozu mat’ len vtedy, pokial ovplyviiujii mieru rastu zasoby
pefiazi [6, s. 260].% Z histérie nie je znamy Ziadny priklad, ked’ by inflaciu ne-
sprevadzal rychly rast mnoZstva obeZiva a naopak, nie je znamy Ziadny priklad,
ked’ by rychly rast obeZiva nesprevadzala priblizne zodpovedajtica miera infla-
cie. Tieto zdkladné monetaristické tézy Friedman ilustruje na prikladoch sticas-
nych i historickych Statistickych udajov z mnohych krajin (USA, Velka Brita-
nia, Nemecko, Japonsko, Brazilia) a prezentuje nazor, Ze inflacia nie fenomén
kapitalizmu ani komunizmu, ale je to fenomén tlaciarenského stroja [6, s. 251 —258].

Pri hl'adani odpovede na otézku, &o je teda pri¢inou a &o désledkom, Friedman
zastdva ndzor, Ze jednoznaénou pricinou inflacie je prili§ vysoky rast mnozstva
peniazi v obehu a nasledne dosledkom je rast cien (agregatnej cenovej hladiny).

? Na tomto mieste sa ziada poukazat’ na uréité nuansy v chapani inflacie zo strany keynesov-
skych a monetaristickych ekonémov. Zatial' ¢o monetaristi pojmom infldcia rozumeji neustaly
dlhodoby rast cenovej hladiny, keynesovci chapu inflaciu ako akykolvek rast cenovej hladiny, 1. j. aj
kratkodobé cenové soky [20, s. 524].
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Friedman povazuje inflaciu za chorobu menového systému, ktora ak nie je -
véas diagnostikovana, méze spoloénost’ zni&it.> Objavuje sa vtedy, ked’ mnoZstvo
penazi v ekonomike rastie rychlejSie ako produkcia a ¢im vys$i je rast mnozstva
pefiazi na jednotku produkcie, tym vyssia je miera inflacie. Zatial’ ¢o rast pro-
dukcie je obmedzovany dostupnymi zdrojmi, moderné formy pefazi (papierové
peniaze, uctovné zdznamy) nie s viazané na ziadnu komoditu a ich mnoZstvo
v krajine urcuje vlada.

Poznanie, Ze vysoké inflacia je vzdy a vSade pefiazny jav, je len zadiatok
pochopenia pri¢in a spdsobov liecenia inflacie. ZasadnejSou otdzkou je: Preco
vlady zvySuji mnoZstvo penazi tak rychlo? Preco vyvolavaju inflaciu, ked’ cha-
pu jej potencidlnu Skodlivost? Friedmanovo vysvetlenie sa zaklada na analyze
triady pri€in, ktoré viedli (v USA) k nadmernému rastu mnoZstva obeZiva, a teda
nasledne k inflacii [6, s. 260 — 263]:

e velky rast vladnych vydavkov,

e vladna politika plnej zamestnanosti,

e nespravna politika FED (centralnej banky).

1. Vys§ie vlddne vydavky nemusia viest k inflacii, ak dodatoéné vydavky sa
financované bud’ danami, alebo pdzickami od verejnosti. Dane a pdzicky v3ak
predstavuju politicky neatraktivny spésob financovania vladnych vydavkov.
Atraktivnej§im spésobom financovania dodatoénych vladdnych vydavkov je zvy--
§it’ mnoZzstvo peflazi v obehu.

2. Dalou pri¢inou inflacie podla Friedmana je snaha o dosiahnutie plnej
zamestnanosti. Vtedy, ked’ nezamestnanost’ zacina rast’, vlada povazuje za svoju
povinnost’ ,,nie¢o robit™ a hI'ada spdsoby boja s riou.

Vztah k infl4cii je podl'a Friedmana dvojaky. Po prvé, politika plnej zamest-
nanosti podporuje tendenciu vlady zvySovat’ vydavky a zniZovat’ dane — obe tie-
to opatrenia sa prezentuju ako zvySujlice zamestnanost’ — a vzniknuty deficit
Statneho rozpoctu financovat’ zvySovanim mnoZstva peiiazi (a nie dafiami alebo
p6zickami od verejnosti).

Po druhé, centrélna banka v8ak méze zvysit’ mnozstvo pefiazi aj inym sp6so-
bom ako financovanim vladnych vydavkov. Moéze nakupovat’ vladne cenné pa-
piere a platit’ za ne novoemitovanymi peniazmi. To umozni bankdm zvysit’ ob-
jem uverov poskytnutych sukromnému sektoru, ¢o sa tiez mdze prezentovat’ ako
fakt prispievajuci k rastu zamestnanosti.

Friedman vSak dokazuje, Ze existuje uréité nevyhnutné percento nezamestna-
nosti — prirodzend miera nezamestnanosti, ku ktorej spontdnne tenduje kazda
ekonomika. Preto vSetky snahy vlady dosiahnut’ niZSie percento nezamestnanosti

3 Napriklad hyperinflacie v Rusku a v Nemecku po prvej svetovej vojne podla Friedmana pri-
pravili pozicie pre nastup komunizmu v jednej krajine a nastup fasizmu v druhej krajine.
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(plnt zamestnanost’) zvySenim vladnych vydavkov, resp. emisiou novych pefiazi
st odsudené na neuspech, pricom zaroven predstavuju silny infladny naboj a vy-
ust'uju do inflaéného procesu. :

Tretim zdrojom inflacie podl'a Friedmana je chybnd politika centrdlnej ban-
ky. Zatial’ ¢o tloha centralnej banky m4 spo&ivat’ v regulovani mnoZstva pefazi,
v skuto€nosti FED tento ciel’ len proklamoval, ale zaoberal sa riadenim trokovej
miery. Vysledkom bola prehra na obidvoch frontoch — velké vykyvy v mnozstve
pefiazi aj v trokovych mierach. Tieto vykyvy mali tieZ inflaény vplyv [7, s. 202].

Podl'a Friedmana Ziadna vlada nechce prijat’ zodpovednost’ za inflaciu. Viad-
ni Uradnici vzdy ndjdu nejaku vyhovorku — silné odbory, chamtivych obchodni-
kov, arabskych Sejkov atd’. Vlada vytvara ,,dymovi clonu®, ktorou sa snazi za-
kryt’ vlastnii zodpovednost’ za inflaciu.

V skuto¢nosti — tvrdi Friedman — inflacia je pre vladu vyhodna. Aké vyhody
prinasa tento fenomén vlade?

Po prvé, ak sa vlada snazi riesit’ ekonomické problémy pomocou tladiaren-
ského stroja, hovorime, Ze vybera inflacnii dari. Inflatna dan sa li§i od inych
dani, pretoZe sa nevyrubuje bezprostredne na ten-ktory déchodok; jej pdsobenie
sa prejavuje v skrytej forme. Vyddvanie prebyto¢ného mnozstva pefiazi nevyh-
nutne zvysuje ceny a zniZuje kipnu silu peiiazi, ktoré ma obyvatel'stvo v drzbe.
Toto zniZenie prakticky predstavuje osobitni dan, ktort obyvatel'stvo plati §ta-
tu.* Navyse, vytladené peniaze st v podstate to isté ako dari uvalend na periainé
zostatky; infla¢na dan zatazuje kazdy subjekt, ktory ma peniaze. Ak napriklad
nové peniaze zvySia ceny o 5 %, potom kazdy, kto ma peniaze, v kone¢nom
dosledku zaplati dari rovnajicu sa 5 % drzanych pefiazi.

Subjekty, snaziace sa mat’ ur€ité realne mnozstvo peiiazi, si niitené znizovat’
svoje nakupy, pretoze fakticky st postihnuté dodatocnym dariovym zatazenim zo
strany Statu. '

Inflacia vplyva aj na redlnu hodnotu dafiového bremena, ak sa vyskytne medzera vo vy-
bere dani. Takzvany Tenziho efekt sa prejavuje pri vysokej inflacii, ked’ dochddza k me3-
kaniu dariovych platieb. Ide o to, Ze datiova povinnost’ narasta az do uréitého bodu a platba
dane sa uskutoéni az v neskor$om Case. Akykol'vek narast miery inflacie pocas trvania tejto
medzery zniZuje redlne dariové bremeno. Ak ceny rasti o 50 % mesacne, potom oneskore-
nie platieb o jeden mesiac vyvolava stratu 1/3 realneho déchodku. Tento efekt moze viest’
k velmi nebezpeénému cyklu. Nérast fiskdlneho deficitu tlaéi na inflaciu, ktora d’alej redu-
kuje datiovi povinnost’. Niz§ia daflova povinnost’ zvySuje deficit atd’. Tento proces je vel'mi
destabilizujtci a prispel k vzniku velkych inflacii v rozvojovom svete v 80. rokoch.

4V rozvojovych krajinich je zdafovanie pomocou inflacie znaéne rozsirené, pretoze iné na-
stroje zdaiiovania — napriklad vyber priamych dani, ktory je administrativne vzdy naroény — st
mene;j efektivne.
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Po druhé, infl4cia nepriamo zvyhodiuje vladu aj tym, ze automaticky zvysuje:
mieru zdanenia: v dosledku inflacie sa zvySuju nominalne prijmy, ¢im sa
dafiovnici postvaju do vysSich danovych pasiem, kde st zdafiovani vy$Sou
(progresivnou) dafiovou sadzbou. Paradoxne, redlny déchodok dariovnikov pri-
tom dokonca klesa — ide o tzv. efekt taxfldacie. To umoziiuje zakonodarcom ,,ako-
Ze zniZovat’ dane®, hoci v skuto¢nosti tie rastii a dafiové prijmy §tatu sa zvySuju
[6, s. 265].

Po tretie, v dosledku infldcie vlada ziskava navySe vyhodu aj pri spldcani
Statneho dlhu. 1de o to, Ze peniaze, ktoré vlada splaca, maji vd’aka inflacii niZsiu
hodnotu (ktpnu silu) ako tie, ktoré si pozi€ala. Automaticky tak dochadza k od-
pisaniu Casti Statneho dlhu. (Pravda, na druhej strane sa zvy$uja uroky.)

2. Mechanizmus pdsobenia penazi na ceny

Az do konca 60. rokov sa Friedmanova monetaristicka verzia inflacie rozvi-
jala ako tedria ciastkovej rovnovdhy v periaznom sektore ekonomiky. Kolisania
cenovej hladiny sa interpretovali vyluéne ako vysledok ,,skokov pefiaznej masy
(t. j. pefiaznych Sokov) na pozadi stabilného dopytu po peniazoch.

Na pochopenie mechanizmu, prostrednictvom ktorého peniaze vedd k rastu
cien, treba si uvedomit’ rozdiel medzi nomindlnym a redlnym mnozstvom pefiazi.
(Realne mnoZstvo pefiazi je stelesnené v objeme tovarov a sluZieb, ktoré mozno
za dané nominalne mnozstvo pefazi nadobudnut’.) ,

Urcujtci zéklad pre pefiazny dopyt Friedman vidi v cenovej hladine. Pre
.ekonomické subjekty s, podla jeho nédzoru, rozhodujice redine periazné zostat-
ky. Jednotlivcei usporiadaji ich drzbu vzdy tak, aby disponovali rovnakou redi-
nou kipnou silou, ktora im umoZzni nadobudnut’ totozny ko3 tovarov a sluzieb.

Zavislost’ medzi dopytom po peniazoch a cenovou hladinou je priamoiimer-
nd. Ak stipnu ceny tovarov o X %, potom jednotlivei pozaduji o X % viac no-
minélnych periaznych zostatkov, a teda realna hotovost’ (t. j. ,,cenovo usporiada-
na“ nominalna hotovost’) sa drzi konstantna.’

Podl'a monetaristov je citlivost’ dopytu po peniazoch na ofakavanu inflaciu
slaba. Ocakévana inflacia sa prejavi skér presunom bohatstva z dlhopisov do

5 Ako upozoriiujii B. Felderer a S. Homburg, je potrebné rozlifovat medzi zmenami cenovej
hladiny a zmenami miery inflacie. Zatial’ ¢o vysoka cenova hladina vedie k zvySenému dopytu po
peniazoch, vysoka miera inflacie spdsobuje, naopak, jeho pokles. V prvom pripade sa totiZ eko-
nomicky subjekt snaZi o ur€iti realnu drzbu petiaznej hotovosti a pri vysSich cenach nominélne
rastie aj dopyt po peniazoch. V druhom pripade sa argumentuje tym, Ze inflacia spdsobuje alterna-
tivne naklady drzby peiiazi vo forme zniZenia kiipnej sily pefiazi. Cim vyssia je miera inflacie, tym
rychlejsie straca nomindlna hotovost’ na hodnote a tym vyssia je snaha drzat’ iné stcasti majetku,
nez su peniaze [3, s. 240 — 241].
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akcii a redlnych aktiv a dopyt po peniazoch sa zdsadne nezmeni. AZ v pripade
vysokej oéakavanej inflacie sa realny pefiazny dopyt znizi.®

Ak sa narusi rovnovaha na periaznom trhu (napr. centralna banka zvysi ponu-
ku penazi), nasleduje prisposobovaci proces. Ludia sa snaZia zbavit' prebytku
drzanych pefiazi a vymenit’ ich za tovary (tzv. efekt horiiceho zemiaka);' v do-
sledku toho rastie agregétny dopyt po tovaroch a ceny sa zvySuju. Tento proces
bude pokracovat’ dovtedy, kym sa redlne petiazné bilancie nedostani na svoju
p6vodni trovenl. Nova rovnovéaha sa dosiahne pri takej trovni cien, pri ktorej sa
drZzané redlne peniazné zostatky (t. j. vd¢Sie nominalne mnozZstva penazi s nizSou
kupnou silou) budu rovnat’ Zelanému (pozadovanému) mnozstvu pefiazi. Inymi
slovami, nové rovnovéha sa dosiahne len na ukor rastiicej urovne cien, teda in-
flacie.

Z Friedmanovej teoretickej koncepcie logicky vyplyva: ked’ medzi penaznym
dopytom a mnoZstvom penazi v obehu existuje vzajomna vézba a ekonomické
subjekty vykazuju stabilny dopyt po peniazoch, ulohou hospodarskej politiky je
zabezpeCit’ stabilnii ponuku periazi — presnejSie, stabilny rast ponuky petiazi
zodpovedajuci dlhodobému trendu rastu realneho produktu —, aby nedochadzalo
k inflacii.

Neskor, v 70. rokoch M. Friedman rozvinul svoju tedriu inflacie o koreldciu
inflacie a nezamestnanosti na zaklade kritickej analyzy (keynesovskej) Phillip-
sovej krivky. KIucové prvky pri skiimani vzdjomnej vizby medzi inflaénym
procesom a situdciou na trhu prace si v jeho koncepcii prirodzend miera neza-
mestnanosti a (adaptivne) infla¢né o€akavania.

3. Friedmanova kritika Phillipsovej krivky

Milton Friedman (stibeZne s E. S. Phelpsom) priSiel s novou interpretaciou
Phillipsovej krivky, do ktorej zapracoval inflacné o¢akéavania a prirodzenti mieru
nezamestnanosti. Vystipil proti kompromisu cielov a moznosti stale balansovat’
medzi miernou inflaciou a plnou zamestnanost'ou; proti keynesovskej poziadav-
ke udrzat’ zamestnanost’ na vysokej trovni postavil tézu o existencii prirodzenej
miery nezamestnanosti.

s

¢ Empirické vyskumy prevazne potvrdili, Ze oéakavania zmien cenovej hladiny majt len vtedy
podstatny vyznam pre dopyt po peniazoch, ked’ ocakavané zvysenie cien lezi podstatne vyssie
(5 — 10 %) nad uroviiou dnesnej ,,beznej* miery inflacie. Najzndmejsia v tomto smere je Stidia
P. Cagana, ktory skumal 7 typov hyperinflacie, t. j. situacii, v ktorych mesana miera rastu cien
prevySovala 50 %. Cagan dospel k vysledku, Ze v tychto pripadoch realny dopyt po peniazoch kle-
sa a tato reakcia sa pripisuje predovsetkym vplyvu cenovych oéakavani [13, s. 38].

" Milton Friedman vychadza z toho, Ze prebytok drzanych pefiazi sa v koneénom désledku
pouziva na nakup tovarov a sluzieb; v oblasti finanéného majetku nachadzaji len docasné (resp.
ziadne) uplatnenie.
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Prirodzenou mierou nezamestnanosti Friedman rozumie drovei nezamestna-
nosti, ktort generuje trhova ekonomika, ked’ je ponechand sama na seba (bez
zasahov fiskélnej alebo monetarnej politiky do pdsobenia trhov, resp. bez Sokov,
ktoré by posobili na rast alebo pokles inflacie). Prirodzend miera nezamestna-
nosti znamena taky stav trhu prace, pri ktorom neexistuje nedobrovolna neza-
mestnanost’ a tento trh je v rovnovéhe, t. j. ro¢né prirastky a ubytky nezamestna-
nosti sa vyrovnavaju. Ak déjde k odklonu od prirodzenej miery nezamestnanos-
ti, mohutné trhové sily budi ustavi€ne usmerfiovat’ nezamestnanost’ na jej ,,pri-
rodzend“ troven. Z toho vyvodzuje, Ze opatrenia vlady ohl'adne zniZenia neza-
mestnanosti mézu mat’ len kratkodoby uc¢inok a sprevadza ich rast inflacie.

Pri prirodzenej miere nezamestnanosti méZe zotrvaénd (inertnd) inflécia exis-
tovat’ neobmedzene dlho.

Friedman nechape prirodzenti mieru nezamestnanosti ako nemennu. Vlada ju
vSak nemdze zniZit' tradiénymi néstrojmi keynesovskej hospodarskej politiky:
nezamestnanost’ sa sice zniZi, ale suCasne vzrastie inflacia. Podl'a jeho nézoru
prirodzenu mieru nezamestnanosti mozno zniZit’, a zdroven sa vyhnut' akcelera-
cii inflacie, ak sa odstrani ,,monopol odborov®, ktory obmedzuje slobodnt hru
sil na trhu préce, zvysi sa mobilita pracovnej sily, zlepsi sa informovanost’ o do-
pyte po préci a ponuke pracovnych prilezitosti, odstrénia sa zadkony o minimal-
nych mzdéch atd’.

Vo Friedmanovej koncepcii maju vel’kd ulohu inflacné ocakdvania, t. j. pred-
poklady ekonomickych subjektov o budiicom vyvoji cien, ktoré modifikuju ich
spravanie. Ak napriklad ekonomické subjekty o€akévaji rast cien (inflaciu),
prispdsobia tomu svoje spravanie, Co sa premietne do uzatviranych mzdovych
(a inych) dohdd, aby sa zabezpelilo zachovanie realnych miezd (déchodkov).
Podla Friedmana tieto oCakavania maju adaptivny charakter, t. j. si zaloZzené na
skusenosti z minulosti a celkom zivisia od zmien cien v minulych rokoch.
Friedman teda vychadza z toho, Ze odhady, na ktorych jednotlivci buduju svoje
ekonomické spravanie, predstavuju jednoducht extrapoléciu minulého vyvoja.

Treba este poznamenat’, Ze Friedman rozliSuje medzi anticipovanou a neanti-
cipovanou inflaciou. Keby bola infldcia anticipovana, t. j. kazdy ekonomicky
subjekt by predpokladal, Ze ceny sa zvySia napriklad o 20 % za rok, tato antici-
pacia by bola zabudovana do uzatvaranych dohdd, takze redlne mzdy (d6chod-
ky) by sa nezmenili. V tomto pripade by neexistoval dévod na to, aby bola miera
inflacie vo vyske 20 % spojena s inou troviiou zamestnanosti neZ nulova miera
inflacie. Friedman zdoraziioval, Ze vyznam maju len prekvapenia (t. j. neantici-
pované zmeny). Neanticipovand inflacia je odlisna vo svojich désledkoch, najmi
ak existuji dlhodobé dohody a zavézky, ktoré zabraiiuji okamZzitému vyrovna-
niu trhu, takZe prispdsobenie sa realizuje az s istym ¢asovym oneskorenim.
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Podstatu nového chépania stability Phillipsovej krivky Friedman pregnantne
vylozil v prednaske Inflacia a nezamestnanost pri prilezitosti udelenia Nobelo-
vej ceny (13. decembra 1976).

Zakladom jeho pristupu je delenie zmien agregdtneho (periazného) dopytu na
ocakdvané a neocakdvané. Ak proces rozsirovania pefiazného dopytu neaticipo-
vane akceleruje, potom podnikatelia, ktori sa riadia oc¢akavaniami d’alSieho
znacného rastu cien svojej produkcie, st ochotni platit’ vy$sie nominalne mzdy
nez predtym, aby prildkali d’al§ich pracovnikov a rozsirili vyrobu (pri prepocte
na nové ceny moze z hladiska podnikatel'a nastat’ dokonca zniZenie realnych
miezd). Na druhej strane pracovnici dostatoéne presne nerozliSuju medzi zvyse-
nim nomindlnych déchodkov a rastom realnych miezd — je ovel'a nakladnejsie
ziskavat’ informécie o vsetkych cenach ako o jednej cene — a budt ich stotoziio-
vat’, a teda zvySovat’ ponuku prace. Na zaklade toho sa rozsah nezamestnanosti
prechodne zmensi. Tato situdcia je vSak len docasnd. V d'alSom obdobi pracov-
nici zrejme dost’ skoro pochopia, Ze rast nominalnej mzdy eSte neznamena zvy-
Senie redlnej mzdy; periaznd ilizia zmizne, chybné ocakévania sa odstrania
a povodny efekt sa strati — nezamestnanost’ sa vrati na predchadzajucu rovno-
véaznu aroven (prevladajucu predtym, ako doslo k neanticipovanému zrychl'ova-
niu agregatneho pefiazného dopytu), ktortt neuréuji pefiazné, ale realne faktory.

Neadekvatne ofakavania ekonomickych subjektov su teda silou, ktora vychy-
Iuje hospodarsky systém zo stavu rovnovahy. Friedman ale predpoklada, Ze
~ekonomické subjekty sa mozu vo svojich olakavaniach mylit' len v priebehu
velmi kratkeho obdobia; len ¢o svoje ocakavania skoriguju a zabuduju do svoj-
ho spravania, obnovi sa predchadzajica rovnovazna urovefl nezamestnanosti.

Této alternativna hypotéza Miltona Friedmana je znzornena na obrazku 1.°

Milton Friedman pripusta - ako sme uz spominali —, Ze vlada mdze pomocou
Statnoregulanych opatreni dosiahnut’ (kratkodobo) aj nizSiu ako prirodzent
mieru nezamestnanosti, ale za cenu vyssej inflacie. Ak sa takato politika sleduje
dlhodobo — ako keynesovci sledovali politiku plnej zamestnanosti —, dochddza
k zrychlovaniu inflacie. Aby vlada udrzala vysoki zamestnanost’, musi ekono-
miku neustéle stimulovat’ (zvySovat’ vydavky Statneho rozpoctu alebo emisiu pe-
fazi) a realizovat’ ¢oraz vécsSie davky deficitného financovania. Musi teda pre-
chadzat’ od jednej urovne inflacie, ktorej sa ekonomické subjekty uz prispdsobili,
k ¢oraz vyssej, neanticipovanej trovni. Takato koncepcia sa nazyva akceleracna.

¥ Kazda z Kklesajticich kriviek je (kratkodoba) Phillipsova krivka, ktora plati pre uréitu antici-
povant inflaciu. Vychodiskovym bodom je bod E. Ak inflacia vzrastie z A na B, nezamestnanost’
najprv klesne na U; (v bode F). Len Co sa anticipacia prispdsobi, bude sa kratkodoba krivka defi-
novana pre anticipovanu mieru inflacie A pohybovat’ nahor az ku krivke definovanej pre anticipo-
vani mieru inflicie B. Sti¢asne bude nezamestnanost’ narastat’ od bodu F k bodu G [35, s. 267].

Graf umoziiuje dedukovat’ délezity zaver, ze len v podmienkach neo¢akdvanej (neanticipova-
nej) inflacie je mozné prechodne zvysit zamestnanost’ (resp. znizit' nezamestnanost’).
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Obrazok 1
Phillipsova krivka zahffiajica vplyv ocakivani
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Friedman rozliSuje krdtkodobi: a dlhodobu Phillipsovu krivku. Povodna Phil-
lipsova krivka plati podl'a jeho ndzoru len v krdtkom obdobi, ked’ sa inflainé
ocakavania ekonomickych subjektov odchylFuji od skutoénej, vy$sej miery infla-
cie a dodatocne sa jej prispésobuju. Vyjadruje do€asné, prechodné stavy — hos-
podérskou politikou vyvolané odchylky skuto€nej nezamestnanosti od prirodze-
nej miery nezamestnanosti a ich vplyv na inflaciu. V dlhom obdobi ma Phillip-
sova krivka vertikdlny tvar a je totozna s priamkou na trovni prirodzenej miery
nezamestnanosti, ¢o mé podl'a neho zavazné désledky pre dlhodobt hospodar-
sku politiku.

Hybnou silou skiimanych procesov v monetaristickych konstrukciach je rast
pefiaznej masy v obehu.” Friedman priptsfa, Ze v kratkom obdobi mézu mat
pefiazné impulzy vplyv na reélne premenné (zamestnanost, vyrobu, investicie);
tento vplyv je vSak len prechodny. V dlhom obdobi sa tieto veliiny vracaju
k svojej vychodiskovej trovni, takze v kone¢nom ddsledku dochadza len k rastu
cien. Peniaze su podl'a neho v dlhodobej perspektive neutrdine.

° Treba poznamenat’ v siilade s J. ISom, Ze monetaristi chapu kauzalny vzt£ah medzi inflaciou
a nezamestnanost'ou celkom inak ako ich predchodcovia. Zatial’ ¢o stiipenci tradi¢nej Phillipsovej
krivky vychadzali z priinného vztahu ,nezamestnanost’ — ceny* (t. j. zrychlenie inflaéného proce-
su odvodzovali zo zniZenia nezamestnanosti, resp. spomalenie inflacie zo zvicSenia rozsahu neza-
mestnanosti), pre Friedmanovu poziciu je charakteristickd ina kauzalita: zvacSenie periaznej masy
(rast agregatneho periazného dopytu) vyvolava kratkodobé zmeny v nezamestnanosti a v objeme
vyroby [14, s. 87]. Podra tejto teoretickej konstrukcie uz sam neanticipovany rast cien vyvolava
docasné zmensSenie rozsahu nezamestnanosti.
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Friedmanova koncepcia vertikalnej Phillipsovej krivky a hypotéza prirodze- -
nej miery nezamestnanosti poskytuji nové argumenty proti keynesovskym for-
mam hospodarskej politiky. Friedman odmietol kompromis — ,,phillipsovsku*
dilematickii voI'bu — ako iltiziu'® a zavrhol neokeynesovské recepty, podla kto-
rych mozZno dlhodobo zabezpedovat’ vysoky ekonomicky rast pomocou ,,davko-
vanych porcii“ inflacie. Z jeho analyzy vyplyva, Ze snaha zvysit' zamestnanost’
nad ,,Zelezni* hranicu prirodzenej miery nezamestnanosti vedie k zosilnenym
infla¢nym tlakom, k akceleracii inflacie bez viditelného dlhodobého efektu na
trhu prace. Preto pozaduje skoncovat’ s ,,nezmyselnou® politikou stimulovania
agregatneho dopytu a s orientaciou na podporu plnej zamestnanosti.

4. Liecenie inflacie

Z Friedmanovho monozdrojového chéapania pri¢in inflacie logicky vyplyva
odporti¢anie na jej lieCenie. Ked’Ze inflaciu Friedman povazuje za Cisto pefiazny
Jjav, dospieva k zéveru, Ze bojovat’ s fiou mozno len pomocou opatreni vo sfére
pefiazného obehu. Za jediny spdsob lieby inflacie povazuje obmedzenie rastu
mnozstva periazi v obehu. Zaroven konstatuje, Ze liek na inflaciu moZno I'ahko
predpisat’, ale tazko zaviest’. Problém spociva v politickej véli k prijatiu nevyh-
nutnych pritiinflaénych opatreni. Ak je totiZ inflana nemoc v pokrodilom $§ta-
diu, potom jej lieCenie je dlhé a ma bolestivé vedlajsie uéinky. Antiinflaéné
opatrenia (zniZenie mnozstva pefiazi v obehu) povedu k spomaleniu hospodar-
skeho rastu, k zniZeniu vyroby a k vy$sej (ako obvykle) nazamestnanosti; az po
uréitom Case sa dostavi aj Zelané zniZenie tempa rastu cien.

V tejto suvislosti je zaujimavé a nesporne vystizna Friedmanova analégia medzi in-
fdciou a alkoholizmom, ktora sa tyka tak vzniku inflacie, ako aj jej lie¢enia. Ked’ alkoho-
lik zaéne pit’, najprv sa prejavia prijemné G&inky (oslobodenie od starosti, povznesena
nalada); neprijemné (negativne) udinky sa dostavia az neskér (napr. na druhy deri rano
mame ,,opicu®, boli nas hlava, je ndm zle od Zaludka a pod.).

Obdobne je to so vznikom inflacie: spo€iatku sa prejavuju pozitivne efekty (rast vy-
davkov na spotrebu, rast vyroby a zamestnanosti). Postupne sa ale objavia negativne
efekty (vyssie ceny, nizsi dopyt z dovodu poklesu realnych miezd, zvySenie nezamestna-
nosti). Podobne ako u alkoholika existuje nutkanie ,klin vybijat’ klinom*, aj vlada méze
podlahnit’ pokuSeniu neustdle zvySovat mnoZstvo peiiazi, ¢o ale naStartuje infladni .
Spiralu.

1% Milton Friedman a Rose D. Friedmanova v Slobode volby pisali: ,,Boli sme dezorientovani
chybnym predpokladom: ,,Alebo inflacia, alebo nezamestnanost™. Tato moznost’ volby je iluziou.
Skutoéna vol'ba je len ta, ¢i budeme mat’ vy$§iu nezamestnanost’ ako dosledok vyssej inflacie, alebo ¢&i
budeme mat’ vys§iu nezamestnanost’ ako prechodny vedrajsi ti¢inok lie€enia inflacie* [6, s. 278].
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Analégia je namieste aj pri porovnani u¢inkov lieCenia alkoholika s lie€enim inflacie.
Liek na alkoholizmus je jednoduché stanovit: prestat’ pit. Problém je ale v tom, Ze v ta-
kom pripade sa najprv dostavia neprijemné u€inky (abstinencné bolesti) a az neskor pozi-
tivne u€inky (zbavenie sa zavislosti od alkoholu).

Rovnako je to s infldciou. Liekom na inflaciu je obmedzenie mnoZstva peiiazi v obe-
hu. Prvotné vedlajsie ucinky tohto radikalneho opatrenia st vSak bolestivé — v spoloénos-
ti dochadza k poklesu hospodérskeho rastu, 1 zvySeniu nezamestnanosti bez zreteI'ného
zniZenia miery inflacie. Tymto negativnym t¢inkom sa v8ak nemozno vyhnit. Pozitivne
ucinky liecby sa prejavia az po uplynuti 1 — 2 rokov vo forme niZSej inflacie a zdravsieho
hospodarstva [6, s. 266 — 267].

Friedmanova analyza vychadza z toho, Ze inflicia je vyvoland zmenami
v urovni dopytu a nemé nadkladovy charakter. To znamen4, Ze v monetaristickej
tedrii v jej Cistej podobe niet miesta pre dochodkovu politiku.

Stipenci keynesovskych koncepcii presadzuji dva smery protiinflacnej politiky — deflaéna
politiku a déchodkovi politiku.

Deflacna politika ako politika regulovania agregatneho dopytu je zamerana proti fak-
torom dopytovej inflacie. Zahriia rzne opatrenia na zniZenie kipyschopného dopytu, ako
je napriklad zniZenie vlddnych vydavkov, zvySenie dani, reStriktivna petiaznd a Gverova
politika sprevadzané vysokymi Grokovymi mierami a pod.

Déchodkova politika je zamerana proti faktorom ndkladovej inflacie. Zahriia napri-
klad opatrenia na zmrazenie miezd, alebo — CastejSie — na obmedzenie ich rastu v stano-
venych hraniciach. '

Friedman odmieta déchodkovi politiku, pretoZe veri v samoregulatné sily
trhu. Argumentuje tym, Ze mzda je su€astou systému trhovych cien. Prosperuju-
ce firmy budu schopné ponukat’ vys§ie mzdy, aby prildkali pracovné sily, ,,z1€*
firmy to nebudu schopné urobit. Vysledkom bude, Ze trh cez mechanizmus ce-
novej tvorby nasmeruje zdroje spolonosti do Zelateného — z hl'adiska spolo¢-
nosti ako celku — smeru. AkykolI'vek zasah do tohto procesu znamena naruSenie
zasad slobodného podnikania a v kone¢nom ddsledku vyvola nespravnu (neefek-
tivnu) alokaciu zdrojov spolo¢nosti. ;

Este menej — a z tych istych pri¢in — Friedman (a monetaristi vobec) veri
politike sucasnej regulacie dochodkov a (administrativnej kontrole) cien. Takato
politika, podla neho, vyrazne deformuje cenovu Strukturu a brani alokécii zdro-
jov v stlade s veliinou relativnych cien, ako to vyZaduje trh. V ddsledku toho
sa uskuto¢niuje nevybilancované rozdelenie zdrojov a ekonomika sa zacina ,,za-
dychavat™.

Treba poznamenat’, Ze rychlost’ dosiahnutia vysledkov protiinflaénej politiky
do znadnej miery zavisi od toho, &o sa od nej ocakdva. Cim viac sa rozsiri
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presvedCenie, Ze kontrola pefiazného obehu oslabi inflaciu, tym rychlejsie sa
podari s iou vyrovnat’ a tym menSie budu straty zo zniZenia vyroby.

Milton Friedman na mnohych miestach prezentuje nézor, Ze inflacia je de-
Struktivna pre spoloCnost’. Jeho analyza vyuastuje do zaveru, Ze lie€bu inflacie je
potrebné absolvovat’ napriek bolestivym vedlajsim uéinkom. Pretoze, ako sme
uz uviedli, v skutoénosti nejde o vol'bu medzi inflaciou a nezamestnanost’ou, ale
o vol'bu medzi nezamestnanostou bez inflacie a nezamestnanost’ou s inflaciou.

5. Hospodarskopolitické implikacie

Pripomerime, Ze zédkladnymi stavebnymi kamefimi Friedmanovej tedrie peiia-
zi st tvrdenia, Ze ponuka periazi je exogénna'' a funkcia dopytu po peniazoch
(determinovand predovSetkym permanentnym ddchodkom) je vysokostabilna,
z &oho sa odvodzuje aj stabilnd rychlost’ obehu pefiazi.'? To ma dalekosiahle
désledky nielen pre oblast’ ekonomickej tedrie, ale aj (a hlavne) pre oblast’ hos-
podarskej politiky. Z rovnice vymeny M. V = P . Y vyplyva, Ze ak je V stabilna,
potom jedine peniaze ovplyviiuji ceny a nominalny dochodok. Preto monetarna
politika m6Ze regulovanim mnoZstva pefiazi (pefiaznych agregatov) ovplyviiovat’
makroekonomické veli€iny a prognézovat’ ich vyvoj.

Reguldciu periaznej masy prostrednictvom riadenia periaznych agregdtov
Friedman povaZzuje za hlavny néstroj boja proti inflacii. Pritom monetaristi, ktori
pristupuju k regulacii pefiazi zo strany ponuky - zatial’ ¢o keynesovci ovplyv-
fovali dopyt po peniazoch regulovanim Urokovej miery -, zameriavaji svoju
pozornost’ na reguldciu pomerne uzko chapaného penazného ukazovatela —
tzv. monetarnej (pefiaznej, menovej) bazy (monetary base, MB).

Friedmanova monetaristicka — rovnako ako keynesovska — koncepcia ponuky
penazi vychadza z Giverovo-kreacnej tedrie petiazi. Friedman v nej nadvézuje na
tedriu multiplikatora bankovych peiazi J. E. Meada. Jeho teoreticka koncepcia
vysvetluje uverovi kreaciu bankovych penazi tym, Ze banky v podmienkach
¢iasto¢ného krytia vkladov rezervami mozu vytvarat’ uver, ktory Je nasobkom
monetarnej bazy danej centralnou bankou.

Vychodiskom Friedmanovej formuldcie ponuky penazi su dve totoznosti
(rovnice):

1t Citankovym* prikladom sa stal zndmy Friedmanov hypoteticky priklad — tzv. helicopter
drop —, ze peniaze su do ekonomiky zavadzané tym sposobom, ze ich vrtulnik nahodne porozha-
dzuje po uzemi krajiny [22, s. 198].

12 Ako vystizne uvadza J. I8a, ,,stabiln funkcia dopytu po peniazoch je vlastne iba inym vyjad-
renim myslienky stalosti rychlosti obehu penazi (¥), ktord bola vzdy rozhodujiicim predpokladom
kvantitativnej tedrie“[14, s. 79].



152

M=C+D
MB=C+R,
kde

M - zasoba periazi,

C - obezZivo,

D - bankové vklady,

MB — monetarna baza,

R —rezervy v bankovom systéme.

Ponuka pefiazi v podobe M1 je sumou hotovych pefazi v obehu (currency,
C) a bankovych vkladov (deposits, D). Monetarna baza zahffia hotovostné obe-
Zivo mimo bankového systému (C) a vsetky rezervy v bankovom systéme (re-
serves, R) — povinné minimalne rezervy obchodnych bank na Gctoch centrélnej
banky, dobrovolné rezervy bank v centralnej banke a hotovostné rezervy v po-
kladniciach obchodnych bank.

Monetarna baza sa zvykne oznaovat’ ako peniaze centrdlnej banky, pretoze
emisiu obeZiva mé centrdlna banka plne pod kontrolou a prevladajica Cast’ re-
zerv je determinovand predpismi o povinnych minimalnych rezervach, alebo ako
vysokoucinné peniaze (high-powered money), pretoZe prostrednictvom pefiazné-
ho multiplikatora sa transformuje do vé¢Sieho objemu ponuky penazi.

Vydelenim oboch rovnic a formélnou upravou mozno odvodit’ vztah pre
mnozstvo peiazi v obehu:

ktory moZno vyjadrit’ v jednoduchSom tvare ako su¢in periazného multiplikatora
a monetéarnej bazy: '

M=mm . MB,
kde mm — pefiazny multiplikator (money multiplier).

Periazny multiplikdtor zavisi od dvoch premennych: miery obeZiva a miery
rezerv.” PretoZe banky drzia v podobe rezerv len ast’ vkladov, miera rezerv je
menSia ako jedna, takZe Citatel' vo vzorci ponuky pefiazi bude vacsi ako meno-
vatel. Peflazny multiplikdtor je preto vzdy vacsi ako jedna. A to znamena, Ze
objem M1 prevysuje monetarnu bazu."

13 Mieru obeziva ako pomer obeZiva k vkladom (Cp = C/D) ovplyviiuje nebankovy sektor,
t. j. preferencie verejnosti; mieru rezerv — pomer rezerv k vkladom (R = R/D) determinuje sprava-
nie obchodnych bank a centralnej banky.

' Vysvetluje sa to procesom vytvarania pefiazi v bankovom systéme. Obchodné banky v pod-
state ,,multiplikuji* monetarnu bazu.
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Periazny multiplikator vykazuje podla M. Friedmana znaénu mieru stability.
PretoZe centrdlna banka méze pdsobit’ na velkost’ pefiaznej bazy a vklady sa
interpretuju ako veli¢ina od nej odvodena, predpokladé sa, Ze mnoZstvo pefazi
v obehu je pomerne stialou funkciou menovej bazy, a teda ustredné peiiazno-
uverové institucie su vzdy schopné robit’ korektiru pefiaznej masy v potrebnom
smere. Regulovanim menovej bazy centralna banka méze podl'a neho efektivne
ovplyviiovat’ ponuku peazi a prostrednictvom nepriamych monetirnych na-
strojov (operdcie na volnom trhu, poZiadavky na povinné minimalne rezervy
obchodnych bank) I'ahko obnovit' ekonomickd rovnovahu narufent v désledku
pbsobenia bank a nebankového sektora.

Vlastny proces realizidcie monetarnej politiky centrdlnou bankou — prenos
pefiaznych impulzov do ekonomiky — byva v ekonomicke;j teérii ozna¢ovany ako
transmisny mechanizmus. Vo vSeobecnosti transmisny mechanizmus predstavuje
systém, v ktorom centralna banka pouZiva nastroje monetarnej politiky na to,
aby prostrednictvom ich pdsobenia na operativne kritéria a sprostredkujiice
ciele (medziciele) ovplyviiovala konecné ciele monetarnej politiky.

Monetaristicky transmisny mechanizmus je zaloZeny na riadeni menovej
bazy s peftaznym agregatom (M1, resp. M2) ako sprostredkujucim cielom (me-
dziciel'om). Schému tohto mechanizmu znazoriiuje obrazok 2.

Obrazok 2

Schéma monetaristického transmisného mechanizmu

Nastroje Operativne kritérium Sprostredkujiici ciel Konecny ciel’

operacie na
volnom trhu — menova baza — peliazna zasoba - inflacia
sadzba PMR

Pripomerime, Ze teoretickym zdkladom monetaristického pernazného transmisného
mechanizmu je dochodkové verzia kvantitativnej rovnice a uréenie petiaznej masy pro-
strednictvom monetarnej bazy a pefiazného multiplikatora [20, s. 452].

Kvantitativou rovnicu vymeny, ako aj zavislost’ zmeny petiaznej masy od zmien mo-
netarnej bazy a periazného multiplikdtora mozno v percentudlnych prirastkoch vyjadrit
nasledovne:

Y%M+%V=%P+%Y
% M=% MB + % mm

Upravou (substiticiou % M) dostaneme vysledny tvar:

%MB+%mm+%V=%P+%Y
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Za vhodné tempo rastu petiaznej masy monetaristi povazuji také tempo, ktoré zacho-
vava konstantnd cenovi hladinu, t. j. % P = 0.

Idealne fungovanie monetaristicikého transmisného mechanizmu predpokla-
da splnenie nasledujucich podmienok (predpokladov):

e centralna banka je schopna plne kontrolovat’ monetarnu bazu (t. j. merat’,
monitorovat’ a v pripade potreby zmenit’);

e peniazny multiplikdtor predstavuje stabilnu veli¢inu, resp. jeho zmeny moz-
no predvidat’;

e dochodkova rychlost’ periazi je stabilna veli¢ina [12, s. 39].

Za predpokladu splnenia tychto podmienok centralna banka moéze Géinne
ovplyvilovat’ mnoZstvo peilazi v obehu a plne kontrolovat’ agregitny dopyt.
Zostava uz len zodpovedat’ otazku, aké velké maji byt kaZdoroéné prirastky
monetarnej bazy, aby sa zabezpecil optimalny ekonomicky rast, a zarovei sa
eliminovali infla¢né (resp. deflacné) tlaky.

Milton Friedman v tejto stivislosti nepovazuje pruzni pefiazni a iverovi po-
litiku za vhodny prostriedok na stabilizaciu trhovej ekonomiky. Naopak, podla
neho je to destabilizujuci faktor. Ako argument uvadza, Ze nie je mozné uréit,
s akym oneskorenim sa prejavia opatrenia monetérnej politiky a v akom vztahu
sa bud tieto opatrenia nachddzat’ k fazam hospodarskeho cyklu. S tym stvisi aj
zédkladné ekonomické odporticanie Friedmana — zabezpedit’ fixné tempo rastu
mnozstva penlazi v obehu so zretel'om na dlhodobé tendencie prirastku realneho
produktu.”

Ako najvhodnejsiu protiinflacni stratégiu M. Friedman teda navrhuje neakti-
visticki monetarnu politiku zabezpeCenia stabilného tempa rastu peiiaznej masy,
ktora by mala podobu dlhodobo stdaleho pravidla (tzv. Friedmanovo periazné pra-
vidlo). Konkrétne v pripade USA odportcal zabezpeCovat’ kazdoroéné 3 — 5 %-né
prirastky pefiaZnej masy.

Podla R. Holmana [11, s. 670 — 672] vyhody takejto monetarnej politiky spo-
¢ivaju v tom, Ze:

e monetarna politika centrdlnej banky sa stava neutrdlnou (ani expanzivnou,
ani reStriktivnou),

e je ,, izolovand " od politickych tlakov a od tlakov zdujmovych skupin,

e stabilizuje inflacné ocakdavania a udrziava ich na nizkej turovni.

V 70. a 80. rokoch mnohé krajiny (napr. USA, Velka Britania, Nemecko
atd’.) nahradili aktivisticki monetarnu politiku tzv. menovym cielenim (monetary
targeting — politika stédleho tempa rastu petiaznej masy). A treba dodat’, Ze tdto
politika bola spe$né — inflaciu sa podarilo zniZit’ na nizke hodnoty.

13 Tieto svoje myslienky M. Friedman podrobne rozviedol v praci Optimdlne mnozstvo peiiazi,
ktora obsahuje kvintesenciu jeho monetaristickych nazorov. Blizsie pozri [4].



6. Ustup od monetarizmu (Zostup z ekonomického Olympu)

Cielenie penaznej masy ako medziciel'a uplatiiovali svojho €asu prakticky
vSetky centrdlne banky; napriek tomu monetaristické menové cielenie sa nikde
désledne nerealizovalo. Uz v 80. rokoch si pracovnici centralnej banky uvedo-
movali, Ze centrélna banka nema nad rastom peniaznej masy uplnu kontrolu.

1. Prax (USA) ukézala, Ze navonok logické a svojou jednoduchost'ou ldkavé odpori-
¢ania regulovat’ mnoZstvo perazi prostrednictvom monetdrnej bazy st v skuto€nosti len
tazko realizovatelné. Experti z Federédlnej rezervnej banky v St. Louise postulovali, Ze
monetdrna baza sa sklada z dvoch ¢asti: jedna — menovo-politickd — je kontrolovatelnd,
druhd — autonémna — je len t'azko ovplyvnitel'na, prakticky sa vymyka kontrole.

Ako dovody, preco centralna banka nie je schopna plne kontrolovat’ vSetky polozky
vo svojej bilancii, mozno uviest”:

e objem uverov poskytnutych obchodnym bankam do znaénej miery zavisi od potreby
a ochoty tieto very Cerpat’;

e pohyb Cistych zahraniénych aktiv zavisi od zvoleného systému menového kurzu;
v systéme fixného menového kurzu, pri ktorom centralna banka musi intervenovat’ podl'a
vyvoja platobnej bilancie, pohyb Cistych zahraniénych aktiv je determinovany vyvojom
beznej a kapitalovej bilancie krajiny;

e vyvoj Cistého tveru vldde plne zavisi od vyvoja hospodarenia §tatneho rozpoétu,
ktory centralna banka nemdze ovplyvnit’ [20, s. 453].

2. Nepotvrdil sa monetaristicky predpoklad o stabilite periazného multiplikatora. (Ak
sa napr. obchodné banky rozhodni zmenit’ drzbu rezerv, tym sa zmeni petiazny multipli-
kator a nasledne aj periaznd masa.) Pefiazny multiplikator mé tendenciu spravat’ sa pocas
hospodarskeho cyklu procyklicky — v obdobi recesie rastie dopyt po hotovosti. Nasledny
rast miery obeZiva a miery rezerv vyvolava pokles hodnoty periazného multiplikatora.

3. Rychlost’ obehu periazi sa stala - paradoxne prave v obdobi prijatia monetaristickej
doktriny — velmi nestabilnou. Z tohto dovodu sa FED preorientoval z M1 na M2. Ked’ sa
v roku 1992 aj rychlost’ obehu periazného agregatu M2 zacala odchyl'ovat’ od svojho
historického trendu, FED prestal pouzivat’ M2 ako kIicovy ukazovatel’ monetarnej poli-
tiky [23, s. 655].

Prax monetérnej politiky nepotvrdila stabilitu vdzby medzi peniaznymi agre-
gatmi a inflaciou.

Niektoré nesplnené predpoklady monetaristického transmisného mechanizmu
v 80. rokoch ohladne stability dochodkovej rychlosti obehu pefiazi a periaznych
multiplikatorov viedli centralne banky k formulacii novych schém riadenia me-
novej politiky. Najmd malé ekonomiky preferovali vyuzivanie rezimu pevného
menového kurzu — fixovali svoj vymenny kurz k nejakej stabilnej svetovej mene
(resp. koSu mien). Rastica globaliz4cia financnych trhov a mobilita kapitalu vSak
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robili udrziavanie fixnych menovych kurzov stale naro¢nejSou a nékladnejsou za-
leZitost'ou; centrdlne banky boli ¢asom nitené prejst’ na systém riadeného floatin-
gu. Standardny typ menovej politiky tak postupne stracal svoje nomindlne kotvy.

To bol pripad aj SR, ktora od svojho vzniku v roku 1993 vyuZivala uz niekol’ko rezimov
menovej politiky. Spo€iatku NBS pouZivala ,,monetaristicky* transmisny mechanizmus, ktory
zdedila od federalnej Statnej banky Cesko-slovenskej: sledovala rast agregdtu M2 ako meno-
vopolitického medziciela prostrednictvom pdsobenia na menovi bazu. Stiasne sa viak snaZila
prostrednictvom devizovych intervencii fixovat’ vymenny kurz (od jesene 1996 s fluktuaénym
pasmom + 5 % a od zaciatku roka 1997 s rozsirenim fluktuaéného pasma na + 7 % od central-
nej parity). Od 1. oktdbra 1998 doslo k vyraznej zmene v devizovej oblasti, ked’ NBS bola
nutend nahradit’ dovtedy platny pevny kurz systémom riadeného floatingu.

V 90. rokoch centralne banky viacerych krajin ohlasili prechod na novt stra-
tégiu menovej politiky — cielenie infldcie (inflation targeting). Tento prechod
neznamena zmenu dlhodobého ciela monetdrnej politiky, ktorym aj nad’alej
zostdva dosiahnutie cenovej stability, ale len zmenu spdsobov, akymi sa mone-
tdrna politika realizuje. Pri infla¢nom cieleni dochadza k priamemu vyty&ovaniu
ciel'ov pre inflaciu bez sprostredkujticich medziciel'ov.

Systém infla¢ného cielenia v sicasnosti fakticky uskutoéiiuje aj Narodna
banka Slovenska, aj ked’ v menovom programe sa k nemu zatial’ oficialne nepri-
hlésila.'® Svedéi o tom prechod od kvantitativneho riadenia likvidity ku kvalita-
tivnemu riadeniu na zaklade vlastnych kIi€ovych trokovych sadzieb a presun
penaznych agregitov z polohy sprostredkujticeho ciel'a (medziciel'a) do polohy
(len) indikatorov menového vyvoja.

Zaver

Vo vyspelych trhovych ekonomikéch, ako aj v tranzitivnych ekonomikich
badat’ v poslednych rokoch postupny dstup ekonomického myslenia od moneta-
rizmu. Hoci friedmanovsky monetarizmus v si¢asnosti zostupuje z ,,ekonomic-
kého Olympu“, Molton Friedman zostdva vyzna¢nym generatorom idei. V znac-
nej miere sa zaslizil — aj vd’aka tomu, Ze mnohé jeho tézy boli predmetom kri-
tickej polemiky zo strany pocetnych ekonémov — o d’alsi rozvoj ekonomicke;j,
a osobitne penaznej teorie.

Doslo 26. 9. 2001

'® Narodna banka Slovenska nemala zatial vlastnd inflaénii prognézu a v menovych progra-
moch na roky 2000 i 2001 sa o inflaénom cieleni ,,cudne* ml¢i; v menovom programe na rok 2000
je len zmienka, Ze jadrova inflacia sa postupne stane cielom NBS.
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THEORETICAL ASPECTS OF INFLATION BY MILTON FRIEDMAN

Vladimir GONDA

American economist Milton Friedman, the Nobel price winner for the economics in
1976, is a worldwide distinguished authority in the field of economic theory and praxis. It
happens rarely that a scientist-economist had such a great influence, direct or indirect
determined not only scientific research, but also a real economic-and-political reality. In
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the second half of 20™ century (together with J. M. Keyness) he significantly shaped both "
current (modern) economic theory and economic policy.

This article takes into consideration the Friedman’s inflation theory, which together
with the analysis of money demand represents one of the basic building stones of his
monetary theory. Perhaps it will not be too exaggerating to say that Friedman and the
inflation problem belong together forever, in addition some parallels can be found in
their ,,biographies®. In analogy with Friedman, who started to present his liberal ideas (as
youtsider) in the period when Keynesian theories absolutely dominated, he slowly made
his career up to the top of the ,,Olympus of the economics® and his monetarism theory
became worldwide acknowledged, similarly inflation underwent a considerable develop-
ment, when in the post-war period changed from an ad hoc phenomenon to become
a universal phenomenon, and which during 70-ties gradually turned to be a macroecono-
mic problem number one in the majority of developed market economies.

An objective of this article is to provide an overall review of the Friedman’s monetary
concept of inflation (which also impacted the reality of providing the stabilizing policy in
transition economies) considering it from the theory-and-methodology point of view, and
also viewing the proposed ways for the inflation treatment, although not avoiding
a critical assessment.

The Friedman’s interpretation of inflation can be ranked as a monetary concept of
inflation. M. Friedman linked his theory with the ideas of quantitative theories and he
understands inflation as a purely monetary phenomenon — being a result of an excessive
amount of monies in circulation (i. e. faster growth of M2 in nominal values to compare
the product growth). Friedman takes inflation as a sickness of the monetary system,
which, if not early enough diagnosed, could destroy the society.

The author of this article explains Friedman’s analysis of the triad of causes, which
led (in the USA) to an excessive growth of monies, and subsequently caused inflation —
i. e. rather high growth of government expenditures, government policy of full employ-
ment and an improper FED policy. :

A closer look on the Friedman’s understanding of inflation is complemented by an
analysis of benefits, which inflation brings to government — the intake of inflation tax,
higher taxation of economic subjects, a government debt partial write-off. -

In the next paragraph the author defines the mechanism through which money impact
prices. If the equilibrium of the monetary market is broken, an adjustment process lead-
ing toward a total change in price level follows.

Through the end of 60-ies the Friedman’s monetary version of inflation developed as
the theory of a partial equilibrium in the monetary economy sector. Fluctuations of the
price level were interpreted exclusively as a result of ,,stocks” of money (i. e. monetary
shocks) at.the background of a stable money demand. Later on in 70-ies M. Friedman
developed his theory of inflation by adding a correlation of inflation and unemployment
based on a critical analysis of the (Keynesian) Phillips curve. In his concept, when
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analyzing the relationship between the inflation process and the labour market situation,
the key elements depicted are: a natural rate of unemployment and (adaptable) inflation
assumptions.

M. Friedman differentiates a short-term and a long-term Phillips curve. According to
him, the original Phillips curve is valid only for a short-term period, when inflation ex-
pectations of economic subjects deviate from the real higher inflation rate and subse-
quently these expectations should be modified. They express temporary status — the real
unemployment deviations from the natural unemployment rate and their impact on infla-
tion, which were brought up by the economic policy. In a long-term period the Phillips
curve is vertically shaped and it equals the natural unemployment rate line, which has
a serious impact for a long-term economic policy.

The engine of the examined processed of Friedman’s monetary construction are
monies in circulation. Friedman admits that in a short-term period the monetary impulses
can stroke the real variables (employment, production, investments); however, this im-
pact is only temporary. In a long-term period these quantities go back to their original
level, only prices are hiking as a final result. Monies, according to Friedman remain in
a long-term perspective neutral.

Friedman’s concept of vertical Phillips curve and the hypothesis of a natural unem-
ployment rate offered new grounds against Keynessian forms of economic policy.
M. Friedman rejected a compromise — a ,,Phillipsian® dilemma option — as an illusion and
the refused neo-Keynesian recipes according to which it is possible to ensure a high eco-
nomic growth by means of regulated inflation in ,,batches*. His analysis indicates that an
effort to increase employment behind the ,,iron“ border of a natural unemployment rate
creates much stronger inflation pressure, accelerates inflation without a visible long-term
effect on labour market. Therefore, he requires to do away with a ,nonsense* policy of
stimulating aggregate demand and of targeting the pursuance of full employment.

From Friedman’s mono-resource understanding of what are the causes of inflation, we
can logically derive some treatment recommendations. Since inflation according to
Friedman is purely a monetary phenomenon, he concludes that we can fight it only by
adopting measures on the field of monetary circulation. A unique treatment of inflation
which is feasible according to Friedman is the restriction of the growth of money in cir-
culation. At the same time he underlines that there is no way how to avoid the unpleasant
side effect of the inflation treatment like a slowdown in economic growth and a higher
unemployment.

The key tool for fighting the inflation according to Friedman is regulation of money
supply. His monetarian transmission mechanism is based on regulating of monetary base
with monetary aggregate (M1 or M2) being a mediating target (intermediate target). As
the best anti-inflation strategy Friedman proposed a non-activist monetary policy ensuring
a stable rate of M2 growth, which would work as a long-term everlasting rule (so called
monetary rule).
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Monetary targeting as an intermediate target was at a certain period of time used
practically by all banks. Monetary policy praxis however did not confirm a stability be-
tween monetary aggregates and inflation. Some of the unfulfilled assumptions of the
monetarian transmission mechanism regarding the stability of the income speed of money
circulation and monetary multiplicators led central banks towards formulating new sche-
mes of monetary policy regulation. In 90-ies central banks in the majority of countries
announced a shift to a new monetary policy strategy — inflation targeting. This shift does
not mean that a long-term monetary policy target was abandoned, in contrary, price sta-
bility remained to be the top target, but the ways how to implement the monetary policy
should change. Inflation targeting means a direct determination of targets for inflation
without mediating intermediate targets.

Currently, the system of inflation targeting is used by the National Bank of Slovakia,
even if it did not declare it officially in it monetary program. This is evident on the trans-
fer from the quantitative control of liquidity towards the qualitative control based upon
own key interest rates and on the transfer of monetary aggregates from the position of an
intermediary target to the one of indicators of monetary development (only).

In the recent years developed market economies as well as transition economies show
a gradual retreat from monetarism. Despite of that M. Friedman remained to be
a reputable generator of ideas. He also contributed — owing to the fact that many of his
thesis many critical polemics among economists sparked — to a further development of
the economic and especially monetary theory. '



