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9.4 Ekonomické dopady inflácie
EA rozlišuje čas predtým ako je uspokojená jeho potreba a čas trvania uspokojenia tejto potreby. Každá „akcia“ EA má vždy za cieľ odstránenie budúcej nespokojnosti. Medzi začiatkom konania a dosiahnutím požadovaného cieľa vždy uplynie určitý čas (napr. v poľnohospodárstve čas medzi obrábaním pôdy a dozretím ovocia). Základné časové preferencie sú:

· doba výroby, je celkový vynaložený čas t.j. pracovný čas a doba dozrievania.

· doba použiteľnosti, pri odhadovaní očakávanej užitočnosti (napr. šrotovné1 znižuje dobu použiteľnosti).

· doba zaopatrenia - určuje čas použitia vo vzdialenej budúcnosti (napr. vytváraním zásob). Dedičstvo je výsledkom predĺženia doby zaopatrenia za očakávanú dĺžku života.

Pri analýze rozhodovania EA sa nepýtame, čo človeka prinútilo kúpiť A a nie B. Zaoberáme sa dôsledkami pre určovanie trhových cien a teda dopadmi, ktoré určité správanie spotrebiteľov malo na výrobu, pričom rozhodujúca je veľkosť dopytu, ktorá obsahuje časovú preferenciu. Konajúci človek rozlišuje čas predtým ako je uspokojená jeho potreba a čas po ktorý jeho uspokojenie trvá. Konanie má za cieľ odstránenie budúcej nespokojnosti. Časová preferencia je nevyhnutnou súčasťou ľudského konania (každá voľba obsahuje časovú preferenciu).

V priebehu ľudského života je pre všetky veci správny okamžik. Príliš skoro a príliš neskoro sú hodnotové súdy EA. Mať k dispozícii kapitál  znamená to isté, ako byť bližšie k požadovaným cieľom. Nedostatok kapitálu je nedostatkom času. Náskok ľudí zo „západu“ spočíva v skutočnosti, že vytvorili politické a inštitucionálne podmienky pre sporenie, kapitálovej akumulácie a investícií.

Čím viac pokročila akumulácia kapitálových statkov, tým väčším problémom sa stáva ich prevoditeľnosť (primitívne metódy v poľnohospodárstve a remeslách sa ľahšie prispôsobia novým podmienkam ako moderné kapitalistické metódy).

Kapitálové statky sú konzervatívnym prvkom, ktorý nás núti prispôsobovať naše konanie podmienkam ktoré vyvolalo naše konanie v minulosti.
Pravdou je, že by sme sa mali lepšie, keby naši predkovia a aj my sami v našich minulých rozhodnutiach lepšie odhadli podmienky, v ktorých musíme rozhodovať dnes.

Dodatočný kapitál môže byť akumulovaný iba prostredníctvom úspor, čo je prebytok výroby nad spotrebou. Kapitál je akumulovaný iba jednotlivcami, alebo skupinami, ktoré jednajú v zhode (nie vládou). Žiadna investícia sa nezaobíde bez špekulácie.

9.1 Čistý úrok
Ten kto kupuje, kupuje pre svoju budúcu výrobu alebo spotrebu a podľa toho nakoľko verí, že sa bude budúcnosť líšiť od súčasnosti a minulosti upravuje svoje hodnotenia a ocenenia.

Rozlišujeme časovú preferenciu pre prípad jednoduchého sporenia (výber medzi bezprostrednou spotrebou alebo neskoršou spotrebou rovnakého množstva) čo je hromadenie spotrebných statkov pre budúcu spotrebu.

V prípade kapitálového sporenia pri ktorom je preferovaná väčšia spotreba statkov v budúcnosti, ktoré sú viac hodnotené ako súčasná spotreba (akumulácia statkov, ktoré majú zlepšiť výrobné postupy) s cieľom zlepšiť produktivitu práce.

Kto sa chce zaopatriť pre uspokojenie budúcich potrieb, musí tieto potreby správne predvídať.

Dodatočný kapitál môže byť akumulovaný iba prostredníctvom úspor, čo je prebytok výroby nad spotrebou. Kapitál je akumulovaný iba jednotlivcami, alebo skupinami, ktoré jednajú v zhode. Žiadna investícia sa nezaobíde bez špekulácie.

Burzové transakcie nevytvárajú ani zisky ani straty ale sú dovŕšením ziskov a strát pochádzajúcich z obchodu a výroby, ktoré sú zviditeľňované prostredníctvom burzy.

Čistý úrok je pomerom medzi hodnotou priradenou uspokojeniu potrieb v bezprostrednej budúcnosti a hodnotou priradenou uspokojovaniu potrieb vo vzdialenejších obdobiach budúcnosti. Čistý úrok pôsobí pri každom ohodnocovaní vonkajších vecí a je výsledkom meniacich sa hodnotení.

Každé poskytnutie úveru je špekulatívnym podnikateľským počinom, ktorého úspech alebo nezdar sú neisté. Cenová prémia je výsledkom špekulácie na zmeny v peňažných vzťahoch.

Ceny sa nevzťahujú k nemenným fyzikálnym vlastnostiam vecí, ale k meniacim sa hodnotám, ktoré im priradzujú jednotliví ľudia.

Rozlišujeme medzi trhom krátkodobých úverov (peňažným trhom) a trhom dlhodobých úverov (kapitálovým trhom).

Úroková miera je významným prvkom pri rozhodovaní podnikateľa nakoľko mu ukazuje ako môže presúvať výrobné faktory pre využitie vo výrobe v blízkom alebo vzdialenejšom období.

Podstatou menovej teórie je poznanie, že hotovosťou vyvolané zmeny v peňažnom vzťahu neovplyvňujú rôzne ceny, mzdové sadzby a úrokové miery v rovnakom okamžiku ani v rovnakej miere. 

Pokiaľ sa chceme dozvedieť či dochádza k úverovej expanzii musíme sa pozrieť na ponuku fiduciárnych prostriedkov (symbolické peniaze, bankovky a vklady na požiadanie) a nie na aritmetickú výšku úrokových sadzieb. Podstatou boomu spôsobeného úverovou expanziou nie je nadmerné investovanie, ale zlé investovanie. Konečným výsledkom je všeobecné ochudobnenie (väčšina musí zaplatiť za špatné investície a nadmernú spotrebu v období boomu). Expanzia predstavuje plytvanie vzácnymi výrobnými faktormi, pre špatné investície a nadmernú spotrebu. 

Kríza je nevyhnutným dôsledkom prispôsobenia podmienok skutočným dátam z trhu.

V meniacom sa hospodárstve vždy existujú nepredané zásoby, nezamestnaní pracovníci a nevyužité kapacity výrobných zariadení.

9.2 Úspory a investície
Dôchodky plynú domácnostiam ako platby za výrobné faktory, ktoré vlastnia a ktoré dokázali umiestniť (predať) na trhu výrobných faktorov. Okrem toho, ako sme videli pri rozbore spotreby domácností, disponujú domácnosti určitým bohatstvom (majetkom). 

Odčerpávanie bohatstva môžu uplatňovať len domácnosti, ktoré ho vlastnia. Pokiaľ vzniknú nutné výdavky nepokryté dôchodkom v chudobných domácnostiach, musia ich kryť pôžičkami. Možnosť čerpania pôžičiek závisí na

· ponuke úverov, príp. predaja na splátky,

· nákladoch na úver, čiže výške úrokov.

Domácnosti nevenujú spravidla celý svoj dôchodok na spotrebu, ako vyplýva už z hraničného sklonu k spotrebe. Časť dôchodku venujú na tvorbu úspor.
V histórii nenájdeme žiadny príklad akumulácie kapitálu vládou. Pokiaľ vlády investovali do  stavby ciest, železníc a iných užitočných verejných projektov potrebný kapitál bol poskytnutý z úspor občanov, ktoré si vláda požičala. Väčšia časť prostriedkov zhromaždených vládou pri jej zadlžovaní bola utratená na bežné výdaje. To čo občania našetrili vláda premrhala. 

Nerovnosť bohatstva a príjmov prispieva ku akumulácii kapitálu a práve táto dodatočná akumulácia je zdrojom vyššej životnej úrovne.

Úspory - (Savings) predstavujú časť dôchodku, ktorú domácnosti nevynaložili na získanie spotrebných statkov a služieb, ale ktoré odložili pre ich uplatnenie v budúcnosti.

Rozsah úspor závisí od hraničného sklonu k úsporám. Hraničný sklon k úsporám - MPS - (Marginal propensity to save) tvorí tá časť každej dodatočnej jednotky dôchodku domácností, ktorú domácnosti usporia. 

MPC + MPS = 1

Z pohľadu peňažných tokov znamená tvorba úspor únik (výpadok) časti peňažného dôchodku z obehu. Domácnosti túto časť dôchodku nevymenia na trhu za statky a služby, ale uložia vo finančných inštitúciach vo forme úspor. To v podstate znamená, že na časť vyprodukovaných finálnych statkov a služieb, za vstupy do výroby ktorých domácnosti získali dôchodky výrobných faktorov, nevznikne zo strany domácností dopyt. Ak tento objem výstupov má podobu kapitálových statkov, môže sa realizovať medzi podnikmi navzájom, pričom k výpadku materiálových tokov nedôjde a súčasne sa upravia zodpovedajúcim spôsobom i peňažné toky.

Súčasné teórie spotreby reagujú na dve protichodné skutočnosti:

· príjmy domácností sú v čase premenlivé,

· ľudia preferujú stabilnú úroveň spotreby.

Na otázku, čo determinuje spotrebu domácností, dávajú potom odpoveď dve teórie:

· hypotéza permanentného dôchodku (autor Milton Friedman), ktorý vychádza z predpokladu, že ľudia preferujú vylúčenie výkyvov v spotrebe. Permanentný dôchodok je priemerný dôchodok, ktorý môže domácnosť alebo jednotlivec očakávať v budúcich rokoch pri danej veľkosti súčasnej hodnoty bohatstva. Stáva sa východiskom spotreby, ktorá nezávisí od aktuálneho disponibilného dôchodku. Ak aktuálny dôchodok aj prudko vzrastie, no zrejme len na prechodný čas, úroveň permanentného dôchodku neovplyvní. Ľudia nezvýšia aktuálnu spotrebu, skôr peniaze odložia pre budúcnosť. Spotrebné zvyklosti upravia len vtedy, keď budú presvedčení, že nárast dôchodku má dlhodobý (trvalý) charakter a premietne sa do zvýšenia permanentného dôchodku. 

· hypotéza životného cyklu  (autori Franco Modigliani a Alberto Ando) predpokladá, že spotrebné výdavky determinuje priemerný dlhodobý príjem. Ľudia formulujú svoj najlepší odhad príjmov, ktoré zarobia za celý svoj život a plán celoživotnej spotreby (vrátane dedičského odkazu deťom), ktorú dokážu financovať z celoživotného príjmu (pri započítaní vstupného bohatstva príp. dedičstva). Vo vzťahu k jednotlivým domácnostiam sa vyskytujú roky mimoriadne vysokých nákladov (napr. v súvislosti so štúdiom detí), rovnako ako roky charakterizované nízkymi nákladmi. Tieto výkyvy sa však vzájomne vyrovnávajú. Príjem domácnosti, za predpokladu normálneho vývoja, rastie s postupom kariéry až do odchodu do penzie, kde klesne na úroveň starobného dôchodku.

Podobnú úlohu ako bohatstvo zohráva i súčasná hodnota budúcich príjmov. Ak domácnosti predpokladajú, že ich budúce príjmy budú vyššie, zvýši to ich permanentný dôchodok. Domácnosť je schopná utratiť každý rok viac bez ohrozenia vyrovnanosti celoživotného rozpočtu. Spotreba sa zvyšuje v okamihu zvýšenia odhadu budúcich príjmov. 

9.3 Práca a mzda
Moderný kapitalizmus je masovou výrobou pre potreby más. Neexistujú žiadne netržné mzdové sadzby rovnako ako neexistujú žiadne netržné ceny. V tomto systéme si jednotlivec nemôže zvoliť trvalú nezamestnanosť. Výkyvy mzdových sadzieb sú nástrojom prostredníctvom ktorého sa prejavuje suverenita spotrebiteľov. 

Trestajú „neposlušnosť“ znížením mzdových sadzieb v odvetviach s relatívnym nadbytkom pracovníkov a odmeňujú poslušnosť zvýšením mzdových sadzieb v odvetviach s ich relatívnym nedostatkom. Spotrebitelia nie sú ochotní podporovať niečiu domýšľavosť opovážlivosť a samoľúbosť.

Tým, čo si zamestnávateľ na trhu práce kupuje a tým, čo získa výmenou za vyplatené mzdy je určitý výkon, ktorý ocení podľa jeho trhovej ceny. Mzdové sadzby zvyšuje prírastok kapitálu prevyšujúci populačný rast (zvýšenie investovaného kapitálu na jedného obyvateľa).

Primitívny človek bol vždy prenasledovaný strachom zo smrti hladom. Otázky starostlivosti o chudobných sú otázkami usporiadania spotreby nie otázkami usporiadania výrobných aktivít. Pri práci máme ujmu z práce (vzdanie sa pôžitkov z voľného času):

a) pracujeme preto aby myseľ a telo bolo aktívne a čulé,

b) služba Bohu za odmenu na druhom svete,

c) pracujeme, aby sme sa vyhli skľučujúcim myšlienkam a zlým náladám,

d) pracujeme preto, lebo dávame prednosť príjmu, ktorý si môžeme prácou zarobiť pred ujmou z práce a potešením z voľného času.

Prácu v kategóriách a-c môžeme označiť za spotrebu a odlišujeme ju od práce v kategórii „d“.

Zdroje radosti z práce sú:

· očakávanie pôžitku z pracovného úspechu a výnosu,

· uznanie svojich schopností a zručností,

· pocit z „dokázal som to“,

· niektoré druhy povolaní uspokojujú konkrétne priania (napr. krutosť).

Ponuku práce ovplyvňuje:

· obmedzené množstvo práce každého jednotlivca,

· časové obmedzenie práce,

· rozdiely v schopnostiach ľudí vykonávať určitý typ práce,

· ujma z práce (uprednostňovanie voľného času pred prácou).

V oblasti historickej skúsenosti nie je možné využiť meranie. Vzhľadom k tomu, že peniaze nie sú meradlom hodnoty ani uspokojením potrieb nemôžeme ich použiť k porovnávaniu životnej úrovne ľudí v rôznych časových obdobiach.

Zlepšením hmotného blahobytu robotníka sa zmenilo jeho ohodnotenie voľného času. Nie je to tlak odborov ani pracovné zákonodarstvo čo skrátilo pracovnú dobu  a umožnilo vydatým ženám a deťom opustiť továrne. Je to kapitalizmus, ktorý urobil príjemcov miezd tak hmotne zaistenými, že sú si schopní kúpiť pre seba a pre svojich rodinných príslušníkov viac voľného času.

Nie je náhoda, že Nemecko ktoré zaviedlo prvý systém „sociálneho zabezpečenia“ bolo kolískou obidvoch druhov moderného pohŕdania demokraciou tak marxistického tak nemarxistického.

Neistota týkajúca sa budúcnosti ovplyvňuje zamestnanca v súvislosti:

· nákladmi na tréning v podobe času, ujmy a peňazí,

· nákladmi na presun na určité miesto výkonu práce,

· pri pracovných zmluvách na dobu určitú v prípade zmien v cenách práce.

Pracovník a spotrebiteľ je jednou osobou a ľudia nemôžu oddeliť rozhodnutia o využití svojej pracovnej sily od rozhodnutí o užití jej výsledkov. Otrocká práca vymizla pretože nemohla konkurovať slobodnej práci. Najatý človek zamestnávateľovi nedlhuje žiadnu láskavosť. Je mu dlžný určité množstvo práce, určitého druhu a kvality. Miesto trestania záhaľčivosti a lenivosti je potrebné odmeňovať pracovitosť, zručnosti a zápal.

Zákon, ktorý riadi určovanie cien výrobných faktorov je rovnaký pre všetky triedy a exempláre týchto faktorov.

9.4 Ekonomické dopady inflácie

Inflácia zväčša označuje ekonomický jav, počas ktorého sa vyskytuje dlhšie trvajúci rast cenovej hladiny alebo zodpovedajúce zníženie kúpnej sily peňazí. Rakúska škola ekonómov definuje pojem inflácie užšie. Termínom inflácia označuje len zvýšenie ponuky peňazí. Rast cien spôsobený inými dôvodmi podľa tejto definície nespadajú pod pojem „inflácia“.
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Obr.  Inflácia na Slovensku

Peňažná zásoba

Peňažná zásoba3 je menový agregát, ktorý predstavuje celkovú ponuku peňazí v danej ekonomike. Patrí medzi kľúčové ukazovatele, ktoré môžu signalizovať pohyb agregátnej cenovej hladiny - inflácie. V nasledujúcom grafe je zobrazená peňažná zásoba s agregátmi M2. Pre Slovensko je zásoba zobrazená v miliardách korún.  V USA je vývoj peňažnej zásoby na konci roka 2003 - 344,5 biliónov USD a na konci roka 2007 - 792,20 biliónov USD. 
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 Obr. Peňažná zásoba M2 v SR (obeživo, vklady na požiadanie a šeky, jednodňové repo obchody a fondy peňažného trhu  

Úroková miera je úrok vyjadrený ako percentá z požičiavaného kapitálu (istiny). Pričom úrok je príjem (dôchodok) plynúci z kapitálu, je základnou formou výnosu z kapitálu. Je to cena za získanie peňazí niekoho druhého, túto sumu musí zaplatiť dlžník veriteľovi. Najčastejšie sa úrokové sadzby vyjadrujú ako počet percent za jeden rok .

V grafe je porovnaný vývoj úrokovej miery po jednotlivých mesiacoch, od roku 1995 do roku 2008. Je vidieť, že stále klesá, čo je priaznivý podnet pre získanie úverov.
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Obr. Úroková miera znázornená po mesiacoch v %

Úver je poskytnutie peňažných prostriedkov veriteľom na určitú dobu dlžníkovi. Obyčajne za úrok alebo inú náhradu, ich odovzdaním, pôžičkou peňazí alebo vo forme počkania so zaplatením. Úver je použitie peňažnej čiastky niekoho iného výmenou za prísľub, že bude splatená (obyčajne s úrokmi) neskôr.

V grafe sú porovnávané úvery4 získané obyvateľmi na Slovensku v slovenských korunách a úvery získané obyvateľmi v USA v dolároch. Údaje sú v miliardách.
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Obr. Vývoj úverov na Slovensku a v USA

Pri otázke, akú úlohu hrajú peniaze sa musíme vrátiť trochu späť a pýtať sa, prečo si ľudia vôbec vymieňajú svoje produkty? Výmena je základom nášho ekonomického života.  K dobrovoľnej výmene zjavne dochádza preto, že obidve strany očakávajú z výmeny zisk. Je zrejmé, že obaja získavajú, lebo pre každého z nich je hodnota toho, čo získava, väčšia než hodnota toho, čoho sa vzdáva. Mnohí ľudia - začínajúc Aristotelom a končiac Marxom sa domnievali, že zmena predstavuje akýsi druh rovnosti hodnoty, t.j. mysleli si, že ak je sud rýb vymenený za desať klád dreva, v pozadí tejto výmeny je nejaká rovnosť. Problém spočíva v tom, že každá z týchto strán týmto dvom produktom prisudzuje odlišnú hodnotu. 

Existujú dva zásadné problémy a to: 

· nedeliteľnosť,

· neexistencia zhody potrieb. 

Je zrejmé, že v podmienkach priamej výmeny nie je možná existencia žiadneho druhu civilizovanej ekonomiky. Človek metódou pokusu a omylu objavil nepriamu výmenu.

V priebehu storočí sa v slobodnej konkurencii na trhu presadili ako peniaze dve komodity, zlato a striebro, ktoré vytlačili ostatný tovar. Obidva kovy majú jedinečnú obchodovateľnosť, je po nich ako po surovine pre výrobu šperkov veľký dopyt a vynikajú i ostatnými nutnými vlastnosťami. Vznik peňazí bol pre ľudstvo veľkým darom. Vznik peňazí rieši problémy nedeliteľnosti a „zhody potrieb“. 

Ekonomická kalkulácia je kompasom pre podnikateľov, robotníkov a majiteľov nehnuteľností pri hľadaní možností peňažného príjmu na trhu.

Všetky tieto funkcie sa len odvíjajú od jednej veľmi dôležitej funkcie: peniaze sú prostriedkom výmeny. Zlato je komoditou, ktorá slúži ako prostriedok všetkých výmen, môže fungovať ako účtovná jednotka súčasných a očakávaných budúcich cien. Ceny sú vyjadrené v peniazoch, nie sú nimi merané, všetky tieto názvy boli jednoducho označením hmotnostných jednotiek zlata či striebra.

Vlády nestoja pred rovnakým ekonomickým problémom ako všetci ostatní. Vládam stačí len nájsť spôsob, ako ľuďom vyvlastniť viac tovaru bez ich súhlasu. V peňažnej ekonomike majú vládni úradníci jednoduchý spôsob - zobrať peňažné aktíva a potom tieto peniaze použiť k získaniu tovaru a služieb, ako si vláda praje, alebo k plateniu dotácií uprednostňovaným skupinám. Toto uchvátenie majetku sa nazýva zdanenie. Zdanenie je ale často veľmi nepopulárne. Populárnejší spôsob je vytváranie peňazí z ničoho.

Spotrebným výdajom sa konečne dostane potrebná podpora. Ako sa peniaze šíria ekonomikou, tlačia ceny nahor - nové peniaze riedia kúpnu silu každého doláru. 

Inflácia preto nijako neprospieva k všeobecnému blahobytu. Namiesto toho prerozdeľuje bohatstvo v prospech prvých držiteľov nových peňazí na úkor ľudí, ktorí sú v tomto závode na posledných miestach, čo sú skupiny s „pevnými príjmami“. Inflácia je preto v skutočnosti závodom a veľmi záleží na tom, kto získa nové peniaze najskôr.

Duchovní, učitelia a ľudia s pevnými mzdami v procese získavania prístupu k novým peniazom za ostatnými skupinami pravidelne zaostávanú. Inflácia narušuje základ každej ekonomiky - ekonomickú kalkuláciu nakoľko je  ťažké oddeliť trvalé zmeny od zmien predchádzajúcich a posúdiť skutočný dopyt spotrebiteľov alebo skutočné náklady podnikania. 

Účtovníctvo podnikateľov bude výrazne nadhodnocovať ich zisky dosiahnuté počas inflačného obdobia. Počas inflácie5 sa kvalita práce zníži, nakoľko ľudia podliehajú kúzlu rýchleho zbohatnutia, ktoré sa zdá byť v dobe stále rastúcich cien na dosah a často začínajú pohŕdať striedmym správaním. Ľudia sú odradzovaní od sporenia a naopak sú motivovaní k tomu, aby si požičiavali a neskôr splácali.

Ak sa venuje veľká pozornosť „indexom životných nákladov (napr. v podobe indexovaných miezd),  existuje silný tlak na zvyšovanie cien takým spôsobom, aby sa táto zmena v indexoch neprejavila.

Tento nenápadný, ale smrteľný proces, ktorý môže nepozorovane prebiehať niekoľko generácií, funguje nasledovne: bankový systém pod záštitou štátu vytvorí nové peniaze a požičia ich podnikateľom. Pre podnikateľov majú nové prostriedky podobu skutočných investícií, ale tieto  prostriedky nepochádzajú z dobrovoľných úspor ako investície generované na slobodnom trhu. Nové peniaze začínajú prenikať do zvyšku ekonomiky a ľudia obnovujú svoj starý pomer spotreby k úsporám. Inflácia znižuje sklon obyvateľstva k úsporám.

Odstraňovanie týchto nehospodárnych investícií vzniknutých v dôsledku zdanlivej prosperity vyvolanej infláciou predstavuje v hospodárskom cykle fázu depresie.

Ponuka a poskytovanie zlata sa riadi len tržnými silami5 a nie je určovaná tlačiarenskými strojmi. Zlatý štandard sa rozpadol, pretože vládam bola daná dôvera, že budú dodržiavať svoj sľub a ručiť za to, že libry, doláre, franky a pod. budú vždy zameniteľné za zlato.

Spotrebiteľovi je jedno, aká je úroveň cien. Úplne rovnako táto situácia vyzerá z pohľadu podnikateľa. Pre úspech v podnikaní je úroveň cien nepodstatná. Rozhodujúce je cenové rozpätie medzi cenou nákupnou a predajnou. Ak je pre zmenu, kvôli ktorej peniaze existujú, ich množstvo nepodstatné, ako je možné, že mu je v teórii i politickej praxi venovaná toľko pozornosť?

Rothbard [Murray N. Rothbard, Peníze v rukou státu, Liberálni institut, Praha, 2001, Ako vláda zničila naše peniaze...] nám ukazuje, že sa nesmieme zamerať na množstvo peňazí ako také, ale na zmeny množstva práce. Zmeny množstva peňazí sú síce nepodstatné pre výmennú funkciu peňazí, ale sú nutne spojené s prerozdeľovaním.  Zmeny v množstve peňazí nemajú síce žiaden vplyv na zmenu, ktorú peniaze umožňujú, ale menia toky príjmov vo vnútri spoločnosti. To je skutočnosť, ktorá od pradávna lákala vlády všetkých národov k tomu, aby produkciu peňazí dostali pod svoju kontrolu.

V nenarušenom tržnom hospodárstve určujú druh a množstvo vyrábaných produktov nákupné rozhodnutia spotrebiteľov.

Papierové peniaze sú najdôležitejším nástrojom podpory a udržania privilegovaných záujmových skupín predstavovaných prakticky vždy etablovanými záujmovými skupinami.

Nie je to nič iného ako množstvo abstraktných, symbolických jednotiek. Môžu vzniknúť jedine prostredníctvom donútenia štátu a len štát ich donútením môže v obehu udržať. Najväčšieho rozšírenia, sa dostalo papierovej forme nekrytých peňazí. 

Inými slovami, v súčasnej situácii nie je dôvodom k znepokojovaniu samotná výška akciových kurzov, ale strata ich väzby na výnosnosť podnikov. Pokiaľ sa totiž na trh novo dodané  množstvo peňazí rozdelí v hospodárstve rovnomerne, vedie zvýšené množstvo peňazí k pozvoľnému rastu všetkých cien, teda aj cien akcií a výnosov. Za takýchto podmienok nie sú vysoké kurzy na burze dôvodom k žiadnym zvláštnym obavám, pretože sa v nich prejavuje len obecný prepad hodnoty peňazí. Je nemysliteľné, že akcie budú na voľnom trhu ohodnotené bez ohľadu na výnosnosť podniku.

Stala sa burza pyramídovou hrou? Vieme, že podobná hra je možná, ale poznáme i jej hranice. Zúčastnia sa jej len ľudia ochotní podstupovať veľké riziko a ľudia veľmi naivní a ako okruh týchto ľudí, tak aj prostriedky, ktoré môžu investovať, sú veľmi obmedzené. Ako náhle sa nenájdu žiadni ďalší hlupáci a hazardéri, zrúti sa domček z kariet.

Prirodzenou hranicou v pyramídovej hre by bolo vyčerpanie majetku dobrodruhov a hlupákov. Hráči s dobrými vzťahmi k centrálnej banke majú prístup k stále ďalším a ďalším peniazom. Štátna produkcia nekrytých papierových peňazí pre burzu urobila z burzy „finančný perpetuum mobile“.

Aké sú dôsledky: - v prvom rade táto politika obohacuje finančný priemysel na úkor ostatných živností. V USA je čím ďalej viac lekárov a právnikov, ktorí venujú investovaniu viac času než svojmu pôvodnému povolaniu.

Centrálna banka nasmeruje novo vytvorené peniaze do sebe blízkych kruhov a odtiaľ sa rozširujú do ostatných častí národného hospodárstva. Inflácia 20.rokov avšak tento typický vývoj nevykázala. Prejavila sa predovšetkým v zostupe kurzov na  finančných trhoch.

Z menového pohľadu je najdôležitejším odliv veľkého množstva dolárov do zahraničia. Približne 60-70% všetkých amerických dolárov obieha mimo USA. Tento vývoj spôsobil, že sa rast cien v USA obmedzil len na burzu. V dôsledku rozpadu východného bloku prúdili veľké sumy dolárov do krajín bývalého Sovietskeho zväzu. Úplne rovnako ako v 80.rokoch sa nakoniec ukázalo, že cenový nárast v Nemecku a USA sa do veľkej miery obmedzil len na finančné trhy. Peniaze boli najprv použité na burze a tam udržiavali v chode štátom zapríčinenú pyramídovú hru. 

Relatívna cenová stabilita, ktorá vládla v posledných dvoch desaťročiach navzdory vysokej inflácii podstatne prispela k tomu, že americká a nemecká verejnosť z veľkej časti infláciu prijala. Občanom sa síce darilo horšie, než by sa im bolo darilo bez inflácie, ale nedarilo sa im horšie ako predtým.

Počet ľudí ochotných nakupovať klesá, pretože sa čím ďalej viac majiteľov peňazí rozhoduje pre reálne investície a burze sa vyhýbajú. Centrálna banka stojí v tomto okamžiku pred nasledujúcim rozhodnutím:

a) buď vytlačí ešte viac peňazí a účastníci trhu tak veľmi rýchle prejdú k používaniu iných druhov peňazí, prestanú používať infláciou zaťaženú menu a cenový systém, ktorý bol vďaka nej napätý, skolabuje. 

b) centrálna banka prestane vykonávať infláciu. Potom je ale nevyhnutné, aby sa akciové kurzy prispôsobili výnosnosti podnikov.

Táto situácia môže byť rovnako podnetom k tomu, aby sa väčšia časť obyvateľstva zmobilizovala k odporu proti štátnej manipulácii a požadovala zníženie daní a obmedzenie regulácie.

Je pravdou, že veľká časť obyvateľstva po tomto kolapse zistí, že ich majetok už je v tomto okamihu menší, ako si oni sami nahovárajú. 

„Neviditeľná“ americká inflácia 80. a 90. rokov nespôsobila neudržateľnú situáciu len na burzách, ale poskytla základ pre ešte vyššiu infláciu v ostatných štátoch.

Teraz ale existujú aj víťazi aj porazení v dôsledku inflácie „v štáte B“. K beta víťazom patria predovšetkým kapitalisti, ktorí investovali „v štáte A“. Toto sú dôsledky prerozdeľovania, ku ktorým dôjde pri jednorázovej inflácii. Štát B môže veselo zvýšiť infláciu, a nemusí sa obávať nežiaducich vedľajších účinkov.

Dôvodom je, že sa relatívne malé A hospodárstvo počas inflácie špecializovalo na odbory, ktoré boli rentabilné len v dôsledku inflácie v štáte B presmerovaných tokov príjmov. 

Najväčšou prekážkou budú tí, čo na inflácii najviac zarobili. K svojmu majetku (na rozdiel od kapitalistov, ktorí uspeli na trhu), neprišli vďaka svojej fantázii a väčšej prezieravosti, ale len zväčšením množstva papierových peňazí, ktoré boli vnútené obyvateľstvu. 

Súčasné hospodárske a menové krízy sa odvíjajú v podstate presne podľa tejto schémy: fiktívneho vzťahu medzi malým štátom A a veľkým štátom B.  „Veľký B“ nie je samozrejme nikto iný ako Spojené štáty americké, ktorých centrálna banka sa usilovala dlhšie ako jedno desaťročie o to, aby zaistila zahraničné investície veľkých amerických investorov tým, že udrží kurz doláru k dôležitým malým A -menám stabilnú. 

Prvá menová kríza bola v Mexiku v zime 1994/95. Mexická vláda si bola istá, že po založení severoamerickej „dohody o voľnom obchode“ (NAFTA) v januári 1994 bude FED garantovať výmenný kurz pesa. 

Od tej doby je mexické hospodárstvo pod zvýšeným dohľadom úradov NAFTA a americkí občania platia infláciou doláru za to, že americkí politici môžu vládnuť Mexiku. 

Vládnuce skupiny týchto krajín sa počas tučných inflačných rokov dostali do vedúcich pozícií v ekonomike a tvárou v tvár kríze sa teraz ukazuje ich neschopnosť priviesť hospodársky obrat. 

V júli 1998 bolo na rade Rusko. Vážne mienené ekonomické reformy sa v tejto krajine nikdy neuskutočnili. Je len otázkou času, kedy sa Severná Amerika a Európa dostanú na koniec slepej uličky, v ktorej sa ich hospodárstvo, vybudované na nekrytých papierových peniazoch, nachádza. Západné ekonomiky sa potom buď dostanú celkom pod dohľad štátu, ako tomu bolo už za nemeckého nacionálneho socializmu, alebo nás čaká hyperinflácia.  

Poznámky:

1 V prvej vlne šrotovného, ktorá trvala od 9.marca do 25. marca.2009 bolo odovzdaných autorizovaným spracovateľom celkom 22,1 - tisíca vozidiel. Do 30.marca. (vrátane) bolo predaných alebo rezervovaných 16 985 vozidiel.(reálny predaj začal 16.marca2009). Celková hodnota predaných alebo rezervovaných vozidiel do 30.marca (vrátane) dosiahla 153,91- milióna EUR.

Ministerstva hospodárstva SR dotovalo nadobudnutie týchto vozidiel sumou 25,42-milióna EUR.

Štátny rozpočet získa prostredníctvom DPH za tieto vozidlá 28, 63-milióna EUR.

Predpokladáme, že zvyšných 5 115 vlastníkov si vyberie vozidlá do začiatku druhej vlny šrotovného. 

Kolky za vyradenie , poplatky za prihlásenie a vydanie evidenčných čísel pre 22 100 vozidiel prinesú do štátneho rozpočtu ďalších 1,48-milióna EUR.

2 Zlato odpradávna tvorilo jednu z najobľúbenejších investícií v obdobiach kríz, vojen, hospodárskych problémov krajín, či veľkej inflácie. Zabezpečuje totiž stabilitu úspor v prípade, keď ľudia strácajú dôveru voči akciám či peniazom. Je najlepším uchovávateľom hodnôt a najlikvidnejším aktívom počas celej histórie ľudstva. Slúži na udržiavanie stability meny jej krytím prostredníctvom zlatých tehál v trezoroch národných bánk. Okrem toho má široký okruh využitia, či už ako zdroj na výrobu šperkov, ukladania bohatstva, ale aj v elektrotechnickom, lekárskom, chemickom  priemysle alebo aj v peňažníctve.

Obr. č. 1 Vývoj priemernej ceny zlata v USD a EUR za trójsku uncu od roku 1900
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Zdroj: http://www.gold.org/value/stats/statistics/avprices1900.html
3  Podľa pravidiel Bank of England Anglicko rozlišuje peňažné agregáty

M0 - zahrnuje bankovky a mince držané verejnosťou +  pokladničné hotovosti bánk + povinné rezervy bánk  uložené u centrálnej banky.

M1 - obsahuje bankovky a mince v držaní verejného sektora  +  všetky vklady na požiadanie súkromného sektora  v anglickej bankovej sústave,

M2 - zahrňuje obeživo + bezúročné vklady súkromného sektora  v domácej mene v anglických bankách + úročené depozitá  súkromného sektora držané v bankách a stavebných  spoločnostiach pre transakčné účely.

M3 - zahrňuje bankovky a mince vo verejnom obehu + všetky  súkromné depozitá rezidentov v anglických bankách  vrátane termínovaných depozít a vkladových certifikátov  bánk.

M4 - obsahuje M3 + akcie, depozitá a depozitné certifikáty  stavebných spoločností - bankové depozitá, bankové  certifikáty a bankovky a mince v držaní stavebných  spoločností.

Ostatné európske krajiny i USA uplatňujú len agregáty M1 až M4 s odlišnosťami v zaradení jednotlivých položiek. Pozornosť venovaná pohybu peňažných agregátov vyplýva zo skúseností, že pohyb M2 a úverov je spravidla paralelný k pohybu ekonomických aktivít; prudké zmeny M2 a rast úverov signalizujú konjunkturálnu fázu hospodárskeho cyklu.

4 Ako uvádza Mises: „Úverová expanzia je najdôležitejší nástroj vlády v jej boji proti trhovej ekonomike. V jej rukách je čarovným prútikom, ktorý má zázrakom vyriešiť problém vzácnosti kapitálových zdrojov, znížiť úrokovú mieru alebo ju úplne odstrániť, financovať veľkorysé vládne výdavky, vyvlastniť majetok kapitalistov, zabezpečiť neprestajnú konjunktúru a z každého spraviť prosperujúceho.“ Mises, L.v.: Human Action: A Treatise on Economics, 4th rev. ed., Fox & Wilkes, San Francisco 1996, str. 794

 V USA sa inflácia od roku 1993 až po súčasnosť pohybuje okolo indexu 3.

Množstvo peňazí v ekonomike podlieha zmenám, ktoré vyvolávajú rôzne reakcie. Zmeny peňažnej masy ovplyvňujú kúpyschopnosť, no môžu viesť i k inflácii a tým k ohrozeniu ekonomickej stability.
Príkladom z 90. rokov je vývoj v Juhoslávii, kde sa prezidentovi Miloševičovi podarilo uskutočniť jeden zo svojich nezabudnuteľných „úspechov“ V rokoch 1992-94 uskutočnil druhú najväčšiu a druhú najdlhšie trvajúcu hyperinfláciu v dejinách ľudstva. Vrcholom hyperinflácie bol január 1994, kedy mesačná miera inflácie dosiahla 313 miliónov percent.

5 Britská libra bola tradične definovaná ako hmotnosť zlata zodpovedajúce 4,86 dolára. Inflácia v Británii znížila kurz na približne 3,50 dolára. 

Briti urobili osudové rozhodnutie vrátiť sa ku zlatu na starej parite, t.j. 4,86 dolára. Stalo sa tak kvôli zachovaniu britskej národnej „prestíže“. Väčšina krajín bola Veľkou Britániou prinútená prijať zlatý štandard na nadhodnotených paritách. 

Na súvislosť množstva peňazí v ekonomike s úrovňou cien poukázal ako prvý David Hume v eseji "O peniazoch" (1741). Túto závislosť analyzoval podrobne v r.1911 americký ekonóm Irving Fisher, ktorý ju nazval kvantitatívna teória peňazí. Základom kvantitatívnej teórie peňazí je "rovnica výmeny" označovaná tiež Fischerova rovnica

       M.V = P.Q

kde    M ..... nominálna zásoba peňazí v obehu (Money)

 V ..... rýchlosť obrátky peňazí v obehu (Velocity)

 P .....  priemerná cena všetkých transakcií (Price)

 Q ..... množstvo realizovaných statkov a služieb (Quantity)

Takým spôsobom vyjadrujú M.V i P.Q súhrnnú hodnotu všetkých transakcií za určité obdobie a preto musia byť identické. Rovnica platí vždy; udáva, že celková suma peňazí, ktorá prešla z ruky do ruky, zodpovedá hodnote predaných statkov. Uvedená identita je prevedená do teórie determinácie úrovne cien predpokladmi, že:

· ponuku peňazí stanovujú monetárne autority (inštitúcie),

· že rozsah transakcií je v krátkom období nemenný (opiera  sa o predpoklad plnozamestnanostného equilibria) a

· že obrátka peňazí je stabilná.

Pri nemenných - stálych faktoroch V i Q možno zápis rovnice upraviť na
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z čoho vyplýva, že zmeny množstva peňazí zo strany monetárnych autorít vyvolajú proporcionálne zodpovedajúce zmeny úrovne cien. Kvantitatívna teória peňazí tvrdí, že cenová úroveň transakcií v ekonomike zodpovedá nominálnemu množstvu peňazí v obehu. 

Cambridgeská verzia kvantitatívnej teórie sa sústreďuje na faktory, ktoré ovplyvňujú dopyt po peniazoch. Predpokladá, že dopyt jednotlivca po peňažných zostatkoch závisí od jeho dôchodku. Ak je tento predpoklad platný pre všetky subjekty, možno dopyt po peniazoch MD považovať za proporcionálny k národnému dôchodku Y, čomu zodpovedá vzťah

 MD = kY

kde      Y .....národný dôchodok

 k ..... konštanta

Y tu predstavuje peňažnú hodnotu výdavkov za statky a služby v danom období, zatiaľ čo "P.Q" Fischerovej rovnice zahrnuje hodnotu všetkých transakcií včítane výdavkov za medziprodukty a finančné aktíva, čím vytvára podstatne širší základ. 

Y ako národný dôchodok zodpovedá zjednodušene národnému produktu a možno ho tak rozčleniť na komponenty ceny P a množstva Q, čím dostaneme upravený zápis

 MD = kPQ

kde P je všeobecná hladina cien a Q je výstup (produkt). Potom k predstavuje recipročnú zložku ku V (obrátke peňazí), pričom k je konštantné a Q pevné na úrovni plnej zamestnanosti.

Fischerova i Cambridgeská verzia sa tak zhodujú v tom, že rast množstva peňazí vedie priamo k zvýšeniu výdavkov, a že všeobecná úroveň cien pri plnej zamestnanosti závisí na množstve peňazí v obehu.

Keynes člení dopyt po peniazoch do troch kategórií v závislosti od motívu vedúceho k dopytu. Ide o

a) transakčný motív plynúci z nerovnomernosti príjmov  a výdavkov; je základom transakčného dopytu;

b) zabezpečovací motív, ktorého podstatou je tvorba peňažnej    hotovostnej rezervy umožňujúcej využitie nečakaných či    nepredvídateľných príležitostí 

c) špekulatívny motív, ktorý vykazuje nepriamu závislosť vo   vzťahu k pohybu úrokových mier a vzniká ako dôsledok   neistoty výnosov z alternatívnych aktív (obligácií). Transakčný a zabezpečovací dopyt, označovaný súhrnne L1, je determinovaný úrovňou individuálnych dôchodkov. Naproti tomu špekulatívny dopyt, označovaný L2, je nepriamo úmerný úrovni úrokovej sadzby r. Dopyt po peniazoch potom je daný ako

 Md = L1(Y) + L2(r)

Podľa Keynesa preferuje jednotlivec likviditu:

- preto, že nevie kedy bude peniaze potrebovať a

- preto, že nevie aké budú úrokové miery.

Preferencia likvidity je tak prevažne funkciou neistoty.

Moderná kvantitatívna teória peňazí Miltona Friedmana sa stala východiskom monetarizmu. Friedman považuje reálny dopyt po peniazoch (MD/P) za závislý od súhrnného bohatstva W, pomeru ľudského bohatstva k materiálnemu bohastvu w, úrokovej miery r  a od spoločenských preferencií T, čo vyjadruje zápis funkcie:

 MD = f (W, w, r, T)

Hlavným problémom tohto prístupu je spôsob ocenenia súhrnného bohatstva W. Friedman ho riešil pomocou permanentného dôchodku YP, definovaného ako súčasná hodnota očakávaného permanentného toku dôchodkov z ľudského i materiálneho bohatstva v dlhom období, ktorý možno vypočítať ako priemer minulých, súčasných a budúcich dôchodkov. 

� EMBED Excel.Chart.8 \s ���
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List1

		Year		USA		SK		Total v SK

		Penazna zasoba

				bil. USD		mld. Sk

		1993		344.50		253.2

		1994		382.00		300.3

		1995		401.50		357.2

		1996		427.10		416

		1997		458.00		453.9

		1998		492.20		466.1

		1999		601.20		508.9

		2000		563.90		580.4

		2001		612.30		649.2

		2002		654.80		681.5

		2003		690.20		730

		2004		719.90		779.9

		2005		758.80		785.99

		2006		783.50		908.1

		2007		792.20		1082.7

				V bilionoch

		Vyska uverov

				mld. USD		mld. SK

		1993		9976617.7		268.9

		1994		11165724.9		272.9

		1995		12896769		310.8

		1996		14447418		374.4

		1997		15451880		388.9

		1998		16475265		401.6

		1999		17809574		410.7

		2000		19467217		407.6

		2001		21565243		338.3

		2002		23149154		351.5

		2003		24406667		402.1

		2004		25659446		449.3

		2005		26965017		417.16

		2006		28041949		521.98

		2007		29496053		632.77

		Inflacia

				USA		SR

		1993		2.7666666667		25.1

		1994		2.7		13.2

		1995		2.6		7.2

		1996		3.3333333333		5.8

		1997		1.6666666667		6.4

		1998		1.7		5.6

		1999		2.7333333333		10.6

		2000		3.4666666667		12

		2001		1.6		7.3

		2002		2.4666666667		3.3

		2003		1.8666666667		8.5

		2004		3.3666666667		7.5

		2005		3.5		2.8

		2006		2.5333333333		4.3

		2007		4.1		1.9

		01/1995		9.15		18.82

		02/1995		8.83		18.68

		03/1995		8.46		18.69

		04/1995		8.32		18.65

		05/1995		7.96		18.63

		06/1995		7.57		18.40

		07/1995		7.61		18.34

		08/1995		7.86		18.21

		09/1995		7.64		18.20

		10/1995		7.48		17.98

		11/1995		7.38		17.77

		12/1995		7.2		17.77

		01/1996		7.03		17.73

		02/1996		7.08		17.18

		03/1996		7.62		17.01

		04/1996		7.93		16.76

		05/1996		8.07		16.46

		06/1996		8.32		15.98

		07/1996		8.25		15.75

		08/1996		8		15.73

		09/1996		8.23		15.67

		10/1996		7.92		15.60

		11/1996		7.62		15.51

		12/1996		7.6		15.28

		01/1997		7.82		15.37

		02/1997		7.65		15.54

		03/1997		7.9		15.59

		04/1997		8.14		15.68

		05/1997		7.94		15.66

		06/1997		7.69		15.88

		07/1997		7.5		15.94

		08/1997		7.48		16.00

		09/1997		7.43		16.10

		10/1997		7.29		16.06

		11/1997		7.21		16.35

		12/1997		7.1		16.41

		01/1998		6.99		16.61

		02/1998		7.04		16.47

		03/1998		7.13		16.58

		04/1998		7.14		16.64

		05/1998		7.14		16.67

		06/1998		7		16.58

		07/1998		6.95		16.32

		08/1998		6.92		17.08

		09/1998		6.72		16.30

		10/1998		6.71		16.65

		11/1998		6.87		16.29

		12/1998		6.72		16.19

		01/1999		6.79		15.90

		02/1999		6.81		15.64

		03/1999		7.04		15.56

		04/1999		6.92		15.37

		05/1999		7.15		15.34

		06/1999		7.55		15.28

		07/1999		7.63		15.17

		08/1999		7.94		14.91

		09/1999		7.82		14.85

		10/1999		7.85		14.59

		11/1999		7.74		14.34

		12/1999		7.91		12.64

		01/2000		8.21		12.42

		02/2000		8.33		12.22

		03/2000		8.24		12.06

		04/2000		8.15		11.87

		05/2000		8.52		11.82

		06/2000		8.29		11.68

		07/2000		8.15		11.00

		08/2000		8.03		10.88

		09/2000		7.91		10.69

		10/2000		7.8		9.53

		11/2000		7.75		9.51

		12/2000		7.38		9.54

		01/2001		7.03		10.61

		02/2001		7.05		10.55

		03/2001		6.95		10.49

		04/2001		7.08		10.25

		05/2001		7.15		10.21

		06/2001		7.16		10.26

		07/2001		7.13		10.16

		08/2001		6.95		10.09

		09/2001		6.82		10.08

		10/2001		6.62		10.05

		11/2001		6.66		10.02

		12/2001		7.07		10.21

		01/2002		7		10.22

		02/2002		6.89		9.99

		03/2002		7.01		9.98

		04/2002		6.99		9.92

		05/2002		6.81		9.82

		06/2002		6.66		9.85

		07/2002		6.49		9.92

		08/2002		6.29		9.93

		09/2002		6.09		10.05

		10/2002		6.11		9.93

		11/2002		6.07		9.71

		12/2002		6.05		9.42

		01/2003		5.92		9.05

		02/2003		5.84		9.10

		03/2003		5.75		9.09

		04/2003		5.81		9.10

		05/2003		5.48		9.00

		06/2003		5.23		9.01

		07/2003		5.63		8.94

		08/2003		6.26		8.88

		09/2003		6.15		8.99

		10/2003		5.95		8.93

		11/2003		5.93		8.85

		12/2003		5.88		8.78

		01/2004		5.74		8.74

		02/2004		5.64		8.68

		03/2004		5.45		8.63

		04/2004		5.83		8.54

		05/2004		6.27		8.41

		06/2004		6.29		8.33

		07/2004		6.06		8.10

		08/2004		5.87		8.02

		09/2004		6.75		7.94

		10/2004		5.72		7.91

		11/2004		5.73		7.94

		12/2004		5.75		7.91

		01/2005		5.71		7.86

		02/2005		5.63		7.54

		03/2005		5.93		7.39

		04/2005		5.86		7.45

		05/2005		5.72		7.40

		06/2005		5.58		7.48

		07/2005		5.7		7.44

		08/2005		5.82		7.39

		09/2005		5.77		7.41

		10/2005		6.07		7.38

		11/2005		6.33		7.33

		12/2005		6.27		7.35

		01/2006		6.15		7.35

		02/2006		6.25		7.29

		03/2006		6.32		7.25

		04/2006		6.51		7.18

		05/2006		6.6		7.15

		06/2006		6.68		7.10

		07/2006		6.76		6.95

		08/2006		6.52		7.04

		09/2006		6.4		7.01

		10/2006		6.36		6.98

		11/2006		6.24		6.95

		12/2006		6.14		6.92

		01/2007		6.22		6.89

		02/2007		6.29		6.88

		03/2007		6.16		6.90

		04/2007		6.18		6.85

		05/2007		6.26		6.80

		06/2007		6.66		6.80

		07/2007		6.7		6.82

		08/2007		6.57		6.85

		09/2007		6.38		6.81

		10/2007		6.38		6.78

		11/2007		6.21		6.77

		12/2007		6.1		6.75

		01/2008		5.76		6.69

		02/2008		5.92		6.66

		03/2008		5.97		6.64

		04/2008		5.92		6.60

		05/2008		6.04		6.57

		06/2008		6.32		6.53

		07/2008		6.43		6.45

		08/2008		6.48		6.45

		09/2008		6.04		6.44

		10/2008		6.2		6.43

		11/2008		6.09		6.42

		12/2008		5.33		6.40
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List1

		Year		USA		SK		Total v SK

		Penazna zasoba

				bil. USD		mld. Sk

		1993		344.50		253.2

		1994		382.00		300.3

		1995		401.50		357.2

		1996		427.10		416

		1997		458.00		453.9

		1998		492.20		466.1

		1999		601.20		508.9

		2000		563.90		580.4

		2001		612.30		649.2

		2002		654.80		681.5

		2003		690.20		730

		2004		719.90		779.9

		2005		758.80		785.99

		2006		783.50		908.1

		2007		792.20		1082.7

				V bilionoch

		Vyska uverov

				mld. USD		mld. SK

		1993		9976617.7		268.9

		1994		11165724.9		272.9

		1995		12896769		310.8

		1996		14447418		374.4

		1997		15451880		388.9

		1998		16475265		401.6

		1999		17809574		410.7

		2000		19467217		407.6

		2001		21565243		338.3

		2002		23149154		351.5

		2003		24406667		402.1

		2004		25659446		449.3

		2005		26965017		417.16

		2006		28041949		521.98

		2007		29496053		632.77

		Inflacia

				USA		SR

		1993		2.7666666667		25.1

		1994		2.7		13.2

		1995		2.6		7.2

		1996		3.3333333333		5.8

		1997		1.6666666667		6.4

		1998		1.7		5.6

		1999		2.7333333333		10.6

		2000		3.4666666667		12

		2001		1.6		7.3

		2002		2.4666666667		3.3

		2003		1.8666666667		8.5

		2004		3.3666666667		7.5

		2005		3.5		2.8

		2006		2.5333333333		4.3

		2007		4.1		1.9

		01/1995		9.15		18.82

		02/1995		8.83		18.68

		03/1995		8.46		18.69

		04/1995		8.32		18.65

		05/1995		7.96		18.63

		06/1995		7.57		18.40

		07/1995		7.61		18.34

		08/1995		7.86		18.21

		09/1995		7.64		18.20

		10/1995		7.48		17.98

		11/1995		7.38		17.77

		12/1995		7.2		17.77

		01/1996		7.03		17.73

		02/1996		7.08		17.18

		03/1996		7.62		17.01

		04/1996		7.93		16.76

		05/1996		8.07		16.46

		06/1996		8.32		15.98

		07/1996		8.25		15.75

		08/1996		8		15.73

		09/1996		8.23		15.67

		10/1996		7.92		15.60

		11/1996		7.62		15.51

		12/1996		7.6		15.28

		01/1997		7.82		15.37

		02/1997		7.65		15.54

		03/1997		7.9		15.59

		04/1997		8.14		15.68

		05/1997		7.94		15.66

		06/1997		7.69		15.88

		07/1997		7.5		15.94

		08/1997		7.48		16.00

		09/1997		7.43		16.10

		10/1997		7.29		16.06

		11/1997		7.21		16.35

		12/1997		7.1		16.41

		01/1998		6.99		16.61

		02/1998		7.04		16.47

		03/1998		7.13		16.58

		04/1998		7.14		16.64

		05/1998		7.14		16.67

		06/1998		7		16.58

		07/1998		6.95		16.32

		08/1998		6.92		17.08

		09/1998		6.72		16.30

		10/1998		6.71		16.65

		11/1998		6.87		16.29

		12/1998		6.72		16.19

		01/1999		6.79		15.90

		02/1999		6.81		15.64

		03/1999		7.04		15.56

		04/1999		6.92		15.37

		05/1999		7.15		15.34

		06/1999		7.55		15.28

		07/1999		7.63		15.17

		08/1999		7.94		14.91

		09/1999		7.82		14.85

		10/1999		7.85		14.59

		11/1999		7.74		14.34

		12/1999		7.91		12.64

		01/2000		8.21		12.42

		02/2000		8.33		12.22

		03/2000		8.24		12.06

		04/2000		8.15		11.87

		05/2000		8.52		11.82

		06/2000		8.29		11.68

		07/2000		8.15		11.00

		08/2000		8.03		10.88

		09/2000		7.91		10.69

		10/2000		7.8		9.53

		11/2000		7.75		9.51

		12/2000		7.38		9.54

		01/2001		7.03		10.61

		02/2001		7.05		10.55

		03/2001		6.95		10.49

		04/2001		7.08		10.25

		05/2001		7.15		10.21

		06/2001		7.16		10.26

		07/2001		7.13		10.16

		08/2001		6.95		10.09

		09/2001		6.82		10.08

		10/2001		6.62		10.05

		11/2001		6.66		10.02

		12/2001		7.07		10.21

		01/2002		7		10.22

		02/2002		6.89		9.99

		03/2002		7.01		9.98

		04/2002		6.99		9.92

		05/2002		6.81		9.82

		06/2002		6.66		9.85

		07/2002		6.49		9.92

		08/2002		6.29		9.93

		09/2002		6.09		10.05

		10/2002		6.11		9.93

		11/2002		6.07		9.71

		12/2002		6.05		9.42

		01/2003		5.92		9.05

		02/2003		5.84		9.10

		03/2003		5.75		9.09

		04/2003		5.81		9.10

		05/2003		5.48		9.00

		06/2003		5.23		9.01

		07/2003		5.63		8.94

		08/2003		6.26		8.88

		09/2003		6.15		8.99

		10/2003		5.95		8.93

		11/2003		5.93		8.85

		12/2003		5.88		8.78

		01/2004		5.74		8.74

		02/2004		5.64		8.68

		03/2004		5.45		8.63

		04/2004		5.83		8.54

		05/2004		6.27		8.41

		06/2004		6.29		8.33

		07/2004		6.06		8.10

		08/2004		5.87		8.02

		09/2004		6.75		7.94

		10/2004		5.72		7.91

		11/2004		5.73		7.94

		12/2004		5.75		7.91

		01/2005		5.71		7.86

		02/2005		5.63		7.54

		03/2005		5.93		7.39

		04/2005		5.86		7.45

		05/2005		5.72		7.40

		06/2005		5.58		7.48

		07/2005		5.7		7.44

		08/2005		5.82		7.39

		09/2005		5.77		7.41

		10/2005		6.07		7.38

		11/2005		6.33		7.33

		12/2005		6.27		7.35

		01/2006		6.15		7.35

		02/2006		6.25		7.29

		03/2006		6.32		7.25

		04/2006		6.51		7.18

		05/2006		6.6		7.15

		06/2006		6.68		7.10

		07/2006		6.76		6.95

		08/2006		6.52		7.04

		09/2006		6.4		7.01

		10/2006		6.36		6.98

		11/2006		6.24		6.95

		12/2006		6.14		6.92

		01/2007		6.22		6.89

		02/2007		6.29		6.88

		03/2007		6.16		6.90

		04/2007		6.18		6.85

		05/2007		6.26		6.80

		06/2007		6.66		6.80

		07/2007		6.7		6.82

		08/2007		6.57		6.85

		09/2007		6.38		6.81

		10/2007		6.38		6.78

		11/2007		6.21		6.77

		12/2007		6.1		6.75

		01/2008		5.76		6.69

		02/2008		5.92		6.66

		03/2008		5.97		6.64

		04/2008		5.92		6.60

		05/2008		6.04		6.57

		06/2008		6.32		6.53

		07/2008		6.43		6.45

		08/2008		6.48		6.45

		09/2008		6.04		6.44

		10/2008		6.2		6.43

		11/2008		6.09		6.42

		12/2008		5.33		6.40
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