
1 .  ÚVOD

Jed ním ze způ so bů zís ká ní ve řej né ho příj mu je emi se nově vy tiš tě ných pe něz.
Pro to že emi sí pe něz ne do chá zí k tvor bě bo hat ství, je hod no ta stat ků, kte ré stát
tak to zís ká, na úkor ve řej nos ti, jež čelí po kle su kup ní síly pe něz. Hod no ta stat ků
zís ka ná stá tem emi sí pe něz se na zý vá ra žeb né (ně kdy se též mlu ví o in flač ní dani).
Roz li šu je me ab so lut ní ra žeb né vy jád ře né ve stá lých pe něž ních jed not kách a re la -
tiv ní ra žeb né vy jád ře né jako po díl emi sí pe něz zís ka ných stat ků na hru bém do má -
cím pro duk tu (HDP).

Ab so lut ní ra žeb né za dané ob do bí se vět ši nou vy jad řu je jako sou čin re ál né
mě no vé báze a míry in fla ce (viz např. Ca gan, 1956; Ba i ley, 1956; Mar ty, 1967; Fri -
ed man, 1971; Bar ro, 1972), resp. jako sou čin re ál né mě no vé báze a re la tiv ní ho po -
kle su kup ní síly pe něz (viz např. Ke y nes, 1924; Has lag, 1998; Walsh, 2001).

Tato vy jád ře ní pra cu jí se zjed no du šu jí cím před po kla dem dis krét ní ho času a
ne be rou v úva hu, že exis tu je vliv zvy šo vá ní množ ství obě ži va na hod no tu emi to -
va ných pe něz, resp. že ten to vliv je prů běž ný. Jiní au to ři od vo zu jí vztah pro oka -
mži té ra žeb né (na zý va né ra žeb né ve spo ji tém čase) (viz např. Ca gan, 1956; Au er -
nhe i mer, 1974), jako ra žeb né v dis krét ním čase vy jád ře né za ne ko neč ně krát ké
ob do bí.

V tom to člán ku jed nak při ná ší me vý po čet re la tiv ní ho ra žeb né ho v dis krét ním
čase po mo cí mo de lu, kte rý na zve me mo del auk ce, a jed nak s vy uži tím to ho to mo -
de lu auk ce vy jád ří me ra žeb né za dané ob do bí za před po kla du v čase spo ji tých
změn v mě no vé bázi a ce no vé hla di ně. Ta ko vé vy jád ře ní, pod le na še ho ná zo ru,
lépe od po ví dá po va ze eko no mic kých pro ce sů než ob vyk le po uží va ná vy jád ře ní
ra žeb né ho.

2. Ra žeb né v dis krét ním čase
Pro od vo ze ní ve li kos ti re la tiv ní ho ra žeb né ho v dis krét ním čase po uži je me mo -

del jed no rá zo vé auk ce HDP vy pro du ko va né ho v da ném ob do bí.1) Před po klá dej -
me, že HDP za dané ob do bí se pro dá vá na auk ci, kam stát při chá zí utra tit nově emi -
to va né pe ní ze a ve řej nost při chá zí utra tit ně ja ké množ ství svých pe něz již dří ve
emi to va ných. Ra žeb né za dané ob do bí, tedy po díl stat ků, kte ré stát zís ká na ta ko -
vé to auk ci, od po ví dá po dí lu útrat stá tu na cel ko vých útra tách na auk ci.2)

Označ me MR pů vod ní úro veň mě no vé báze a její re la tiv ní pří růs tek za dané ob -
do bí (způ so be ný emi sí no vých pe něz). To zna me ná, že stát na auk ci při chá zí s  MR
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1) Pro zjed no du še ní ab stra hu je me od fak tu, že na trhu se ob cho du je ne jen s nově vy pro du ko va ný mi 
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pe něž ní mi jed not ka mi. Nej pr ve pro jed no du chost před po klá dej me, že rych lost
ob ra tu pe něz (za dané ob do bí) a pe něž ní mul ti pli ká tor se rov na jí jed né. Pak množ -
ství pe něz utra ce ných na auk ci ve řej nos tí bude rov no MR. (Ten to před po klad
opus tí me v ná sle du jí cím od stav ci.) Cel ko vé pe něž ní útra ty na auk ci (sou čet útrat
stá tu a ve řej nos ti) jsou MR + m × MR a ra žeb né (s) za dané ob do bí je tedy rov no
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Opustíme-li před po klad, že pe něž ní mul ti pli ká tor m a rych lost ob ra tu pe něz V
se rov na jí jed né, pak ve řej nost při chá zí na trh s cel ko vým množ stvím pe něz m × V
× MR a ra žeb né lze za dané ob do bí ana lo gic ky vy jád řit jako
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Např. aby stát zís kal ra žeb né ve výši 2 % HDP, mu sel by za před po kla du po dí lu
mě no vé báze na HDP3) ve výši 5 % či nit pří růs tek mě no vé báze 40 %.

3 .  R a  ž e b  n é  v e  s p o  j i  t é m  č a s e

Pro to že eko no mic ký vý voj není sle dem dis krét ních oka mži ků, mezi ni miž se
sko ko vě mění hod no ta ve li čin jako pe něž ní zá so ba nebo ce no vá hla di na, ale spíš
v čase spo ji tým pro ce sem, bu de me před po klá dat, že stát i ve řej nost utrá ce jí pe ní -
ze „spo ji tě”.

Bu de me uva žo vat ob do bí dél ky jed no ho roku, kte ré roz dě lí me na n stej ně
dlou hých pe riod. V kaž dé z pe riod ur čí me ra žeb né pod le vzor ce (1), resp. (2) a ra -
žeb né za celé ob do bí vy poč te me jako vá že ný arit me tic ký prů měr ra žeb ných za
jed not li vé pe rio dy, kde va hou kaž dé pe rio dy bude množ ství stat ků bě hem ní vy -
pro du ko va ných. Na ko nec pro ve de me li mit ní pře chod n®¥ , čímž ob dr ží me vztah
pro ra žeb né ve spo ji tém čase.

Před po klá dej me opět nej pr ve, že pe něž ní mul ti pli ká tor a (oka mži tá) rych lost
ob ra tu pe něz se rov na jí jed né. Dej me tomu, že stát za dané ob do bí zvět ší emi sí no -
vých pe něz mě no vou bázi na 1+m ná so bek pů vod ní hod no ty (m > 0), a to tak, že po -
měr ný ná růst mě no vé báze za stej ně dlou há ča so vá ob do bí bude stej ný. Ve li kost
mě no vé báze v čase t bude tedy vy jád ře ná vzta hem M t MR R

t( ) ~ ( )= +1 m , t Î[ 0,1],
kde ~MR  je po čá teč ní ve li kost mě no vé báze.

Ra žeb né v k-té pe rio dě (k = 1, …, n) je pod le vzor ce (1) rov no
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(Vý raz ( )1 1
1

+ -m n  v rov ni ci (3) je ta ko vý re la tiv ní pří růs tek mě no vé báze v jed -
not li vé pe rio dě, že cel ko vý pří růs tek za celé ob do bí činí m.) Jak vy plý vá z výše uve -
de né úpra vy vzor ce (3), ra žeb né je stej né ve všech pe rio dách. A pro to že vá že ný
arit me tic ký prů měr n stej ných čí sel – s li bo vol ný mi va ha mi – je ro ven to mu to čís -
lu, bude i ra žeb né s(n) za celé ob do bí rov no vý ra zu (3).

Nyní zbý vá uči nit pos led ní krok, a to zjem ňo vat dě le ní uva žo va né ho ob do bí na
stá le vět ší po čet pe riod. Ra žeb né ve spo ji tém čase s pak zís ká me pro ve de ním li -
mit ní ho pře cho du n . Tedy

3) Po díl mě no vé báze na HDP se rov ná .
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Opustíme-li před po klad, že pe něž ní mul ti pli ká tor m a rych lost ob ra tu pe něz
V se rov na jí jed né, bude ra žeb né v k-té pe rio dě pod le vzor ce (2), ja kož i ra žeb né za
celé ob do bí rov no
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Ra žeb né ve spo ji tém čase s pak bude rov no
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Vzo rec (5) tak před sta vu je nej obe cněj ší vy jád ře ní ra žeb né ho za dané ob do bí za 
před po kla du spo ji té emi se pe něz a spo ji té ho vli vu této emi se na hod no tu pe něž -
ních jed no tek. 

Toto ra žeb né (funk ce s pro měn né m) má v bodě 0 hod no tu 0 (nu lo vý ná růst

množ ství pe něz = nu lo vé ra žeb né) a de ri va ci 
1

m V×
 (pro malé hod no ty m je 

s
m V

»
×

m
). Je ros tou cí (vět ší ná růst množ ství pe něz = vět ší ra žeb né) a li mi ta pro 

m ® ¥ je 1 (dos ta teč ně rych lým emi to vá ním pe něz lze zís kat ra žeb ným li bo vol ně
vel ký díl HDP). Pla tí, že čím vět ší je rych lost ob ra tu pe něz V a čím vyš ší je pe něž ní
mul ti pli ká tor m, tím men ší je ra žeb né. 

Pro dané m a pro daný po díl mě no vé báze na HDP má ra žeb né ve spo ji tém čase
(4), resp. (5) niž ší hod no tu než ra žeb né v dis krét ním čase (1), resp. (2). Aby stát zís -
kal ra žeb né ve výši 2 % HDP, mu sel by v tom to pří pa dě za před po kla du po dí lu mě -
no vé báze na HDP ve výši 5 % či nit pří růs tek mě no vé báze 50 %.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2004           533

4) lim ( ) lim
( )

lim
ln

n x

x

x

x

n
x

e
n

®¥ ®¥ ®¥
× + -
é
ëê

ù
ûú

=
+ -

=1 1
1 11

m
m ( )

lim ln( ) ln( )
1 1 1

1 1
-

®¥

-
=

-
+ = +

m

m m
x

e
yy

y

 .



534          POLITICKÁ EKONOMIE, 4, 2004

4 .  M a  x i  m a  l i  z a  c e  r a  ž e b  n é  h o

K na vy šo vá ní mě no vé báze ne mu sí po cho pi tel ně do chá zet pou ze stá lým tem -
pem, tj. pod le vzta hu M t MR R

t( ) ~ ( )= +1 m . Uká že me nic mé ně, že prá vě stá lé tem po
emi se pe něz je – v pří pa dě stá los ti pro duk ce – způ sob emi se, kte rý ma xi ma li zu je
ra žeb né.

Lo gi ka naší úva hy je ná sle du jí cí. Utratí-li např. stát no vou emi si pe něz ur če nou
na celý rok na jed nou v je den den, může zís kat sice té měř veš ke rý pro dukt, kte rý je
na trhu pro ten den k dis po zi ci, ne zí ská ale nic ve zbyt ku ob do bí. Si tu a ce stá tu je
v tom to ana lo gic ká si tu a ci lov ce, kte rý, narazí-li kaž dý den na stej ný ob jem zvě ře,
ne ma xi ma li zu je roč ní úlo vek tím, že si vy stří lí celý zá sob ník ná bo jů prv ní den.

Před po klá dej me, že stát chce zvý šit za dané ob do bí mě no vou bázi na 1 + m ná -
so bek pů vod ní hod no ty (m je pev ně dané). Nech� ve li kost mě no vé báze v čase t,
tÎ[0,1] je vy jád ře na ne kle sa jí cí funk cí MR (t) spl ňu jí cí ok ra jo vé pod mín ky 
M MR R( ) ~0 =  a M MR R( ) ~ ( )1 1= + m . 

Ob do bí opět roz dě lí me na n stej ně dlou hých pe riod a vy jád ří me pod le vzor ce
(2) ra žeb né sk

n( ) v k-té v pe rio dě. Pla tí
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Ten to vý raz upra ví me na sou čet hod not po moc né kon káv ní funk ce.5) Pro kon -
káv ní funk ci to tiž pla tí, že sou čet funkč ních hod not čí sel dá va jí cích daný sou čet je
nej vět ší, jsou-li tato čís la stej ná.6) Z toho ply ne, že ra žeb né sk
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pro funk ci M t MR R
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také s ma xi mál ní v pří pa dě M t MR R
t( ) ~ ( )= +1 m  a toto ma xi mál ní ra žeb né je vy jád ře -

no vzor cem (5).
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v dis krét ním čase. Ten to mo del je kom pa ti bil ní s pří stu pem řady eko no mů od Key -
ne se (1924) po Wal she (2001). 

Mají-li eko no mic ké pro ce sy po va hu spí še v čase spo ji té ho vý vo je než dis krét -
ních změn, je vzo rec pro ra žeb né vy chá ze jí cí ze spo ji té ho vý vo je (5) vhod něj ším
vo dít kem pro hos po dář skou po li ti ku než vzo rec pro ra žeb né vy chá ze jí cí z dis krét -
ní ho vý vo je. Chce-li stát např. zís kat ra žeb ným 2 % HDP, pak by měl roč ní pří růs tek 
mě no vé báze či nit spí še 50 %, jak vy plý vá ze vzor ce pro spo ji té ra žeb né (5), a ni ko -
liv 40 %, jak by vy plý va lo ze vzor ce pro dis krét ní ra žeb né (2). Na víc, aby stát sku -
teč ně zís kal ta ko vé to ra žeb né, měl by nově vy tiš tě né pe ní ze utrá cet bě hem roku
ply nu le.
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Ab stract:
The go ver nment is able to ac qu i re real go ods through prin ting mo ney. Be cau se
go ver nment doesn’t cre a te we alth through prin t ing mo ney, this re ve nue, the
se ig ni o ra ge, is at the ex pen se of the pub lic, as the pur cha sing po wer of mo ne ta ry units
dec re a ses be cau se of the is sue of new mo ney. The aut hors use the mo del of auc ti ons to
which the pub lic co mes with the ir mo ney and the go ver nment with the ne wly is su ed
mo ney. The va lue of go ods ac qu i red by the go ver nment in such an auc ti on equ als the
ne wly prin ted mo ney di vi ded by the sum of the ne wly prin ted mo ney and the mo ney
spent by the pub lic. Upon this auc ti on mo del, the aut hors de ve lop the for mu la for
se ig ni o ra ge in con ti nu ous time. The se ig ni o ra ge cal cu la ted in this way is lo wer than the
se ig ni o ra ge cal cu la ted upon the as sum pti on of dis cre te chan ges in eco no mic va ria bles.

Ke y words: se ig ni o ra ge, in fla ti on tax, mo ney is sue
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