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Priciny, dopady a FeSeni hyperinflace ve svété

Souhrn

MW

Bakalatskéd prace se zabyva porovnanim ptic¢in, dopadii a feSeni hyperinflace ve
svété. Hyperinflace je jeden ze tii druhti inflace vyjadiena tii a vice cifernym ¢islem. Tato
situace postihla mnoho zemi svéta. Tato bakalafska prace se zabyvd porovnanim
4 nejhorSich ptipadii v historii. Nejprve se zaméfuje na teoretické pozadi mechanismui
hyperinflace a na prehled vSech zemi svéta, které hyperinflace zasdhla. Dale rozebira
4 nejhorsi pripady v historii. Mezi né patii na prvnim misté Mad’arsko, dale Zimbabwe,
Jugoslavie a Némecko. Ve vlastni praci je prehledné znidzornéno rozdé€leni pficin

vvvvv

svetovych hyperinflaci. Nakonec je provedeno zavére¢né zhodnoceni.

Kli¢ova slova: Hyperinflace, valka, penize, mira inflace, centralni banka, ceny, penézni

systém, ménova reforma, penézni zasoba.



Causes, Impacts and Solutions of Hyperinflation in World

Summary

The aim of this Bachelor thesis is to compare causes, impacts and solutions of
hyperinflation in the world. Hyperinflation is the one of three types of inflation which is
characterized by a three or more-digit number. This situation affected many countries all
over the world, but the thesis focuses on 4 worst cases in history. First, it explains
theoretical background of mechanisms of hyperinflation and lists all countries hit by
hyperinflation. Then, it analyses the 4 worst cases in history, including at the first place
Hungary, then Zimbabwe, Yugoslavia and Germany. In the practical part of the thesis,
I clearly illustrated the division of causes of hyperinflations to political and war, and
summarized the most important and interesting facts concerning world hyperinflations. To

conclude, I made the final evaluation.

Keywords: Hyperinflation, war, money, inflation rate, central bank, prices, monetary

system, currency reform, money supply
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Uvod

Hyperinflace je jednim z nejni¢ivéjSich procesii, ktery miize hospodaistvi zemé
postihnout. Je to nejSkodlivéjsi ze tii druhti inflace, ktera se objevila nékolikrat v minulosti
a mize se kdykoliv objevit 1 v budoucnosti. Ditkkazem je nedavna hyperinflace v Zimbabwe
v letech 2007-2008 a v Severni Koreji v letech 2009-2011. Dochazi pti ni k rGstu cenové
hladiny a k extrémnimu znehodnoceni penéz, které potom jiz potom neplni svou funkci.

Postupné se zhrouti cely penézni systém.

Pfedmétem bakalarské prace jsou ptiCiny, dopady a feSeni hyperinflace ve svéte.
Hlavnim cilem prace je porovnani pfi¢in svétovych hyperinflaci. Rozdé&leni hyperinflaci
podle doby jejich trvani a zjiSténi, zda obdobi, ve kterém probchly, ma vliv na jejich
prvotni pti¢inu. Podrobné budou rozebrany hyperinflace ve 4 zemich svéta, kde se tento
jev projevil nejvice. Jedna se o dvé zemé z prvni poloviny 20. stoleti, a to povalecné
Némecko a Mad’arsko, a dvé zemé z druhé poloviny 20. stoleti, Jugoslavii a Zimbabwe.
Hyperinflace se skldda z postupnych jevl a vétSinou ji pfedchdzi obdobi ristu cen (cenové

hladiny).

V teoretické ¢asti budou vysvétleny zakladni pojmy a popisi zde, co to hyperinflace
je. Dale bude objasnéna funkce centrdlni banky a jeji nezavislosti, kterd je dilezitd pii
tvorbé ménoveého systému. Stru¢né nastinim také hospodaiskou situaci po 1. a 2. svétové
valce. Tteti kapitola obsahuje pfehledny souhrn svétovych hyperinflaci s obdobim jejich
trvani a nejveétsi mésicni mirou inflace, které bylo dosazeno. Nejzajimavé)si
a nejvyznamnéjsi svétoveé hyperinflace budou v této kapitole strucné popsany. Z tabulky
budou patrné 4 nejhorsi svétové hyperinflace, které podrobné rozeberu kapitole 3.4 a 3.5.

U kazdé zemé budou vypsany pticiny, dopady a feSeni, které dand zemé zvolila.

Vlastni prace bude obsahovat pfedev§Sim srovnani pfi¢in svétovych hyperinflaci
v rozdéleni na ty, které maji politickou pfi¢inu a ty které vznikly po valce. Piehledné
rozdélime zemé na ty, které zazily hyperinflaci do 1. poloviny 20. stoleti a ty od
2. poloviny 20. stoleti. Nejvice vyuzitd bude metoda komparace. Na zavér prace bude

uvedeno celkové zhodnoceni a poznatky ke kterym autor dosel.



Ze seznamu literatury, ktery je uveden v zav€ru samotné prace, jsem nejvice
vyuZzivala knihy Ceskych autori Zbynka Revendy, FrantiSka Stellnera a Josefa Jilka a ze
zahrani¢nich Wolfgang Chr. Fischer, Steve H. Hanke a Nicholas Krus.



2 (il a metodika

2.1 Cil
Cilem préce je zhodnotit pfi¢iny hyperinflace ve svété. Budou vybrany ekonomiky
(staty), jez vyznamné postihla hyperinflace, budou zkouméany a porovnany jeji pticiny,

dopady a zpusoby feseni a rozdily vyhodnoceny.

2.2  Metodika

Pro zpracovani literdrni reSerSe bude vyuzita metoda studia odborné literatury.
Vzhledem k zaméfeni prace budou informace ziskdvany nejen z Ceskych materiala, ale
podstatné budou 1 zahrani¢ni. Aktualni informace budou Cerpany z odbornych ¢asopist
a internetovych zdroji. Zdrojem dat jsou také databaze statistickych ufadii zkoumanych
statl. Vyuzita bude hlavné¢ metoda komparace pii porovnavani svétovych hyperinflaci,

dale deskripce, analyzy a syntézy.



3  Teoreticka vychodiska

3.1 Penize, inflace a hyperinflace

3.1.1 Penize, jejich funkce a druhy

Za penize lze teoreticky povazovat cokoliv, co jsou lidé vSeobecné ochotni ptijimat
pii1 placeni za zbozi a sluzby nebo pii thradach dluhti. Dilezitym faktem je, Ze je toto
aktivum pfijimano vSemi subjekty dané spolecnosti. Pokud tomu tak neni, nejde o penize,

nybrz pouze o jejich neumélou a obvykle jen ¢asové omezenou nahrazku.!

Dtive nez byly vynalezeny penize, byl praktikovan takzvany barterovy obchod.
Jedna se o vzdjemnou sménu zbozi za zbozi nebo sluzeb za sluzby. Tento zpisob obchodu
mél mnoho nedostatkli. Bylo potieba najit konkrétniho cloveka, ktery zboZzi nabizi
a Cloveka, ktery zbozi poptava. Postupné byl problém feSen komoditnimi (zboZovymi)
penézi. Jednalo se o véci, které byly ve spolecnosti cenéné. Naptiklad dobytek, stl
a platna. Tento druh penéz mél také fadu nevyhod, podi€¢hal zkéze a byl Spatn¢ délitelny.
Postupnym vyvojem se zacaly pouZivat trvanlivé a délitelné drahé kovy, ze kterych se
zataly razit mince. Papirové penize se poprvé objevily v Ciné v 10. stoleti a v Evropé se

poprvé vyskytly az v 17. stoleti, kdy je zadala vydavat Stockholmska banka.’

Pti sméné zboZi bez pouziti penéz je hodnota kazdého zboZi vyjadiena v ostatnich
druzich zbozi. Naptiklad 1 kravata je rovna jednomu paru bot nebo 50 kilogrami jablek.
Na rozdil od ekonomiky, ve které existuji penize, je v ptipad¢ barterové ekonomiky nutné

znat velky pocet cen.’

! REYENDA, Zbynek. Penezni ekonomie a banklovnictvi, s. 21.
2 BRCAK, Josef, SEKERKA Bohuslav a STARA Dana. Makroekonomie — teorie a praxe, s. 61
3 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy, s. 39.



Penize slouzi zeyména jako ucetni jednotka kupni sily, pomahaji urcit naklady,
hodnotu majetku a zisk. Z toho se odviji dalsi jejich funkce jako prostiedku smény,
v jejimZz ramci penize slouzi k platbaAm za sluzby a zbozi. Penize musi byt schopny si
uchovat pfi dané cenové hladiné svou kupni silu, to znamena ziistat ve funkci uchovatele
hodnoty. Tato funkce penéz se méni neptimo imérné se zménami cenové hladiny. Kdyz
roste, dochazi k poklesu kupni sily penéz, pii poklesu cenové hladiny kupni sila penéz
naopak roste. V neposledni fad¢ penize slouzi také jako prostiedek k thradé dluhti. Existuji
dvé formy penéz. Penize hotovostni, to jsou bankovky a mince, a penize bezhotovostni,

napiiklad vklady v bankach, smény a Seky.*

3.1.2 Inflace
Fungovani svétové ekonomiky v modernich dé&jinach je ve vét§in€ ptipada spojeno
s pomalejSim nebo rychlejSim rastem cenové hladiny. Ekonomové rtiznych teoretickych

smért a Skol se pfou o to, co je primarni pti¢inou dlouhodobého ristu narodnich cenovych

hladin.’

Inflace je projev ekonomické nerovnovahy, jejimz vyraznym vnéjSim znakem je
rist cenové hladiny, ktery mlze zpusobit postupné zdraZzovani a zvedani cen benzinu,
nafty, jidla, bydleni a dal$iho zbozi. Inflace soucasné vyvolava znehodnoceni penéz, ve
vztahu k mife inflace tedy miru znehodnoceni penéz. Obecné¢ se jedna o rust
spotiebitelskych cen, a pokud je v ekonomice pfitomna inflace, pak na koupi téhoz kose
zbozi spotiebitel potiebuje ¢im dal vice penéz. Kvantitativnim vyjadienim je tzv. mira
inflace, coz je zména cenového indexu v procentech oproti minulému obdobi. Opakem
inflace je deflace, kde se naopak jedna o snizovani cenové hladiny a v podstaté o zdrazeni

budoucich zavazkd. K tomuto jevu dochazi velmi zfidka.b

4 JILEK, Josef. Penize a ménova politika, s. 26.
3 REYENDA, Zbyngk. Penézni ekonomie a bank,ovnictvi, s. 297.
¢ BRCAK, Josef, SEKERKA Bohuslav a STARA Dana, Makroekonomie — teorie a praxe, s. 127.



Pozitivni efekty inflace

Relativné nizka (okolo 2%) a stabilni inflace je z mnoha diivodii povazovana za
prospéSnou pro ekonomicky riast. Motivuje zaméstnance k vysSi produktivité prace,
protoze oc¢ekavaji pokles svych redlnych mezd. Zaméstnanci tedy zvysi produktivitu, tim
zvysi 1 ekonomicky rust, a protoze podnikatelé dosahnou vétSich zisktl, existuje moznost
zvysit zaméstnancim mzdy. Dale relativné nizk4 a stabilni inflace zvySuje Gsili investort
efektivnéji investovat kapital, coz také vede k vétSimu ekonomickému ristu. Udrzovani
urcité arovné inflace je vhodné, protoze riist cenové hladiny mutze byt zpusoben také
zvysujici se kvalitou vyrobkl a sluzeb. Pokud tedy dochazi k ekonomickému ristu, je
kratkodobd mira inflace jako vedlejsi efekt pfijatelnd. Nulové inflace je vhodnd méné¢,

protoze muze mit za néasledek boj proti ptirozenému rastu cen, a tedy redln¢ provadénou

defla¢ni politiku.”

Negativni efekty inflace

Negativni efekty inflace pfevazuji nad témi pozitivnimi a inflace vSeobecné je
povazovana za zavazny ekonomicky problém. Obyvatelstvo inflace dési vice nez
nezaméstnanost. Diivodem je, ze nezaméstnanost se tyka urcité skupiny obyvatelstva (to
samoziejme také zavisi na jeji vysi), ale inflace postihuje vSechny. Inflace ovliviiuje vztah
mezi véfiteli a dluzniky, mezi zaméstnavateli a zaméstnanci a ma negativni efekt z ditvodu
prerozdéleni piijm a bohatstvi mezi jednotlivcem a statem. Vyssi inflace je spojena
s vy$§imi nominalnimi urokovymi sazbami, které podporuji ptiliv kratkodobého,
rizikového kapitalu. Vyvolavd znehodnoceni penéz, ve vztahu k mife inflace tedy miru

znehodnoceni penéz.®

7 ZAK, Milan. Hospodaiska politika. 1. Praha: Vysoké $kola ekonomie a managementu, s. 22.
8 ZAK, Milan. Hospodatska politika. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, s. 22.



3.1.3 Druhy inflace se zamérenim na hyperinflaci

Z hlediska rychlosti lze rozdé€lit inflaci na 3 typy. Prvni typem je tzv. pliziva
inflace, ktera probiha del$i dobu s pfevazné stabilnim tempem. Jeji mira je jednociferna,
tedy mensi nez 10 %. Nema vyrazné negativni disledky. Druhym typem je tzv. padiva
inflace. Je rychlejSi a pifindsi s sebou rist cen. Jeji mira je pfedstavovana dvou - az
tficifernym cislem. Tento typ inflace jiz ma negativni disledky v podobé snizovani
vykonnosti ekonomického systému a kvalitu socidlniho systému. Tietim typem je

hyperinflace, ktera dosahuje ti az &tyfcifernych &isel.’

Definice hyperinflace

Hyperinflace je extrémni piipad inflace, kdy ceny rostou velmi vysokym tempem
a zcela odlisné a nesrovnatelné od tempa ristu vyroby. Nastava 1 situace, kdy se
hyperinflace méti v milionech ¢i bilionech, vétSinou v povaleénych obdobich napiiklad
v Némecku po 1. svétové vélce a v Madarsku po 2. svétové valce. Kazdd hyperinflace
vykazuje shodné znaky, napf. rast mnozstvi penéz v obéhu, pokles realné poptavky po

penézich a rozkolisani relativnich cen.!”
Hyperinflace je indikovéana nasledujicimi znaky:

e obyvatelé preferuji drzet své bohatstvi naptiklad v drahych kovech nebo ve
stabiln¢j$i cizi méné

e koupé a prodej na uvér se uskuteciiuji za ceny, které zahrnuji o¢ekavanou
ztratu kupni sily béhem uveérového obdobi, a to 1 v pfipadé kratkého
uvérového obdobi.

e mzdy, ceny i urokové miry jsou napojeny na cenovy index.

e kumulativni mira inflace b&hem ti let dosdhla nebo prevysila 100%."!

9 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., s. 121.
' BOECKH, J. Anthony. Velké oziveni, s. 36.
1 JILEK, Josef. Penize a ménova politika, s. 430.



Pokud stat zasahne hyperinflace, nastava rozpad ekonomiky. Tézko odhadnutelné
naklady firem a spotiebitell, lidé nedivéfuji mistni méné a proto je pouZiti mény
nahrazovano opét barterovou sménou. Inflacni spirdla patii k hlavnim pfi€¢inam vzniku
hyperinflace a mlze byt zplisobena nartstem mezd. Penize piestavaji plnit svou funkci
a jedinym feSenim pak Casto byva ménova reforma. Hyperinflace je charakteristicka Ctyt

a vicecifernou procentualni hodnotou. V praxi nejsou vyjimkou ani miliony procent!?

1.1.4 Dopady hyperinflace

Hyperinflace je extrémni forma inflace. Mezi hlavni dopady patii znehodnoceni
penéz, které se stavaji bezcennymi. Cenova hladina roste extrémné rychle a obyvatelé
piijdou o veskeré uspory. Vyhodnd je hyperinflace pro dluzniky, protoze dluh uveden
v hyperinflaéni méné€ se béhem hyperinflace rozplyne. Nominalni vyjadieni dluhu zlstane

r~r

stejné, ale redlné se velmi snizi. Nékdy dochézi k rozportim, zda se jedna o padivou inflaci
¢1 jiz o hyperinflaci. Podle charakteristiky uvedené nize bude jasné, pro¢ hyperinflaci
oddélujeme od jinych fazi inflace. NejCastéji se hyperinflace vyskytuje béhem velkych
valek a jejich dozvucich, kdy zem¢ nema dostatek penéz a musi tisknout nové, aby udrzela
sviij chod. Po 1. svétové valce prosly hyperinflaci vSechny staty sttedni Evropy a mezi
nejmodernéjSi piiklad patii hyperinflace v Zimbabwe, kde byly vydané bankovky

v hodnoté& 100 bilionti zimbabwskych dolari.'?

Existuji dveé hlavni charakteristiky hyperinflace, které ve své studii udava Phillip
Cagan. Prvni tikd, Ze podil mezi nomindlnim mnozstvim penéz v ekonomice a cenovou
hladinou ma tendenci po celou dobu hyperinflace klesat. V tabulce vidime data sedmi
vyznamnych hyperinflaci od roku 1956, tedy od roku vydéani jeho studie. Druha
charakteristika popisuje hyperinflaci jako vysoky rist cenové hladiny a mnozstvi penéz.
Pti hyperinflaci dochazi k extrémnimu rdstu cenové hladiny 1 mnoZstvi penéz
v ekonomice. Riist se méni s Casem tak, jak se blizi konec hyperinflace. Tento jev je také

znazornény v Caganové tabulce. '

12 BRCAK, Josef, SEKERKA Bohuslav a STARA Dana, Makroekonomie — teorie a praxe, s. 132.

13 BOECKSH, J. Anthony, Velké oZiveni, s. 36.

YCAGAN, Phillip. The Monetary Dynamics of Hyperinflation in Studies in the quantity theory of money, s.
26.



Tabulka 1: Data ze sedmi hyperinflaci podle Cagana

Zemé
Rakousko | Némecko | Recko Mad’arsko Polsko Rusko
Zacatek X 1921 VIII X11943 | 11923 VIII 11923 | XII 1921
1922 1945
Konec VIIT 1922 | X11923 | XI11944 | 111924 | VII 1946 | 11924 11924
(1) 69,9 1,02x10° | 4,70x10® 44,0 3,81x10*" | 699,0 | 1,24x10°
) 19,3 7,32x10° | 3,62x10° 17,0 | 1,19x10* | 395,0 | 3,38x10*
3) 3,62 1,4 130,0 2,59 320,0 1,77 3,67
4) 0,35 0,030 0,0069 0,39 0,0031 0,34 0,27
Vysvétlivky:

1. Podil cenové hladiny na konci hyperinflace a na zacatku hyperinflace
Podil mnoZstvi obéziva na konci hyperinflace a na zacatku hyperinflace

Podil (1) : (2)

v v

Sl

hodnoty pii zacatku hyperinflace

Zdroj: CAGAN, Phillip. The Monetary Dynamics of Hyperinflation in Studies in the quantity theory

money, s. 26.

Cilem Caganovy tabulky je zndzornit nesrovnatelné vysoké hodnoty podilu cenové
hladiny a podilu mnozZstvi obéziva, kterych dosahlo Némecko, Mad’arsko, Recko a Rusko
oproti hodnotdm v Rakousku a Polsku. Je viditelné, Ze nejvyssi hyperinflace probéhla

v Mad’arsku po 2. svétové valce.
3.2 Centralni banka

3.2.1 Funkce centralni banky

Zakladnimi funkcemi centrdlni banky v trzni ekonomice, které ji odliSuji od dalSich
bank, jsou: emisni funkce, funkce vrcholného subjektu ménové politiky a funkce regulace
bankovniho banky

skupin — makroekonomické a mikroekonomické. Makroekonomické funkce jsou funkce

syst¢tmu. Funkce centralni lze rozdélit do dvou =zakladnich

emisni, napliovani cili ménové politiky a provadéni devizové Cinnosti.



V rdmci mikroekonomicky funkci provadi bankovni regulaci a dohled, je bankou statu,

bankou bank a zastupuje stat v ménové oblasti.'

Emisni monopol je funkci centralni banky a zaroven jejim defini€énim znakem.
Centralni banky vydavaji pouze hotovostni penize (bankovky, mince) na daném tzemi.
Prvni v historii ziskala emisni monopol — vysadni pravo k emisi hotovostnich penéz —
rakouska centralni banka vroce 1817, pivodné na dobu 25 let. Dtfive, kdy jesté nebylo
tolik roz$ifeno pouzivani bezhotovostnich pen¢z, mohla centralni banka regulaci mnozstvi

emitovaného obéziva pomérné piesné¢ ovliviiovat celkové mnozstvi penéz v obchu.

S rozvojem bezhotovostnich penéz se moznosti centralni banky v této oblasti zmengily. !¢

Centralni banka také urcuje nomindlni hodnoty bankovek a minci, vydava pamétni
mince, stanovuje ochranné prvky a provéiuje platnost hotovostnich penéz. Dale kontroluje
zasobu hotovostnich penéz (tzn. tisk penéz do zasoby pro ptipad potieby doplnéni
hotovosti v obéhu nebo vymény za posSkozenou hotovost), urcuje pravidla vymény
poskozenych penéz a ni¢i znehodnocené penize. Dilezitd funkce centrdlni banky je
realizace ménové politiky, jejimZ cilem je dosahnout ménové stability. Ménovou politiku
centralni banka provadi za pomoci svych nastroji, mezi které patii operace na volném trhu

a uréovani povinnych miniméanich rezerv.!”

,»Ménova politika predstavuje regulaci mnozZstvi penéz v ekonomice za urcitymi cili,
mezi které patri predevsim podpora cenové stability. Vyznam této politiky od minulosti

do soucasnosti postupné roste. ‘!

Devizova Cinnost centralni banky ptedstavuje operace s devizovymi rezervami
a devizovou regulaci. S devizovymi rezervami dale banka operuje na devizovém trhu.
V ramci bankovni regulace a dohledu kontroluje €innosti jinych bankovnich instituci.

Snazi se o dosaZeni spolehlivého, efektivniho a bezpedného bankovniho systému v zemi.

1S CERNOHORSKY, Jan a TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 74.
16 CERNOHORSKY, Jan a TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 74.
17 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi., s. 213.
18 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi., s. 225.
19 CERNOHORSKY, Jan a TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 74.
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3.2.2 Nezavislost centralni banky

Nezavislost centralni banky na politické moci je klicova a velmi diilezitd podminka
pro realizaci ménové politiky a tedy udrZitelného neinfla¢niho riistu ekonomiky. Inflace je
hlavné penéznim jevem, a da se ovlivnit mnozstvim penéz v ekonomice, coz spada pod
funkce centralni banky. Nezavislost centralni banky je tedy daleZitd pro plnéni jejiho
hlavniho ménového cile, kterym je cenova stabilita. DalSi vyznam nezavislosti je, ze
politickd moc se mize pokusit pfimét centrdlni banku pfijmout opatieni, ktera sice
povedou k ekonomickému ristu, ale pouze z kratkodobého hlediska. Z dlouhodobého
hlediska se projevi v nezadoucim rastu inflace a ekonomicky rast bude utlumen. Mira
nezavislosti umoziuje centralni bance témto tlakiim Celit. Centralni banka je tedy schopna
dosahnout dlouhodobé cenové stability jen v ptfipadé, Ze je nezdvisla na politickych

tlacich.?’

Centralni banka disponuje dal$imi druhy nezavislosti. To je nezavislost personalni,
kterd spociva v tom, Ze Cleny bankovni rady jmenuje a odvolavéa prezident bez asistence
vlady. Institucionalni nezavislost znamend, Ze bankovni rada nesmi piijimat pokyny od
prezidenta, parlamentu, vlady a jinych subjektu pii plnéni svych stanovenych cilti. Funk¢éni
nezavislost spociva v autonomii pii stanoveni inflacnich cili. Vladda a centralni banka jsou
povinni se vzajemné informovat o zdsadach a opatfenich ménové a fiskalni politiky.

Finanéni nezavislost zakazuje pfimé financovani vetejného sektoru a subjektt, které fidi. 2!

20 ﬁLEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice, s. 146.
21Cesk4 narodni banka. Proc je CNB nezavisla? [online]. 2016 [cit. 2016-02-04]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je cnb nezavisla.html
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3.2.3 Kryti penéz drahymi kovy

Drahé kovy byly pomalu nahrazeny papirovymi penézi, které mohou na rozdil od
drahych kovl podléhat chronickému inflacnimu znehodnocovani. Prudky rozvoj vyroby
a smeny, ktery probihd zeyjména od 2. poloviny devatenactého stoleti, zacal byt postupné
brzdén nedostatkem drahych kovi. Objektivni kvantitativni potfeba penézniho ob&hu se
stale vice dostavala do rozporu s omezenou tézbou zlata jako ménového kovu. Z tohoto
davodu hotovostni 1 bezhotovostni penize, které jsou v obou piipadech bankovnimi pasivy,
nemohou mit stoprocentni zlaté kryti na strané¢ bankovnich aktiv. Inflace neni rovnomérné
rozloZeny proces v Case. V historii zname desetileti, kdy jsou centrdlni banky schopny
udrzovat stabilni a velice nizké miry statisticky namétené inflace okolo jednoho nebo dvou
procent. Tato obdobi jsou vSak stfidana fizemi s relativné vysokou inflaci okolo deseti

a vice procent, a to i v relativné vyspélych ekonomikach.??

3.2.4 Cilovani inflace

Cilovani inflace je jeden ze ctyf zdkladnich ménové-politickych rezimi, které
vyuziva centralni banka pii plnéni ménové-politické tlohy. Centralni banka vyhlasi
inflacni cil, kterého bude chtit dosdhnout. Formuluje infla¢ni ocekdvani a do svého
rozhodovéani zahrne ménovy kurz, ménové agregaty, ceny vyrobct, trh prace, dovozni
ceny, nomindlni a redlny ménovy kurz, nomindlni a realné urokové sazby a také

hospodaieni vefejnych rozpoéti.??
3.3 Hyperinflace ve svété

3.3.1 Zemé postizené hyperinflaci

V tabulce €. 1 bylo zminéno 6 zemi, které hyperinflace postihla. BohuZzel v historii
jich bylo oficidlné mnohem vice. Mezi prvni 4 nejhorSi pfipady hyperinflace patii
Mad’arsko, Zimbabwe, Jugoslavie a Némecko. To je patrné v tabulce €. 2, kde je u kazdé
zemé uvedena nejvysSi mésicni mira inflace a také frekvence zdvojnasobovani cen. I mezi
témito Ctyfmi nejhor$Simi piipady je vSak patrny velky rozdil, zvlast¢ mezi prvnim
zminénym Madarskem a ¢tvrtym uvedenym Némeckem. Podrobné tabulku rozebereme

v kapitolach nize.

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 229.
23 CESKA NARODNI BANKA (2011): Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. [cit. 2016-03-09].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/faq/jake jsou rezimy menove politiky.html
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Tabulka 2: Data ze ¢tyr nejvétSich svétovych hyperinflaci

Poradi Zemé Mésic Nejvyssi mésicni Frekvence
s nejvyssi mira inflace zdvojnasobeni
mirou inflace cen
1. Mad’arsko Cervenec 1945 4,19x 10'6% 15 hodin
2. Zimbabwe listopad 2008 7,96 x 10'%% 24,7 hodin
3. Jugoslavie leden 1994 313000000,00% 1,41 dnt
4. Némecko fijen 1923 29500,00% 3,70 dnu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat: Steve H. Hanke and Nicholas Krus “World
Hyperinflations”, Cato Working Paper no. 8

Celkové hyperinflace postihla vice nez 33 zemi a nékteré dokonce dvakrat,

naptiklad Taiwan, Kazachstan, Mad’arsko, Polsko, Bélorusko a Jugoslavii.

Obe tyto tabulky jsou sestavené podle Steva H. Hanka a Nicholase Kruse. Steve H.
Hanke je profesor aplikované ekonomie a spoluteditel Institutu pro aplikovanou ekonomii,
globalni zdravi a studium podnikatelského sektoru v The Johns Hopkins University
v Baltimoru a je také védeckym pracovnikem v Cato Institutu. Nicholas Krus je vyzkumny

spolupracovnik také v John Hopkins Institute.?*

V tabulce €. 3 je uspotadany ptehled vSech zemi, které hyperinflace zasahla. Je zde
uvedeno piesné obdobi zacatku hyperinflace a jejiho konce, nejvyssi mési¢ni mira inflace,

které zem¢ dosdhla a ména, ve které probihala.

24Cato Institute. World Hyperinflations [online]. London, 2012 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z:
http://www.cato.org/publications/working-paper/world-hyperinflations.
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Tabulka 3: Piehled svétovych hyperinflaci a jejich zakladnich dat

Poradi Zemé Obdobi Nejvyssi Frekvence Ména
mésiéni zdvojnaso-
mira -beni cen
inflace
5. kvéten 1941 -
Recko prosinec 1945 13800,00% 4,27 dna Drachma
6. fijen 1947 - kvéten
Cina 1949 5070,00% 5,34 dnii Jiian
7. listopad 2009 — leden
Severni Korea 2011 926 % 9,1 dnti Won
8. fijen 1993 - prosinec rusky
Arménie 1994 438,00% 12,5 dnt Rubl
0. leden 1992 - listopad
Turkmenistan 1993 429,00% 12,7 dnu Manat
10. srpen 1945 - zati
Taiwan 1945 399,00% 13,1 dnu Yen
11. cervenec 1990 -
Peru srpen 1990 397,00% 13,1 dnu Inti
12. kvéten 1795 -
Francie listopad 1796 304,00% 15,1 dnu Mandat
13. cervenec 1943 -
Cina srpen 1945 302,00% 15,2 dnd Jiian
14. leden 1992 - listopad rusky
Ukrajina 1994 285,00% 15,6 dnt Rubl
15. leden 1923 - leden
Polsko 1924 275,00% 16,0 dnt Marka
16. cerven 1986 - biezen
Nikaragua 1991 261,00% 16,4 dnu Cordoba
17. listopad 1993 - zati
Kongo 1994 250,00% 16,8 dnu Zaire
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Poradi | Zemé Obdobi Nejvyssi Frekvence Ména
mésiéni zdvojna-
inflace sobeni cen
18. leden 1992 - leden
Rusko 1992 245,00% 17,0 dnt Rubl
19. unor 1997 - tnor
Bulharsko 1997 242.00% 17,1 dnu Lev
20. leden 1992 - rusky
Moldavsko prosinec 1993 240,00% 17,2 dnu Rubl
21. leden 1922 - tnor
Rusko/SSSR 1924 212,00% 18,5 dnti Rubl
22. leden 1992 - tijen rusky
Tadzikistan 1993 201,00% 19,1 dnt Rubl
23. bfezen 1992 - duben rusky
Gruzie 1992 198,00% 19,3 dnt Rubl
24. kvéten 1989 - biezen
Argentina 1990 197,00% 19.4 dnu Austral
25. duben 1984 - zafi Bolivian
Bolivie 1985 183,00% 20,3 dnt 0
26. leden 1992 - tnor rusky
Bélorusko 1992 159,00% 22,1 dnti Rubl
217. leden 1992 - leden rusky
Kyrgyzstan 1992 157,00% 22,3 dni Rubl
28. leden 1992 - leden rusky
Kazachstan 1992 141,00% 24,0 dni Rubl
29. fijen 1921 - zafi
Rakousko 1922 129,00% 25,5 dni Crown
30. leden 1992 - tnor rusky
Uzbekistan 1992 118,00% 27,0 dnt Rubl
31.
leden 1992 - rusky
Azerbzij dzan prosinec 118,00% 27,0 dni Rubl
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Poradi | Zemé Obdobi Nejvyssi Frekvence Ména
mésiéni zdrojna-
inflace sobeni cen
32. bfezen 1923 — tnor
Mad’arsko 1924 97,90% 30,9 dni Crown
33. Cruzado
prosinec 1989 — a
Brazilie brezen 1990 82,40 % 35,1 dni Cruzeiro
34. fijen 1973 —fijen
Chile 1973 87,60 % 33,5 dni Escudo
35. leden 1992 — Ginor rusky
Estonsko 1992 87,2 % 33,6 dnu Rubl
36. prosinec 1994 —
Angola leden 1997 84,1 % 34,5 dnu Kwanza
37. fijen 1995 — listopad tadzicky
Tadzikistan 1995 65,2 % 42,0 dnt Rubl
38. leden 1992 — leden rusky
Lotyssko 1992 64,4 % 42,4 dnt Rubl
39. japonskeé
valecné
leden 1944 — bankovk
Filipiny prosinec 1944 60,0 % 44,9 dni y
40. leden 1992 — leden rusky
Litva 1992 54,0 % 48,8 dnt Rubl

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Steve H. Hanke and Nicholas Krus “World

Hyperinflations”, Cato Working Paper no. 8 (2012).

V kapitolach niZze velmi budou vysvétleny jednotlivé hyperinflace ve vybranych

zemich a zaméfime se hlavné na rozliSeni, zda pfi€iny hyperinflace byly véle¢né ci

politické.
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3.3.2 Hyperinflace v evropskych postkomunistickych zemich
Postkomunistické zemé, tedy zemé Vychodniho bloku a byvalé Jugoslavie. Mezi
tyto zem¢ patii Bulharsko, Polsko, byvala Jugosladvie, Bélorusko, Ukrajina, Rumunsko
a Rusko. V této kapitole budou strucné popsany tii nejzajimavejsi piipady, mezi které patii
hyperinflace v Rusku, Polsku a na Ukrajiné. Hyperinflace v Jugoslavii je tfeti nejvétsi

hyperinflace v d€jinach a bude ji vénovana samostatna kapitola.
Hyperinflace v Rusku

Hyperinflace v Rusku nastala po rozpadu SSSR v prosinci roku 1991. NejvysSich
hodnot dosahovala v roce 1992. V té dob¢ zacaly ekonomické reformy. V roce 1992 €inila
mésiéni mira inflace 245 %. Hlavni pfi¢iny hyperinflace hleddme v ménové reformé,
kterou provedl Michael Gorbacov v roce 1991, a vyznamnou roli také hralo uvolnéni cen.
Zminénd ménova reforma vyznamné snizila davéru lidi v rusky rubl. Existuji 1 nazory, ze
problémy v Rusku zapii¢inil Viktor Gerascenko, guvernér ruské centralni banky, kvili
Spatné monetdrni expanzi. V roce 1994 skoncilo ufedni obdobi Geras¢enka a inflace

v Rusku se vratila do piijatelngjsich mezi.?>

Hyperinflace v Polsku
Polsko zaznamenalo hyperinflaci po 1. svétové valce v obdobi 1923-1924. Kdy

nejvétsi mésiéni mira inflace dosahla 275 % a jako ména byla marka.

Na kratkou dobu probéhla v Polsku hyperinflace jesté jednou a to v letech 1989-
1990, kdy byla mési¢ni miru inflace vétsi nez 50 % a Cinila 54,8 %. Byla tedy naplnéna
definice hyperinflace, ktera skoncila v tnoru 1990, kdy jiz mésicni mira inflace 50 %
nepiekrocCila. Hyperinflace probchla tésné¢ po zahijeni transformace polské ekonomiky
z centrdlné planované na trzni. Pfiinu je v tzv. skryté inflaci, kterou s sebou pfinasi
centralné planovand ekonomika, jejiz ceny neodpovidaji pomysIné trzni Grovni. Jako dalsi
divod byl povazovan vysoky deficit statniho rozpoctu, jehoZ pfi¢iny maji pievazné

politicky charakter.?®

Z5Russia: Country Study [online]. Last revision 2005-11-09, Federal Research Division, Library of Congress.
Dostupné z: < http://lcweb2.loc.gov/frd/cs/rutoc.html>

26KOLODKO, Grzegorz. Polska hyperinflace a stabilizace v obdobi 1989 — 1990, Finance a uvér [online].
1990, prosinec, roc. 40, ¢. 12. Dostupné z: <http://journal.fsv.cuni.cz/storage/2937 199012gk.pdf>
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Zajimavé tedy je, Ze hyperinflace v Polsku nebyla spojend s vale€nymi vydaji. Jeji
primarni pfi¢ina byla v centradlné planovaném hospodafstvi a ve vysokém deficitu statniho

rozpoctu.

Hyperinflace na Ukrajiné

Probéhla od ledna 1992 do listopadu 1994. Diivody této hyperinflace byly hlavné
politické. Roku 1991 se Ukrajina odd¢lila od Sovétského svazu, ale 1 prohlaSeni o jeji
suverenité¢ nechalo Ukrajinu pod ekonomickou kontrolou Sovétského svazu. Zistala
Clenem jejim c¢lenem a tim padem byla 1 vrublové ménové unii. Nejvétsi problém
predstavovala neomezenost pohybu hotovosti v rdmci rublové mé€nové unie. Do ukrajinské
ekonomiky proudily ruské bankovky, coz se projevovalo dovozem inflace z Ruska. Deficit
statniho rozpoctu rostl a v roce 1992 dosahl 2,2 % HDP, naopak hruby narodni produkt
klesal. Sovétsky svaz zanikl v roce 1991 a Ukrajina se stala samostatnou véetné samostatné
monetarni politiky. Zavedla novou ménu nazvanou ukrajinské karbovance. Rusko v lednu
uvolnilo vétSinu cen, a jelikoz ceny rostly v Rusku, tak podobné a jesté vétSim tempem
rostly na Ukrajin€. Zemé se ocitla v hyperinflaci. Jednalo se o prvni zemi ve svétové
historii, které méla vice nez sto-nasobny meziro¢ni nartist cen a disledkem nebyla valka.
M¢éna zacala byt stabilni vroce 1995 pod vedenim guvernéra centralni banky Viktora

Juséenka.?’

3.3.3 Hyperinflace v zemich Latinské Ameriky
Tento druh inflace se objevil i v zemich Latinské Ameriky. Konkrétné se jedna
o Peru, Nikaraguu, Argentinu, Bolivii, Brazilii a Chile. Popsana bude hyperinflace

v Bolivii, Argentin€ a Brazilii.

2"HALUSHKA, Andrij — SAVLUK, Sergei - WORGOTTER, Andreas. Ukrainian Hyperinflation: History,
Analysis, Recommendations [online]. 1994, September. Dostupné z:
<http://www.ihs.ac.at/publications/eco/east/ro-10.pdf>
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Hyperinflace v Bolivii

Hyperinflace v Bolivii probéhla v letech 1984-1985 a jeji pfi¢iny byly podobné. Jiz
zminéné hospodareni s vysokym schodkem statniho rozpoctu, ktery byl kryt zahrani¢nimi
uvéry. DIluh stale nartstal a Bolivie pfistoupila k monetizaci deficitu. V zemi vladla
nestabilni politicka situace, kvili rychlému stfidani prezident ve funkci. Pokud tedy lidé
mohli, pfemistovali sviij majetek do zahrani¢nich aktiv. Hlavni pfi¢ina hyperinflaci tedy
byla vkryti deficitu statniho rozpoétu zvysenou ménovou expanzi. ReSeni této krize
probéhlo rychle a zacala ho nova vlada v Cele s prezidentem Victorem Pazem Estenssorem

v roce 1985. 28

Hyperinflace v Argentiné

Tuto hyperinflaci datujeme do obdobi v letech 1989-1990. Vysoka inflace suzovala
Argentinu dlouho pfed hyperinflaci. Argentina utrpéla externi zdsah v podobé ropného
Soku vroce 1973, ktery znatelné snizil prebytek zahrani¢niho obchodu. Schodek statniho
rozpoctu se zvySoval a vlada jej kryla tiskem novych bankovek. V zemi po smrti Juana
Perona vladna nestabilita spojend s vysokou inflaci. V této zemi vznikla hyperinflace
kombinaci politickych a vale€nych pti¢in. Véalka o Falklandské ostrovy mezi Argentinou

a Velkou Brit4nii také znateln& poznamenala statni rozpocet.?’

Probéhla ¢astecna privatizace statnich podniki jako pokus o zlepSeni stavu statniho
rozpoétu. Spatné nadasovani této privatizace zadné zlepSeni nepiineslo a navic Svétova
banka zadala po Argentin¢ vraceni penéz za poskytnuty aver ve vysi 350 miliona dolart.
V Argenting v té dobé platila ména austral, ktera zacala rychle ztracet na hodnoté. Ceny se
ztrojnasobily a v roce 1989 inflace dosahla 4 923 %. Reseni krize ve finale prob&hlo velmi

rychle a obsahovalo zménu datiového systému a ménovou reformu.*°

28 SIKLOS, Pierre L. Great inflations of the 20th century: theories, policies, and evidence, s. 227.
PKIGUEL, Miguel A. a Nissan LIVIATAN. The Inflation-Stabilization Cycles in Argentina and Brazil
[online]. 1990 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:

https://books.google.cz/books?id=30HzewzZK 6gC&pg=PR2&dg=inflation+in+argentina&hl=cs&sa=X&ve
d=0ahUKEwjL8c7bzalLLAhWDqXIKHewRAhwQ6AEILzAB#v=onepage&qg=inflation%20in%20argentina
&f=false. Working Paper. The World Bank.

30 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd., s 535.
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Hyperinflace v Brazilii

Brazilii panovala nulova kontrola monetarni politiky do roku 1964. Centralni banka
byla zalozena pozdéji, ale méla silnou vazbu na vladu. M¢éla tedy maly index nezévislosti.
V Brazilii existovali statni komeréni banky Banco do Brasil, které mohli pljcovat
libovolné mnozstvi prostfedki a to 1 v ptipad€, ze piesahly vysi depozit. Vlada tedy
pravideln¢ hospodatila s vysokym schodkem statniho rozpoctu, ktery kryla ménovou
expanzi. Snaha o stabilizaci mezi lety 1986-1991 situaci zhorSovala, protoze byla zalozena
pouze na snizovani poctu nul na bankovkach. Tyto pokusy situaci spiSe zhorSovaly. Hlavni
protiinflaéni néstroj byl pevny kurz brazilského realu. Inflace v Brazilii se snizila

73 000 % na 2 %.>!

3.3.4 DalSi zemé, ve kterych hyperinflace probéhla

Vyse zminéné hyperinflace v postkomunistickych evropskych zemich a v zemich
Latinské Ameriky jsou nejzndméjSi piiklady z 2. poloviny 20. stoleti. Mezi dilezité
hyperinflace, které je tieba zminit, a které dosahly také vysokych hodnot, patii ta v Cing

v letech 1947-1959 a v Severni Koreji v letech (2009-2011).

Hyperinflace v Ciné

Byla to hlavné politika, které zpisobila hyperinflaci v Cing. Nacionalisté dostali
pod kontrolu Cinskou centralni banku, Banku Ciny a Banku komunikaci, tedy tii nejvétsi
banky vzemi. Vlastnili obrovské podily vbankich a soukromé bankovnictvi v Ciné
zaniklo. V roce 1935 byl vydan tzv. Ménovy dekret, ktery stanovil jako jediné zadkonné
platidlo bankovky vydané Centralni bankou Ciny, Bankou Ciny a Bankou komunikaci.
Emitované bankovky nebyly ni¢im kryté a lidé vlastnici sttibro jej museli vyménit za nove
zavedenou ménu fai-pai. Nekrytd ména umozni neomezenou monetarni expanzi tudiz i na
financovani valky s Japonskem byly pouzity prostfedky z ménové expanze. VSechny tyto
udalosti vyustili v hyperinflaci. Re$eni bylo nalezeno v pievzeti moci a v ménové reformé

kdy novy Jiian mél hodnotu 3 milioni starych.>

31 KUNESOVA, Hana. Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy, s. 55.
3?Foundation for Economic Education. The Great Chinese Inflation [online]. 2010 [cit. 2016-03-
01]. Dostupné z: http://fee.org/articles/the-great-chinese-inflation/
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Hyperinflace v Severni Koreji

Po Iéta byla severokorejskd ména won oficidlné vazana na americky dolar.
Nefungujici penéZzni systém v Severni Koreji byl doprovdzen vaZznymi inflacnimi
problémy. V roce 2009 se severokorejska vlada pokusila vytesit tyto problémy provedenim
faleSné ménové reformy. Tento pokus se nezdafil. Nejednalo se o opravdovou ménovou
reformu, ale pouze o vyskrtnuti dvou nul z kazdé bankovky. Vlada nafidila obyvatelim
vymenit staré wony za nové v obdobi dvou tydni a stanovila limity na mnoZzstvi wontl,
které¢ miiZe rodina vyménit. V Severni Koreji se rozmahaly tzv. podzemni trhy. Tyto trhy
se vyvinuly znutnosti béhem hladomoru vroce 1990. V prvni fad€¢ existuji, aby
potlacovaly nedostatky zptisobené stanimi kontrolami v zeméd¢€lstvi. OSN odhaduje, zZe
50 % potravin zkonzumovanych Severokorejci pochazi ztéchto podzemnich trha. Pro
zméteni inflace v Severni Koreji je nutné znat udaje o sménnych kurzech na ¢erném trhu.
Infla¢ni krize za€ala v roce 2009, kdy mésicni mira inflace ptesahla 50 % a zménila se

v hyperinflaci. Skon¢ila v lednu 2011.%
3.4 Hyperinflace ve vybranych zemich v 1. poloviné 20. stoleti

3.4.1 Hyperinflace v 1. poloviné 20. stoleti

Hyperinflace, které probehly vtomto obdobi, byly bezprostiedné spojeny
sl. a 2. svétovou valkou. Jsou to hyperinflace némeckd (1920-1923), madarska
(1945-1946), teckd (1943-1944), taiwanskd (1945), polska (1923-1924), rakouska
(1921-1922) a ¢inska (1947-1949). Tato prace se bude zabyvat pouze né¢kolika vybranymi
piipady hyperinflace, které ve svété¢ probehly. Budou rozebrany ty nejvyznamnéjsi
a nejzajimavej$i moderni hyperinflace. Tedy hyperinflace v Némecku po 1. svétoveé vélce

a v Mad’arsku po 2. svétové valce.

3%Why The World Should Be Rallying For The 'Yuan-ization' Of North Korea. Bussiness Insider Australia
[online]. Steve H. Hanke, 2013 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z: http://www.businessinsider.com.au/north-
korea-hyperinflation-dollarization-shift-2013-6
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Svétové hospodaristvi po 1. svétové valce

Uz na zacatku 1. svétové valky se projevilo, jak diilezité bylo vedeni hospodartstvi
pro vale¢ny konflikt. Rozhodujici v hospodafstvi se stal stat, ktery se snazil ziskat dostatek
finan¢nich prostfedkd na ndklady spojené se zbrojenim armady. V Némecku v roce 1918
tyto ndklady dosahovaly az 70 % vetejnych vydaji. Stat se snazil stale efektivnéji tidit
hospodatstvi a zfidil mnoho novych ministerstev. Valka byla niarocnd v zabezpecovani
dostatecného poctu kvalifikovanych délnikd, ve velkych pozadavcich na zemédélstvi
a zésobovani. Spousta zeméd¢€lskych ploch byla béhem valky zni¢ena, spousta obsazena

nepiitelem a krizovy byl i odchod velkého mnozstvi pracovniki.>*

Zemé ve valce Celily predevsim problému rostoucich vydaji a tak postupné zacaly
kryt zbrojni vydaje inflacnimi penézi. V Némecku vzrostlo mnoZzstvi penéz v obéhu do
konce roku 1918 oproti prfedvalecnému stavu o 1 141 %, to s sebou pfineslo 1 stale se
zvétsujici statni dluh. Statni dluh mél byt kryt pomoci vale€nych vnitinich pujcek, téch
Némecko vypsalo béhem valky v ptilro¢nich intervalech 9. Pro Némecko ptinesly nejveétsi
zisk, a to ve vySi 57 % vSech prfimych nédkladi. Evropa a jeji kolonie patfily pfed
1. svétovou valkou k nejbohatsi ¢asti svéta. Po vélce se ale Evropa propadla do hlubokych

ekonomickych problémii.*

3.4.2 Hyperinflace v Némecku

Pric¢iny a vznik hyperinflace
Jednou z hlavnich pfi¢in bylo zvySovani nabidky mnoZstvi penéz v ekonomice.
Némecko predpokladalo, ze valku vyhraje a zvySovalo vladni vydaje na zbrojeni. Némecka

marka prestala byt kryta zlatem jiz na samém pocatku valky v roce 1914. Hodnotu fi§skych

bankovek od pocatku valky az do vzniku hyperinflace mame piehledné zndzornén v grafu
1.

MFRANTISEK STELLNER A KOLEKTIV. Hospodaiské dgjiny (16.-20.stoleti), s. 49-55.

35 FRANTISEK STELLNER A KOLEKTIV. Hospodaiské dé&jiny (16.-20.stoleti), s. 49-55.

36 Zdroj dat: BRESCIANI-TURRONI, Constantino, The economics of inflation: a study of currency
depreciation in post-war Germany, London 1937, s. 440.
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Graf 1: Hodnota FiSskych bankovek v obéhu v letech 1914 -1922, miliardy marek
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Zdroj: BRESCIANI-TURRONI, Constantino, The economics of inflation: a study of currency

depreciation in post-war Germany

Na levém grafu vidime, ze béhem valky v letech 1914 — 1918 byla penézni zasoba
pievazné stabilni a rostla jen velmi mirn€é. Tempo ristu hodnoty penéz se vyznamné
zvysilo az po valce a penéZni zasoba rychle rostla az do kone¢ného zhrouceni mény v roce

1923. Tento rok jiz neni v grafu zachycen.

Dalsi pficina je rist cenové hladiny. Cenova hladina v Némecku zacala vyrazné
rust piiblizn€ rok po skonceni valky vroce 1919 a rostla az do bifezna 1920. Graf ¢. 2

zobrazuje riist cenové hladiny v letech 1914-1922.%7

37 Zdroj dat: BRESCIANI-TURRONI, Constantino, The economics of inflation: a study of currency
depreciation in post-war Germany, s. 442.
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Graf 2: Rist cenové hladiny (1914-1922), velkoobchodni ceny, index 1913 = 1
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Zdroj: BRESCIANI-TURRONI, Constantino, The economics of inflation: a study of currency

depreciation in post-war Germany

Od roku 1918 do biezna roku 1920 vzrostly ceny o vice nez 500 %. Némecko
zazivalo t€zké obdobi a postupné piechazelo na mirové hospodaistvi. Objem pramyslové
vyroby poklesl vroce 1919 na 38 % piedvalecného stavu a v disledku blokady byl
zejména nedostatek potravin. Povale¢ny riist cen je obvykly pro povale¢nou ekonomiku,
kdy poptavka po zbozi prevysSuje jeho nabidku. V Némecku byla v ekonomice daleko vyssi
penézni zdsoba neZz pred valkou v tzv. mirovém obdobi. Stabilnéj$i obdobi vystiidalo
v kvétnu roku 1921 obdobi, které umocnilo riziko némecké infla¢ni politiky. Toto obdobi
bylo zapocato oznamenim londynského planu vysokych reparacnich plateb a s okamzitou
platnosti bylo nutné zaplatit prvni miliardu zlatych marek do srpna roku 1921, protoZe byla
pouzita pohrizka okupace Poraii. Doslo také k déleni Horniho Slezska, coz byla némecka
prumyslova oblast, a toto rozdéleni dopadlo pro Némecko velmi nevyhodné. Primyslova

&ast pripadla Polsku a zemé&dglska ¢ast Némecku.®

3MORAVCOVA, Dagmar, Hospodatské a politické aspekty némeckych reparaci 1918-1932, s. 56.
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Posledni ranou bylo nedodrzovani kvot reparacnich plateb a sankCnich opatieni,
které schvalila Reparacni komise, coZ vedlo k okupaci Portii francouzskymi a belgickymi
jednotkami v roce 1923. Poté Némecko nastolilo tzv. politiku pasivniho odporu. Némecko
muselo ze statnich prostfedkt vyplacet 1 platy d€lnikt a statnich zaméstnanct, ktefi
nepracovali kvili okupaci jako protest. Tento problém také prohloubil deficit statniho

rozpoctu.>’

Primarni pfi¢iny inflace v Némecku, kterd pozdéji dosahla trovné hyperinflace,
hledame ve véalecné ekonomice, hlavné ve zpisobu financovani ndkladi. Némecko zvolilo
tisk novych penéz a tento zplisob financovani pietrvaval az do povalecného obdobi.
Ekonomické 1 politické podminky byly Spatné a Némecko se muselo vyrovnavat i1 se
zk4zou, kterou pfineslo Ctyfleté valceni. Reparace nebyly povaZzovany za hlavni pfi¢inu
hyperinflace, ale pouze urychlily rist inflace, a to praveé kvili zpisobu, jakym je némecka

vlada financovala.

Hlavni pfi¢ina hyperinflace v Némecku tedy spocivala ve Spatném a lehkomyslném
ptistupu vlady k penéziim a financovani deficiti za pomoci zvySovani hodnoty penéz

v obéhu.

Dopady hyperinflace

Vyse zminéné udalosti vyvolaly nebezpecné nasledky pro Némecko. Kurz marky
poklesl a v Némecku se zdraZilo dovaZené zbozi. Cenova hladina se vice neZ zdvojnasobila
a inflace zacala znovu nartstat. (od ervence 1921 az do prosince 1921, tedy méné nez ptl
roku). Hodnota bankovek v ob&éhu vzrostla o 73 %, naproti tomu ceny o 150 %. V poloviné
roku 1922 se stale jednalo pouze o vysokou inflaci. Lidé vSak stale méné chtéli drzet
penize v hotovosti a investovali do vécné hodnoty, rGst cen byl stile rychlejsi
a predstihoval rist penéz vobéhu. V srpnu roku 1922 mira inflaci pferostla do

hyperinflace. Ceny byly v lednu roku 1923 jiz 80x vyssi nez pred pil rokem.*

MORAVCOVA, Dagmar, Hospodatské a politické aspekty némeckych reparaci 1918-1932, s. 60.
40RINGER, Fritz, The German Inflation of 1923, s. 80.
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Ve vrcholné fazi némecké hyperinflace tisklo 150 tiskéaren tiSské banky a na 2 000
tiskatskych stroji neptetrzit¢ 24 hodin denné bankovky a posilaly je dale do zemé pro
udrzeni chodu hospodatstvi. Na konci listopadu byly v Némecku bankovky v celkové
hodnoté 496 trilioni marek. Takze pies veSkerou snahu se ani rostouci objem penéz

v ob&hu nemohl vyrovnat riistu cen a kupni sila marky se dockala obrovského propadu.*!

Hlavni dopady hyperinflace byly védzné. Lidé ztratili Zivotni pojistky a pfish
o veskeré uspory, protoze zjistili, ze jsou bezcenné. Nejvétsi dopad byl tedy na stfedni
ttidu, ale zdaleka nejhife byli postiZzeni invalidé a dichodci. Také lidé majici fixni platy

zili najednou na hranici chudoby, tedy predevSim statni zaméstnanci.

Italsky ekonom Bresciani-Turroni proces némecké hyperinflace charakterizoval
takto: ,, Inflace anulovala uspory, znicila moralni intelektudlni hodnoty, otravila némecky
narod, protoze se mezi vSemi tridami rozsiril duch spekulace a nastal odklon od radné

a pravidelné prace, inflace byla pricinou neustdvajiciho spolecenského neklidu. “*

Reseni hyperinflace

Hyperinflace v Némecku zapftiCinila obrovsky rlst cen a nasledné zhrouceni mény.
Ukonceni této hyperinflace je zndmé jako ,,zdzrak Rentenmarky*. Francie chtéla zahajit
jednani s Némeckem, ale pouze pod podminkou odvolani pasivniho odporu. Za Némecko
situaci feSil Gustav Stresemann, ktery odvolal pasivni odpor a zacal jednat s Francii
o ukonceni okupace. Dale tedy pfiSel na fadu jiz zminény ,,zdzrak Rentenmarky“, ktery
spoCival v zaloZzeni Rentenbanky, jejimz ukolem bylo vydavat Gplné novou ménu
Rentenmarku s novym kurzem 1 bilion papirovych marek — 1 rentova marka. Tuto ménu

pokryvalo pozemkové a priimyslové bohatstvi Némecka, na které se vztahovala hypotéka

v hodnoté 3,2 miliardy rentovych marek.”

4IRINGER, Fritz, The German Inflation of 1923, s. 80.
“FERGUSON, Niall. Nestastnd valka. Dokotan, s. 361.
BRINGER, Fritz, The German Inflation of 1923, s. 86-87.
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Toto kryti by se ale jen stézi dalo pouzit k regulaci ménového kurzu, jako je to
v ptipad¢ kryti zlatem. Jednalo se tedy hlavné o ziskani divéry od spolecnosti a obyvatel,
ze nova marka bude plnit funkci uchovatele hodnoty. Kurz se postupné vratil na hodnotu

pied valkou a stabilizace mény se podafila, tedy dolar za 4,2 Rentenmarek.**

Rentenmarky nebyly kryté zlatem, které bylo v Némecku v obdobi 1. svétové valky
téZko dostupné. Velikost mnoZstvi penéz v ob&hu byla omezena na 3,2 miliardy

Rentenmarek. Ména slouzila pouze prechodné a nebyla uznavana jako zakonné platidlo.*®

3.4.3 Hyperinflace v Mad’arsku

Svétové hospodarstvi kratce po 2. svétové valce

Nejlépe z druhé svétové valky vySly Spojené staty americké, které se staly
nejsilnéj$i hospodaiskou mocnosti svéta. Dosdhly vice nez dvojnasobné trovné vyroby nez
pied valkou. Naopak k hospodatsky oslabenym zemim pattily ty, které valku prohraly
(hlavné Némecko a Japonsko). Hospodarsky oslabena byla ale témét celd Evropa a vychod
Asie. USA tedy predstavovalo vedouci roli v obnové svétové ekonomiky. Amerika
s pomoci Organizace spojenych narodi poskytla humanitarni pomoc Evropé v podobé
potravin, financi a obleceni. Nejdilezitéjsi jedndni o budoucim vyvoji svétového
hospodaistvi probshlo na mezinarodni konferenci v Bretton Woods v roce 1944. Resili
predevS§im problém zachovani ménové stability, aby nebyl zastaven volny pohyb obchodu.
Misto tzv. zlatého standardu, o kterém se domnivali, Ze neni pro povale¢né¢ hospodaiské
uspofadani vhodny, vytvofili systém pevnych devizovych kurzi. Tyto kurzy spravovaly
nové zalozené mezinarodni organizace, které jako rezervni ménu pouZzivaly americky
dolar. Americky dolar se postupné¢ v mezinidrodnim finan¢nim systému stal svétovym
platidlem. Na konferenci v Bretton Woods se rozhodlo o zalozeni dvou instituci, které
mély byt odpovédné za pInéni danych cili. Jednalo se o Mezinarodni ménovy fond (IMF)
a Mezinarodni banku pro obnovu a rozvoj (IBRD). Pfevazna ¢ast zastupcu vlad, ktefi se

zudastnili Bretton Woods, pfijaté dohody schvalila.*®

4RINGER, Fritz, The German Inflation of 1923 s. 88-89.
* FISCHER, Wolfgang Chr. German hyperinflation 1922/23: a law and economics approach, s. 68.
46 STELLNER FRANTISEK A KOLEKTIV. Hospodai'ské dé&jiny (16.-20. stoleti), 5.87-93.
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USA na rozdil od povalecné svétové ekonomiky disponovala piebytky
kapitalovych rezerv, které se navic neustdle zvySovaly. Bylo tedy nutné, aby dolar opustil
USA a stal se ,,dosazitelny pro mezinarodni vyuziti“. Postupné bylo jasné, ze uvérové
prostiedky, které poskytuje IMF, nemohou deficit platebni bilance v zapadni Evropé
vytesit. Dale vybor guvernérii IMF dovolil poskytovat ptijcky pouze na pokryti deficitu
béZnych ucth a nikoli pro investice a obnovu. Zacalo byt tedy jasné, ze neni v moci IMF
a IBRD vyfesit problémy, které pretrvavaji v mezindrodnim ménovém systému. V ¢ervnu
1947 ptisel ministr zahrani¢nich véci G. C. Marshall s planem nesouci jeho jméno, ktery
znamenal pro Evropu oZiveni. V jeho rdmci vznikly finan¢éni fondy u némeckych bank,

které se pouzily na investice do t&zkého primyslu, dopravy a vyzkumu.*’

Pric¢iny hyperinflace

Historicky nejvyS$i hyperinflace byla zaznamenana v Madarsku v obdobi po
2. svétové valce od srpna roku 1945 do cervence 1946. Madarsko bylo po vélce
zdecimovano, protoze vycerpalo témet 40 % kapitalovych rezerv. Podobné jako Némecko
muselo po valce zaplatit velké reparace Sovétskému svazu. Ty ptedstavovaly 25 az 50 %
mad’arského rozpoctu béhem obdobi hyperinflace. Spojenecka kontrolni komise
s pfevahou Sovéta rozhodla, a banky zacaly tisknout penize na splaceni dluhu navzdory

tomu, ze mad’ariti centralni bankéfi pied timto varovali.*®

ZkuSenosti Némecka a Ruska byly sice désivé, ale vlada Madarska se znich
nepoucila. Uplynulo pouhych 12 mésici a cenova hladina vzrostla 3,81 kvadriliardykrat
a primérna mira inflaci byla 19 800 % mésicn€. Vysledkem byla zni¢ena ekonomika
a spousta lidi ptfisla o sviij majetek, pokud po 2. svétové vélce jesté néjaky méla. Jako
ptiklad je mozné uvést postovni znamku, které v roce 1945 stala 500 000 000 000 000 000

pengd.*

47 STELLNER FRANTISEK A KOLEKTIV. Hospodaiské d&jiny (16.-20. stoleti), s.87-93
SINVESTICNI WEB. 9 historickych epizod hyperinflace. [online]. 2014 [cit. 2016-02-01]. Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/2014/5/1/9-historickych-epizod-hyperinflace/

4 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, finanéni trhy, s. 42.
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Podobné jako Némecko, také povalecné hospodaistvi v Mad’arsku celilo nartistu
cen a mezd, coz zapfiCinilo vyddvani penéz se zvySujici se nominalni hodnotou
a zpusobovalo infla¢ni spirdlu. Bankovky se tiskly dale, hodnota se stale zvySovala a nastal
prakticky problém — potfebné nuly se jiz na bankovky neveSly. Posledni bankovka
s vytiSténym Ciselnym nominalem byla bankovka 100000 pengd. Nuly se dale
nahrazovaly slovn€ napf. 1 milion nebo 1 miliarda. Dalsi zptsob feSeni bylo ptidavani
dovétkl, napiiklad bankovka v hodnoté ,,10 milionti* s dovétkem ,,milion piedstavovala
hodnotu ,,deset milionit milionti* pengd. Postupné se na vyrob& bankovek zacalo Setiit,

tisklo se levn&j§im ofsetem a bankovky se prestaly &islovat.>”

Projevy a dopady hyperinflace

Pti hyperinflaci v Mad’arsku ceny rostly pfiblizn€¢ o 19 % za den. Nejvétsi vrchol
zaznamenala mad’arska hyperinflace v €ervenci roku 1946. M¢si¢ni mira inflace tehdy
dosahla 4 190 biliont % a ceny se kazdy den vice nez ztrojnasobily. Situace se stavala
neudrZitelnou. V roce 1944 se mnoZzstvi penéz v ob¢hu stale navySovalo a €inilo 12 miliard
pengd. V roce 1945 se zvysilo na 36 000 miliard peng6 a v roce 1946 se stale navySovalo,
az dosahlo jednomiliardového nasobku objemu z roku 1945. Maximalni vySe narostla az

na 27 mistnou ¢iselnou hodnotu.’!

Obyvatelstvo bylo béhem hyperinflace ozebraceno a ptislo nendvratné o veskeré
své uspory, které se béhem chvile staly bezcennymi. Dtvéra v dosavadni ménu klesala
kazdym okamzikem a mzda byla vyplacena tydné€ nebo dokonce i denn€. Zaméstnanci si

chodili pro mzdu s kufry a taskami, aby mohli penize odnést.

Reseni hyperinflace

Reseni hyperinflace v Mad’arsku mélo podobny pribéh jako v Némecku, tedy
ménovou reformu. Ta probé&hla 29. Cervence 1946, kdy byla zavedena novd ménova
jednotka zvand forint a jeji oficialni prepocet €inil: 1 forint = 400 000 kvadrilionti peng6

neboli 4 x 10%° pengd.>?

30 STUDYNKA, Bohumil, STRUZ Jan. Zlato: piibéh neobyéejného kovu, s. 246.
31 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, finan¢ni trhy, s. 43.
52 STUDYNKA, Bohumil, STRUZ Jan. Zlato: piibéh neoby&ejného kovu, s. 246.
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3.5 Hyperinflace ve vybranych zemich od 2. poloviny 20.
stoleti

3.5.1 Moderni hyperinflace od druhé poloviny 20. stoleti

V prvni poloving 20. stoleti prob&hly nejvétsi valeéné konflikty, tedy prvni a druha
svétova valka. Jak je, patrné z piredchozich kapitol jsou to pravé valecné konflikty, které
jsou hlavni pfi¢innou vysokych vladnich dluhti, které se teSili prevazné tiskem novych

bankovek, cozZ ve vétsing ptipadl koncilo hyperinflaci.

I druhou polovinu 20. stoleti vyznamné ovlivnilo mnoho udélosti z pohledu
hyperinflace hlavné rozpad Sovétského svazu. V kapitole 3.3.2 jsou popsany hyperinflace
z evropskych postkomunistickych zemi, mezi které patii hyperinflace polskd, ruska,
ukrajinskéd a srbskd, které se budu vénovat v kapitole nize. Dale hyperinflace z Latinské
Ameriky, které prob&hly dle vySe zminéné tabulky v Argentiné, Bolivii, Brazilii, Chile,
Nikaragui a v Peru. Tyto hyperinflace jsou také zminény v kapitole 3.3.3. Tato prace se
pfedevsim zabyva nejhorSimi piipady hyperinflace v déjinach, proto rozebere detailnéji
hyperinflaci v Jugoslavii a rozhodné nesmi byt opomenuta ta hyperinflace, kterd prob¢hla

v Zimbabwe (2007-2008).
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3.5.2 Hyperinflace v Jugoslavii

Pric¢iny a dopady

Hyperinflace v Jugoslavii, ktera probehla v letech 1989-1994, byla druha nejdéle
trvajici hyperinflace v dé¢jinach. Také ssebou piinesla dva nejvétsi dopady jako
hyperinflace ptedchozi, a to rozpad narodniho hospodafstvi a ztratu celoZivotnich Uspor
obyvatelstva. Svazova republika Jugoslavie vznikla rozpadem federace v roce 1992, kdy
spolu sni vznikl jeSté¢ stit Bosna a Hercegovina. V roce 1991 wvzniklo Slovinsko,
Chorvatsko a Republika Makedonie. V roce 1988 byla nejvétsi bankovka 50 000 dinaru
a uz vroce 1989 to bylo 2 000 000 dinaru. Prvni kolo hyperinflace se rozto¢ilo a v reakci
na to Ante Markovi¢ zapocal reformy, které se soustfedily na vydajovou disciplinu.
Probéhla ménova reforma, kde 1idé mohli sménit 10 000 starych dinarti za 1 novy dinar.
Byly omezeny uvérové expanze pro stabilizaci inflace. V lednu 1994 dosahla hyperinflace

vrcholu a oficialni mési¢ni mira inflace byla 313 milionti procent.>

Primarni pficina hyperinflace v Jugoslavii byla podobna jako ve 20. letech
20. stoleti, kdy vysoka inflace v Némecku piipravila pidu pro vzestup Hitlera a vznik
nacionalné socialistického rezimu. Nebylo to naposledy, kdy vysoka inflace pomohla
diktatortim k ziskani moci. V Jugoslavii se kviili etnickym problémim zacaly utvaret nové
ideologie. Slobodan MiloSevi€, srbsky prezident v letech 1997-2000 a hlava Svazové
republiky Jugoslavie v letech 1991-1997, ziskal vroce 1990 vliv nad Srbskou narodni
bankou. Srbsky prezident nemél ani nejmensi zajem dodrzovat ptisnou vydajovou politiku.
Pomoci tohoto vlivu nafidil, aby jeho pratelim poskytla Gvéry v celkové hodnoté vice jak

1,4 miliardy dolart.>*

53 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 227.
3 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 161.
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Sovétsky svaz padl a mezinarodni vyznam Jugoslavie byl omezen. Ta diive hrala
klicovou roli ve spojeni Vychodu a Zapadu. Nasledovaly obcanské valky, zkolaboval
obchod mezi regiony byvalé Jugoslavie a ndsledné zkolabovala i1 primyslova vyroba.
Kvili uvaleni mezinarodniho embarga na jugoslavsky vyvoz byla velmi omezena
produkce. Svazova republika Jugoslavie, ktera nové vznikla, si zachovala tadu prvki
byrokracie z dfivéjSich dob, coz znaéné piispélo k ristu federdlniho deficitu. Snaha tento
deficit srovnat vedla ke ztraté kontroly centralni banky nad tiskem a tvorbou novych penéz

a zpusobila hyperinflaci.>

Prezident MiloSevic¢ tak dal podnét pro vznik druhé nejvétsi hyperinflace v historii
a ziskal absolutni hospodarskou moc nad Jugoslavii. Kviili obrovskym véale¢nym vydajim
se celd zem& zacCala rozpadat a vznikala inflace, kterd se v pocatku 90. let ptehoupla
z meésiCnich dvojcifernych hodnot na trojciferné. Sankce byly proti Jugoslavii zavedeny
vroce 1992 a hyperinflace naplno propukla a neustdle se zvySovala. Od fijna 1993

do ledna dosahla vyse 5 x 10'° procent.>¢

Reseni hyperinflace v Jugoslavii

Situaci se vlada pokusila dostat pod kontrolu celkem ttikrat a aZ posledni pokus byl
uspesny. Hyperinflaci v Jugoslavii vyfeSila mé€nova reforma, ktera probéhla v roce 1994.
Bylo vytisténo 200 milionti novych dinart, které vlada chtéla kryt cizimi ménami a zlatem.
Toto opatieni se nékterym zdalo piehnané a méli obavu, aby nevznikl novy kolaps. Bylo
udélano opatteni, kdy dinary bylo mozné kupovat za cizi mény, ale cizi ménu §lo kupovat
pouze omezené. Byla to snaha o to, aby obyvatel¢ ziskali zpatky ztracenou divéru v ménu,
a zaroven aby se zabrdnilo odlivu zahrani€nich mén ze zemé. Bylo moZzné sménit staré
dinary za nové v poméru 12 000 : 1. Spolu s ménovou reformou probéhla také datova
reforma, kterd zjednodusSovala danovy systém. Jednodussi danovy systém snizi vyhybani

se placeni dani, a tim zvysi pfijmy statniho rozpodtu.®’

SSINVESTICNI WEB. 9 historickych epizod hyperinflace. [online]. 2014 [cit. 2016-02-01]. Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/2014/5/1/9-historickych-epizod-hyperinflace/

56 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 162.

STPETROVIC, Pavle. The Yugoslav Hyperinflation of 1992-1994: Causes, Dynamics, and Money Supply
Process.
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3.5.3 Hyperinflace v Zimbabwe

Pric¢iny a dopady

Zimbabwe je pomérné¢ mlady stat, ktery vznikl v roce 1980. Od té doby v jeho cele
stal diive premiér, nyni prezident, Robert Mugabe. Mugabe vyhral v roce 1990 ve volbach,
ale protoze byla pouze 54 % tUcast, obyvatel¢ Zimbabwe povazovali vysledky za zkreslené.
Konalo se mnoho demonstraci. Hyperinflace v Zimbabwe probé&hla v letech 2008-2009.
Hlavni pfi¢inou této hyperinflace bylo chybné rozhodnuti prezidenta Roberta Mugaba,
ktery piistoupil na zacatku tisicileti k vyvlastnéni fady farem, které dal pod spravu svym
stoupenctim. Pozemkova reforma probéhla na konci 90. let. Mugabe tvrdil, Ze obyvatelstvo
bile pleti v Zimbabwe Cini necelé 1 %, ale i pfesto vlastni 70 % orné ptidy. Rozhodl se tedy
prerozdélit ornou padu obyvatelstva bile pleti mezi obyvatelstvo ¢erné pleti. Cely tento

program zadal uskute¢iiovat v roce 2000.%8

Chybéla vsak schopnost stoupencti farmy obhospodatfovat a zemé se propadla do
chudoby. Ze zemé, ktera byla pokladana za silného exportéra potravin a ve velkém
pfijimala zahrani¢ni investice, se stala zemé na pokraji hladomoru a bankrotu. Diktator
Robert Mugaba byl zvolen 31. prosince 1987 prezidentem. Jeho vladda se postupné ménila
v diktaturu. Propad zemé do chudoby se snazil fesit tiskem novych penéz, a jak se jiZ stalo
v historii pfedtim, rostlo mnoZstvi penéz v obéhu a vznikla hyperinflace, kterd neméla
obdoby. Nezaméstnanost v t€¢ dob& dosahla 95 %. Ze strany prezidenta se jednalo o Spatny

pokus pii fedeni hospodaiské krize.>

58 SYROVY, Petr, TYL Tomas. Osobni finance: fizeni financi pro kazdého, s. 93.

3 FEDERAL RESERVE BANK OF DALLAS (2011): Globalization and Monetary Policy Institute 2011
Annual Report [online]. [cit. 2016-03-09]. Dostupné z:
http://www.dallasfed.org/assets/documents/institute/annual/2011/annual 1 1b.pdf
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Inflace dosahovala fadu miliard procent ro¢né€. Nastaly také problémy, které
predtim zaznamenalo Némecko 1 Madarsko. Samoziejmé mezi né patii rychlé
znehodnoceni mzdy, snaha lidi penize utratit co nejdiive a narist sménného obchodu
a v dasledku ¢ehoz by lidé mohli penize povazovat za nepotiebné a prestat je pouzivat
upln€. Hyperinflace dospéla do faze, kdy se ceny zdvojnasobovaly kazdych 24 hodin.
Mnozstvi penéz v obéhu zvysSuje ceny a v piipad¢, ze se situace vymkne kontrole, dochazi
k nestabilit¢ a nakonec nahradé za ménu jinou. Tak se vyspéla africka zemé ocitla kvali

hyperinflaci na pokraji totalniho rozvratu.5

ReSeni

P11 feSeni hyperinflace v Zimbabwe se zimbabwsky dolar zatadil mezi zkrachovalé
mény stejné jako madarské pengd, jugoslavsky dinar a vymarskou marku. Na pocatku
roku 2009 ména oficialné padla. Ve snaze zabranit dalSimu Sifeni inflace se jako oficidlni
platidlo zavedl americky dolar. Federalni rezervni banka v Zimbabwe existuje i ted’, ale

ménovou politiku jiZ neprovaddi. Hlavni postaveni vzemi zaujal americky dolar

a v ekonomice panovala silna nedivéra.®!

Ceny jsou nyni vysoké, ale v roce 2014 byla v zemi mirna cenova deflace, ktera se
pohybovala okolo 1 procenta. Situace v Zimbabwe se tedy pomalu zlepSovala, ale i tak je
zivot zde stale velmi tézky vzhledem k informacim z novin o dluzich, bankrotech, hladu,
bidy a nezaméstnanosti. Nastala situace ukézala, ze diky padu ménového monopolu ma

nyni vlada alespon v&tsi moznost ekonomiku kontrolovat.5?

8 SYROVY, Petr, TYL Tomas. Osobni finance: fizeni financi pro kazdého, s. 93-95.
o Finmag.cz: Zimbabwe: Zivot po hyperinflaci [online]. [cit. 2016-02-05]. Dostupné z:
http://finmag.penize.cz/ekonomika/292728-zimbabwe-zivot-po-hyperinflaci
2Finmag.cz: Zimbabwe: Zivot po hyperinflaci [online]. [cit. 2016-02-05]. Dostupné z:
http://finmag.penize.cz/ekonomika/292728-zimbabwe-zivot-po-hyperinflaci
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3.6 Srovnani hyperinflace v Némecku a Mad’arsku po valce

V kapitolach 3.4.2 a 3.4.3 jsou popsany piiCiny hyperinflace v Némecku po
1. svétové valce a v Mad’arsku po 2. svétové valce. Obé tyto hyperinflace maji spole¢né, ze

probéhly v povalecném obdobi, kdy bylo zapotitebi dorovnavat finan¢ni problémy, které

vznikly kvili vélce.

Graf 3: PenéZni zasoba v obéhu (mld. marek), v letech 1914-1922
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Zdroj: BRESCIANI-TURRONI, Constantino, The economics of inflation: a study of currency
depreciation in post-war Germany.

Z grafu €. 3 je patrné, Ze se penézni zasoba po valce zvySovala a nepfetrzité rostla
az do roku 1923. V tomto roce doslo ke konecnému zhrouceni mény, které ale jiZ neni
v grafu zachyceno. Mohlo by se zdat, ze béhem valky byla penézni zasoba stabilni nebo
rostla pouze mirné. Tento dojem je vSak zkresleny velkym nartstem v roce 1922, a proto

1 mirnéjsi zvySovani penéZni zasoby béhem valky bylo velmi vyznamné.
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Tabulka 4: MnoZstvi penéz v obéhu v letech 1945 — 1946 na konci mésice, Mad’arsko

Cervenec 1945

25433 900 000

Srpen 1945 35521 100 000
Zati 1945 51034 100 000
Rijen 1945 115961 100 000

Listopad 1945

364 592 000 000

Prosinec 1945

765 446 300 000

Leden 1946 1 646 450 000 000
Unor 1946 5237 808 300 000
Biezen 1946 34 001 636 300 000
Duben 1946 434 304 091 200 000
Kvéten 1946 65 588 977 992 200 000
Cerven 1946 6 277 271 200 000 000 000 000

Cervenec 1946

47 300 000 000 000 000 000 000 000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat: Siklos 1991 a Nagaro 1948

Vyvoj mnozstvi penéz v obéhu v Madarsku b&hem 2. svétové valky sledujeme od

cervence roku 1945 aZz do cervence roku 1946. Béhem pouhého jednoho roku dosahlo

mnozstvi penéz v obéhu zavratnych hodnot v fadu kvadrilionu. V roce 1944 bylo v obéhu

12 miliard pengd. Tempo rastu mnozstvi penéz v obéhu se stale zvySovalo.
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Graf 4: Riust cenové hladiny v Némecku, v letech 1914 — 1922.

1400

1200

1000

800

. |
N /
_——

T T 1 T T T T 1 T T T
< < < un wn (Yol (Y] O ~ ~ o0 0 (<2} an D o O - - i o~ o~
L I B B I I I B e T I B I B S I S A o I o I I s |
— (Vo] i < [+2] o~ ~ o~ (%] o m (4] - [¥=] L) < [+)] o~ ~ ~ wn o
— — — — — —

Zdroj: BRESCIANI-TURRONI, Constantino. The economics of inflation: a study of currency
depreciation in post-war Germany.*

Na grafu ¢. 5 vidime, Ze na némeckych trzich ceny mirné€ rostly a v bteznu 1920 dosahly
nejvyssi arovng, poté ceny poklesly do cervna az o 20 %. Do léta roku 1921 se neménily.

Poté Némecko zaznamenalo prudky nariist cenové hladiny.

SBRESCIANI-TURRONI, Costantino. The economics of inflation: a study of currency depreciation in post-
war Germany.
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Tabulka 5: Mési¢ni mira inflace v Mad’arsku, konec valky a povale¢né obdobi (%)

Rok 1944 Mési¢ni mira inflace v %
Prosinec 2
Rok 1945

Cerven -8
Cervenec 19
Srpen 63
Zafti 122
Rijen 541
Listopad 435
Prosinec 219
Rok 1946

Leden 74
Unor 503
Biezen 329
Duben 1,82 x 10°
Kvéten 3,14 x 10*
Cerven 8,44 x 10°
Cervenec 419 x 10'¢
Srpen -
Zafti -6
Rijen 6
Listopad 7
Prosinec -3

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat: United Nations Statistical Office 1947.

V tabulce vidime, Ze mé&sicni mira inflace v Mad’arsku byla v roce 1944 mirn€ nad nulou
a v cervnu roku 1945 dokonce dosahovala hodnoty -8 %. V dalSich mésicich se mira
inflace postupné zvySovala a maxima v roce 1945 dosahla v fijnu. Poté opét mirné poklesla
a v dubnu, kvétnu, ¢ervnu a Cervenci roku 1946 dosahla extrémnich hodnot. Na konci
cervence prob¢hla mé€nova reforma a vznikla nova ménova jednotka forint. Do konce roku

1946 se mira inflace podafila udrzet v mezich.
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Komparace

Mad’arsko dosahlo nejvétsi hyperinflace v historii po 2. svétové valce. Takovou
hyperinflaci Némecko po 1. svétové valce nezaZilo. Madarsko se mohlo vzhledem
k historii a predeslym zkuSenostem poucit a nedosahnout takto extrémnich hodnot. I ptesto
mély obé tyto hyperinflace stejnou pfiinu, velmi podobny pribéh a prakticky stejné
dopady. Ob¢ vznikly zvySovadnim mnozstvi penéz v obéhu kvuli uhradé¢ vale¢nych
reparaci. Rlst mnozstvi pené¢z v obéhu v Mad’arsku nékolikrat prevysil hodnoty némecké.
Cenova hladina se v Mad’arsku zdvojndsobovala kazdych 15,6 hodin v Némecku za
3,7 dnt. Denni hodnota inflace v Mad’arsku dosahovala az 200 % v Némecku 20,9 %.
Celkové vzrostla cenova hladina o 4,19 trilionu %. Némecko na kryti99 % vydaji
pouzivalo nové natiSténé penize. Do konce roku 1923 natisklo 496 trilioni marek. Obé& tyto

hyperinflace trvaly kolem 1 roku.

3.7 Srovnani moderni hyperinflace v Jugoslavii a Zimbabwe

Jak jiz bylo teCeno v kapitole 3.5, ve 2. polovin€ 20. stoleti probéhla hyperinflace
v Jugoslavii a Zimbabwe. Hor$i hyperinflaci zaznamenalo Zimbabwe. Na nésledujici

tabulce je zaznamenana mésicni mira inflace v Zimbabwe v letech 2007-2008.
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Tabulka 6: Mési¢ni mira inflace v Zimbabwe, v letech 2007 - 2008

Rok 2007 Rok 2008
Mésic Mira inflace v % | Mésic Mira inflace v %
Leden 13,7 | Leden 11,8
Unor 77,6 | Unor 259
Btezen 76,7 | Bfezen 115
Duben 56,2 | Duben 222
Kvéten -2,25 | Kvéten 498
Cerven 207 | Cerven 5250
Cervenec 60,4 | Cervenec 3740
Srpen -7,29 | Srpen 3190
Zari 70,6 | Zari 12400
Rijen 165 | Rijen 493000
Listopad 193 | Listopad 15200000000
Prosinec 61,5 | Prosinec 79600000000

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakladé dat: CATO INSTITUTE (2016): R.I.P Zimbabwe Dollar [online].
[cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http://www.cato.org/zimbabwe

V tabulce vidime miru inflace v jednotlivych mésicich béhem hyperinflace v Zimbabwe.
Rok 2008 byl kriti¢tejsi nez rok 2007. Nejveétsi nartist inflace byl na prelomu srpna a zati
v roce 2008, kdy se inflace vice nez ztrojnasobila. Pak uz rychle rostla. Nejvetsi hodnoty

byly zaznamenany v mésicich listopad a prosinec.
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Tabulka 7: Svazova republika Jugoslavie — inflace v letech 1991-1993, maloobchodni

ceny, (%)

Rok 1991 1992 1993
Roéni primér 117,8 8 9543 1,16 x 10"
Mésiéni pramér 10 55 1011

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat: PETROVIC, Pavle. The Yugoslav Hyperinflation of 1992-
1994: Causes, Dynamics, and Money Supply Process.

3.8 Vysledky porovnani 4 nejhorsich svétovych hyperinflaci

Byly porovnavany pfticiny, dopady a feSeni hyperinflace ve 4 vybranych zemich.
Hyperinflaci v Némecku 1 Mad’arsku zpisobily velké vydaje za povalecné reparace, které
byly chybné feSeny tiskem novych penéz. ZvySeni mnozstvi penéz v ob&hu zplsobilo
ztratu hodnoty penéz. Obyvatelstvo pfiSlo o veSkeré uspory a celkové se lidé ocitli ve
velmi tézké situaci. Penize ptebyvaly, ale ceny byly extrémné vysoké. Je tedy ziejmé, ze

povale¢né obdobi je pro vznik hyperinflace velmi nebezpecné.

V Jugoslavii dal podnét k hyperinflaci prezident Slobodan MiloSevi¢, ktery piebral
vladu nad Srbskou narodni bankou a mél v zemi absolutni moc. Inflace se v zemi zvysila
kvili vysokym valeénym vydajim. Podobna situace, kde jediny clovék mél v rukou
soustiedénou velkou moc, byla také v Zimbabwe. Zde prezident Mugabe zpisobil

hyperinflaci, a to pfi snaze zachranit zemi pfed chudobou tiskem novych bankovek.

4  Vlastni prace
4.1 ZavéreCny prehled

4.1.1 Rozdéleni svétovych hyperinflaci podlé délky trvani

V kapitole 3.3 je uvedena tabulka svétovych hyperinflaci podle Steva H. Hanka
a Nicholase Kruse ve které jsou piehledné¢ uvedeny svétové hyperinflace vcetné
dosazenych hodnot. V nasledujicich tabulkach budou sjednocena nejdillezitéjSi fakta
z tabulky. Jako prvni jsem zjiStovala, jak dlouho jednotlivé hyperinflace trvaly. V tabulce
jsem jednotlivé svétové hyperinflace rozdé€lila na nejdéle trvajici, dale na ty, které trvaly

2 roky, ptiblizné 1 rok, méné nez 1 rok a ty které netrvaly ani mésic.
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Tabulka 8: Rozdéleni hyperinflaci podle délky trvani a Kkritickych obdobi

Nejdelsi hyperinflace, trvajici 5 let

Nikaragua v letech 1986 - 1991

Hyperinflace trvajici 2 roky, celkem 6

zemi

Jugoslavie, Cina, Severni Korea, Ukrajina,

Rusko/SSSR, Azerbajdzan

Hyperinflace trvajici kolem 1 roku,

celkem 14 zemi

Mad’arsko, Zimbabwe, Némecko, Arménie,
Turkmenistan, Francie, Polsko, Kongo,
Moldavsko, Tadzikistan, Argentina, Bolivie,

Rakousko, Brazilie

Nejkratsi hyperinflace, trvajici necely

mesic, celkem 10 zemi

Rusko, Bulharsko, Bélorusko, Kyrgyzstan,
Kazachstan, Chile, Demokraticka republika
Kongo, LotysSsko, Litva

Zemé¢,kde byla namétena nejvyssi inflace

v poslednim mésici, celkem 21 zemi

Mad’arsko, Zimbabwe, Jugoslavie,
Turkmenistan, Peru, Bosna a Hercegovina,
Nikaragua, Rusko, Bulharsko,
Rusko/USSR, Kyrgyzstan, Kazachstan,
Brazilie, Chile, Demokraticka republika
Kongo, Tadzikistan, LotySsko,

Turkmenistan, Filipiny, Litva, Bélorusko

Zemé, kde byla namétena nejvyssi inflace

v ptedposlednim mésici, celkem 9 zemi

Cina, Arménie, Taiwan, Gruzie, Bélorusko,
Rakousko, Uzbekistan, Azerbajdzan,

Estonsko

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Nejdelsi hyperinflace probéhla v Nikaragui a druh4 nejdelsi byla v Recku, ktera

trvala 4 roky. Tteti pticka patfi Angole s dobou trvani 3 roky.

Déle jsem zjistovala, zda plati, ze je nejkritictéj$i mésic pii hyperinflaci je ten

posledni, ktery donuti staty provést ptisluSna opatfeni. Ve vétSin€ pripada tento predpoklad

plati. Zjistila jsem pouze 9 zemi, kde hyperinflace dosahovala nejvétSich hodnot

v ptedposlednim mésici. Bohuzel nezndme pifesné dny meéfeni, tudiz se mohlo jednat

napiiklad o pfelom pifedposledniho a posledniho mésice. Lze tedy celkové fici, ze

nejvyssich hodnot dosahuje vZdy ke konci tésné predtim, nez probéhne naptiklad ménova

reforma.
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Rozpad Sovétského svazu a hyperinflace

Ze 45 zemi, které byly v tabulce zminény, mélo 14 zemi jako ménu uveden rusky
rubl. Jednalo se o tzv. ,,postsovétské republiky®, tedy staty, které se po rozpadu Sovétského
svazu dostali do ekonomicky slozité¢ situace z divodu piechodu od centridlné ftizené
planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Mezi tyto zemé& patii Arménie, Ukrajina,
Moldavsko, Tadzikistan, Gruzie, Bélorusko, Kyrgyzstan, Kazachstan, Uzbekistan,
Azerbajdzan, Estonsko, Loty$sko, Litva a také Rusko/SSSR. Viechny tyto zemé maji

spolecny znak a to poc¢atecni rok zacatku hyperinflace. Rok 1992.

4.1.2 Rozdéleni svétovych hyperinflaci podle obdobi

V nasledujici tabulce je pouze pocetni rozdéleni kolik zemi postihla hyperinflace
do prvni poloviny 20. stoleti a kolik od druhé poloviny 20. stoleti. Podrobn¢;jsi rozdéleni

bude zobrazeno v Tabulce 11.

Tabulka 9: Rozdéleni podle obdobi, kdy svétové hyperinflace probihaly

Obdobi Pocet zemi

18. stoleti 1 (Francie)

prvni polovina 20. stoleti 10

druhd polovina 20. stoleti 27

21. stoleti 2 (Zimbabwe, Severni Korea)

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Z tabulky je patrné, ze vétSina svétovych hyperinflaci probéhla ve 2. poloving
20. stoleti. V tomto poctu hraji velkou roli jiz zminéné staty byvalého Sovétského svazu.
Dvé zemé, které postihla hyperinflace ve 21. stoleti, jsou Severni Korea (2009-2011)
a Zimbabwe (2007-2008). Naopak nejstar§i zaznamenana hyperinflace v tabulce probé¢hla
ve Francii v letech (1795-1796) a byla soucasti Francouzské revoluce, pfi¢inou bylo

zadluZeni zemé kvili valeCnym konfliktim.

4.1.3 Rozdéleni pri¢in hyperinflaci ve svété na valecné a politické

Po prozkoumani svétovych hyperinflaci se daji pfi¢iny ve vet§in€ pripadt rozdelit
na dva druhy: véle¢né a politické. V nékterych zemich byly tyto pfiiny spojené a rizné
na sebe navazovaly. Z historie je patrné, ale Ze prevazna ¢ast hyperinflaci vznikla po vélce
z divodl hrazeni vale¢nych reparaci a urovnavani statnich dluhi zptsobenych valkou
nebo z diivodu politickych. Mezi které patii naptiklad rozpad, jako byl ten v Sovétském
svazu v 2. poloviné¢ 20. stoleti, ktery zpusobil hyperinflaci v 15 zemich. Déle Spatna
rozhodnuti prezidentii jako piiklad Ize uvést prezident Mugabe v Zimbabwe, ktery zptsobil

2. nejvétsi hyperinflaci ve 21. stoleti.

Tabulka 10: Rozdéleni pri¢in hyperinflaci ve svété na valecné a politické

Do 1. poloviny 20. stoleti Od 2. poloviny 2. stoleti

Zemé Pricina Zemé Pricina
Mad’arsko 1945 valecna, 2. sv. valka Zimbabwe 2007 politicka

Némecko 1922 valecna, 1. s. valka Jugoslavie 1992 vale¢né/politicka
Recko 1941 valecna, 2. sv. valka Peru 1990 politicka
Cina 1947 valecna, 2. sv. valka Nikaragua 1986 politicka
Taiwan 1945 valecna, 2. sv. valka Kongo 1993 politicka
Francie 1795 valecna Bulharsko 1997 politicka

Polsko 1923 valecna, 1. sv. valka Argentina 1989 politickd/vale¢na
Rakousko 1921 valecna, 1. sv. valka Bolivie 1984 politicka
Mad’arsko 1923 valecna, 1. sv. valka Brazilie 1989 politicka
Filipiny 1944 valecna Severni Korea 2009 politicka
Polsko 1989 politicka

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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5  Zhodnoceni vysledki

Z tabulky je patrné, ze hyperinflace, které probéhly od 2. poloviny 20. stoleti, byly
jen vyjimecné zpusobené valeCnymi vydaji, které by vlada nemohla fesit jinak nez tiskem
novych penéz. Tuto vyjimku tvoii Jugoslavie, kterou jsme detailn¢ rozebrali v kapitole
o Cisté valeCnou hyperinflaci, protoze zde plisobilo mnoho dalSich vlivi. Jako dalsi piiklad
by se dala uvést Argentina, kde zprvu problémy zptisobila dlouhodobé nestabilni politicka
situace, ale dale deficit statniho rozpoctu velmi zvysila valka o Falklandské ostrovy mezi

Argentinou a Velkou Britanii.

Hlavni rozdil je tedy v ndvaznosti na valku. Hyperinflace do 1. poloviny 20. stoleti
jsou velmi tzce spjaté s 1. nebo 2. svétovou valkou. Hyperinflace modernéjSiho typu (napf.

Brazilie, Rusko, Bolivie, Ukrajina) nejsou s valkou vazany vibec.

V modernich hyperinflacich, tedy téch od 2. poloviny 20. stoleti, se objevuje Casto
jako pfi€ina transformace z centralné fizené planované ekonomiky na trzni. Diivodem bylo
uvolnéni mnoha regulovanych cen. Jako ptiklad uvedu rozpad Vychodniho bloku, ktery
byl zminén v pfedeSlych kapitoldch. Vznikly tzv. postsovétské staty. Tento rozpad
zapfi¢inil v danych statech ekonomicky kolaps. N4&hly pifechod =z centralné ftizené
planované ekonomiky na ekonomiku trzni ssebou pfinesl v osamostatnénych zemich
na kratkou dobu hyperinflaci. Samotné uvolnéni cen k hyperinflaci nevede, ale je nutné
brat v uvahu pottebu reforem v zemich Vychodniho bloku. Konkrétné se jedna o tyto staty:
Arménie, Turkmenistan, Ukrajina, Moldavsko, Tadzikistan, Gruzie, B¢lorusko,

Kyrgyzstan, Kazachstan, Uzbekistan, Azerbajdzan, Estonsko, Loty3sko, Rusko a Litva.

Vsechny zemé& postizené hyperinflaci pottebovaly ze zacatku reformu. Naptiklad
reformu monetarni politiky, aby se odstranila snadnd moZnost monetizace deficitu statniho
rozpoctu, coz byl jeden z hlavnich divoda, pro¢ nékteré hyperinflace trvaly tak dlouhou

dobu. Dale bylo potieba privatizovat statni podniky, aby tolik nezatézovaly statni rozpocet.

Byl zminén 1 priklad hyperinflace v ménové unii. Jednalo se o hyperinflaci
na Ukrajing, kterd zesilila tim, ze existovala ménova unie s Ruskem. Nové vydané

bankovky v Rusku se dostaly do ob&hu v celé rublové zoné.
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Celkové lze tedy fict, Ze hlavni rozdil mezi modernimi a klasickymi hyperinflacemi
je v prvotnich pfi¢inach. U klasickych hyperinflaci spatfujeme prvotni pfi¢inu ve valce,
ktera zvySila schodek statniho rozpoctu a zemé je nezvladla pokryt jinak nez tiskem
novych penéz. U téch modernich byla prvotni pfiCina v né¢jakém externim zasahu, ptiklady

jsou uvedeny vyse.

Z.aveér

V préci bylo srovnani vSech hyperinflaci ve svété, ze kterého bylo patrné, které
4 byly nejhorsi. Prace se zabyvala stru¢nym rozborem a srovnanim pii¢in hyperinflace
v jednotlivych zemich, které byly rozdélené podle obdobi, ve kterém probihaly, na klasické
a moderni. Podrobnégji byly rozebrany jiz zminéné 4 nejhorSi ptipady hyperinflace

v dé&jinach.

Zjistila jsem, ze moderni 1 klasické hyperinflace probihaji velmi podobné. Hlavni
rozdil spattuji v prvotni pfi€iné vzniku téchto problémi. VSechny svétové hyperinflace
maji spolecné, ze se zemé snazili kryt deficit statniho rozpoctu. Rozdil byl potom v tom,
jak tento deficit vznikl. V ptfipadé hyperinflaci do 1. poloviny 20. stoleti se jednalo
pievazné o vydaje spojené s valkou, protoze v tomto obdobi probéhly obé svétové valky.
Naopak tzv. moderni hyperinflace zptsobily hlavné externi zasahy. Pokud je v dané zemi
ekonomika nestabilni a centralni banka neni nezavisla, je to velmi dobra pida pro vznik

hyperinflace.

Kratké hyperinflace, které prob&hly napiiklad po rozpadu Sovétského svazu a které
jsou zpusobeny uvoliiovanim cen, tak pokud k tomuto dojde, zda se nevyhnutelné. Ceny se
sice daji uvoliovat postupnéji ale je otdzka, zda je lepSi kratka hyperinflace nebo del$i
nerovnovaha na trhu. Na tuto otazku by bylo potieba dal§i zkoumani. Nejcastéji se

hyperinflace fesi ménovou reformou.
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Dvé zemé s povalecnou hyperinflaci a dvé takzvané moderni hyperinflace. BEhem
prace bylo zjiSténo, ze pfi€iny povale€né hyperinflace v Némecku a Madarsku tzce
souviseli se svétovou valkou. A bylo tedy bohuzel zjiSténo, Ze ani vzhledem k minulosti se
lidé nepoucili a fesili povaleCné reparace stejné. A to tiskem novych penéz a oba ptipady

skoncili hyperinflaci.

Existuji ale samoziejm¢ hyperinflace, které vznikly fadou Spatnych politickych
rozhodnuti. Nejpiesn¢jSim piikladem je hyperinflace v Zimbabwe, kterd vznikla kvili

pozemkové reformé.
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Prilohy

Ptiloha ¢. 1 — bankovka v obdobi némecké hyperinflace, 10 milionti marek

Zdroj:
http://buran.poradci-sobe.cz/2013/03/18/1923-hyperinflace-aneb-kdyz-se-penize-
vymknou-kontrole/

Ptiloha ¢. 2 — bankovka v obdobi mad’arské hyperinflace, 1 miliarda pengo

Zdroj: http://www.pruvodce-budapest.cz/hyperinflace.html
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Pfiloha ¢. 3 — bankovka v prubéhu zimbabwské hyperinflace, 100 000 000 000 000

zimbabwskych dolarti

Zdroj:
http://cz.depositphotos.com/16927471/stock-photo-zimbabwe-one-hundred-trillion.html

Ptiloha ¢. 4 - bankovka v obdobi hyperinflace v Jugoslavii, 500 000 000 000 dinart
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