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DoOMINIK STROUKAL

PREDMLUVA

Ptedkladany sbornik je vyjimecny hned v n¢kolika ohledech.
Zaprvé je aktualni. Texty o inflaci a centralnim bankovnictvi patif
do zlatého fondu liberaln{ literatury v kazdé dobé, avsak nyni se
stavaji aktudlni 1 pro ctenafte, kteff nemajf jinak o existenci central-
ni banky jiné nez teoretické védomosti. Avsak kdyz se tento obr,
jak ho nazyva Vladimir Krupa, probudf a sahne do pené¢zenky
kazdému z nas, zacina byt téma skutecné aktudlni. Zadruhé jde
o sbornik textl, které vznikly v rozmez{ zhruba sto padesati let!
Zménilo se mnoho, ale statni touha po ovladani penéz je stejna.
Dale jde o texty, které jsou pevné ukotvené v ciste pozitivni eko-
nomické teorii, jak nejlépe ukazuje text prof. Simy. Autoram neni
nic svaté, jak dokazuje text Martina Panka. Zrusmé CNB! A pro¢
ne. Kdo fika, Ze je nutné centralné planovat penize? Dvacet Ctyfi
let od revoluce, ktera nas méla zbavit centralntho planovani, je
nejvyssi cas popojit o krok dal a zbavit nas centralntho planovani
v dalsf oblasti. A co vic, v oblasti mozna ze vSech nejduleZitéjsi. jak
fika jeden muj pfitel, pokud mame néco centralné planovat, pak
prosim, at’ je to vyroba pastelek. DileZité véci nechte dobrovolné
lidské spolupraci. A nakonec je tato publikace vyjimecna tim, ze
je to prvni sbornik, ktery Ludwig von Mises Institut Cesko &
Slovensko vydava.

UZijte si cten.



ViADIMIR KRUPA

CNB - PROBOUZEJICI SE OBR

Lidé Ziji obklopeni mnoha potencilnimi riziky, o jejichz
existenci sice néco malo tusi, ale roky klidu je ukolébaji k pocitu
bezpeci. A tak nenf na skodu, kdyz se ¢as od casu stane néco, co
nam toto nebezpeci pfipomene zptsobem, ktery je dostatecné
durazny a pfitom neni fatalni.

Jednim z charakteristickych rizik nasf doby je, Ze jsme vydani
na milost a nemilost rozmaram pomérné uzké skupiny lidi. Jak
fekl Cromwell: ,,KdyZz zasedd parlament, nikdo si nemuze byt
jisty majetkem ani zivotem.” A intervence CNB minuly ctvrtek
jasné piipomnély, Ze ona ¢ast o majetku se vztahuje 1 na zasedani
bankovni rady. Vskutku skupina sedmi lid{ (a protoze se hlasuje,
tak staciijen ctyfi hlasy ze sedmi) muze — kdyz se ji to bude zdat
jako fajn napad — znicit hodnotu velké c¢asti financnich koruno-
vych aktiv a jesté se pfi tom tvafit tak, ze nam tim dela velkou
laskavost.

Pro kazdou takovou akci se najdou nejriznéjsi argumenty a
duvody. Ackoliv jsou clenové bankovni rady prakticky neodvola-
telnf a za sva rozhodnut{ v ramci stavajicich pravidel nepostizitel-
ni, dosud alespon maji pocit, ze by své kroky méli néjak vefejnosti
vysvetlovat.

Mohli bychom si tyto dévody, které pro svou akci CNB uved-
la, rozebrat jeden po druhém [1], ale je zde jedna vyznamnéjsi véc.
Dejme tomu, ze po pfecteni takového rozboru by si nas ctenat
fekl: ,, Tak mé argumenty na Mises.cz presvédcily, ale co s tim
mohu d¢lat? Cleny bankovni rady jmenuje prezident. Pokud
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nam ten soucasny jesté néjaky cas vydrzi a pfi védomi toho, koho
poklada za odborniky hodné statnfho vyznamenani (viz. Keller,
Bélohradsky, Grégr...), mizeme mit uz dopfedu nocni mury
z pomysleni na to, kdo se nakonec v téch kfeslech bankovnich
radnich ocitne. Moznost tento vybér ovlivnit ma vétsina z nds
nulovou. A ve svém postaven{ si centralni bankéfi sice s nami
mohou popovidat, ale kdyz si pak stejn¢ udélaji, co chtéji, tak s
nimi nikdo a nic nehne (snad s vyjimkou astavn{ vétsiny v parla-
mentu).

Na osobni urovni Ize udélat pouze presun ¢asti aktiv bud’ do
jiné meény (ale tam jste opét vystaveni svévoli jiné bankovni rady),
nebo do komodit ¢i bitcoinu. Ovsem pokud jste odsouzeni platit
v Ceské republice dan¢ a platit tady svym dodavatelim, tak se
korunovym uctim nebo korunovym cennym papiram (dluhopi-
sum, sménkam) stejné tézko vyhnete a jejich drzbou se ocitnete
pravé v téhle zavislosti na tom, jak se rozhodnou ctyfi ze sedmi
lidi. (Pozn.: za pét let budou tihle ¢tyfi ze sedmi lidi jmenovani
Zemanem.)

Pfed touto situaci varoval G. B. Shaw, kdyz napsal:

»Musite si vybrat, jestli budete véfit v pfitozenou stabil-
itu zlata, nebo v pfirozenou stabilitu, poctivost a inteligenci
clend nasf vlady. A s veskerym respektem k oném panam,
radim vam, dokud bude trvat kapitalisticky systém, abyste
radéji volili zlato.“

Bohuzel lidé nakonec nedbali této rady a misto zlata se roz-
hodli vefit politickym institucim. Necht’ tedy nesou nasledky této
volby. A budou je nést do té doby, dokud si nechaji namlouvat, ze
zadna lepsi alternativa nez centralni bankovnictvi neexistuje.



PozNAMKY
[1] Odpovedi na argumenty ,0dlozenou spotfebou®,
wzlepsenim toku® atd. naleznete v tomto mém star$im clanku:
http:/ /www.mises.cz/ clanky/fungovani-ekonomiky-v-podmin-
kach-poklesu-cenove-hladiny-254.aspx

7. argumentd, které CNB uvedla, bych obzvlsté vypichl ten-
hle a ponechal jiz bez dalstho komentafe:

»Co fikate nazorim, Ze dopad rozhodnuti CNB na kurz
koruny postupné vyprcha a vydrZi jen nékolik tydnii?

Nesouhlasime. Tento dopad bude dlouhodoby, respektive
kurz koruny vydrzi na oslabenych urovnich tak dlouho, jak bude
CNB povazovat za potfebné k zajisténi co nejrychlejitho navratu
inflace do cile. CNB jasné fekla, Ze je rozhodnuta intervenovat v
takovém objemu a tak dlouho, jak bude potieba k dosazen{ poza-
dované hodnoty ménového kurzu, a tim k hladkému plnént jejtho
inflacnfho cile v budoucnosti. Takze ocekavat vyprchani efektu
béhem nékolika tjdni nenf na misté. Moznosti CNB interveno-
vat na trhu s cilem oslabit korunu jsou neomezené. Na nakup cizf
mény mize CNB pouzit koruny v nekoneéném mnozstvi, nebot’
ceskou ménu sama vydava v papirové i elektronické podobé.*



K. H. BOROVSKY
PENiZE

Penize sobé jiz ziskaly nesmirny vliv na osudy lidské, a
¢im vice se siff vzdélanost ve svéte, tim vétsiho jesté nabudou.
Zvlasté nyni za nasich dob vidime, ze se u nas déji s penézi
obzvlastni posud nevidané obraty. Ackoli sice kazdy kazdo-
denné¢ s penézi zachazi, pfece pochybuji, aby kazdy mél nale-
zitého ponéti o tom, co jsou vlastné penize, v jakém pomeéru
stoji k sobé rozlicni druhové penéz, jaké jsou vyhody a jaka
nebezpecenstvi nynéjstho zptsobu uzivani jich v obcanském
zivoté. Snad tedy nepochybime, kladouce toto malé rozjimani
o tomto pfedméte.

Nikdo arci neocekavej tentokrat satyricky néjaky clanek podle
motta: ,ze penize svétem vladnou, staré pfislovi‘; nechceme zde
hledéti na penize co na jméni jednotlivet, nybrz jen co na nastroj
vseobecného obchodu.

Pavod penéz jest patrné tento: Lidé maji toho nevyhnutelnou
pottebu, aby si spolecné jméni své vyménovali; jeden ma jisté véci
vice nez ji sam pro sebe potfebuje, za to ale nema mnoho jinych
vecd, které by potfeboval a kterych zase jini vice maji nez jich pro
sebe potiebuji. Obéma stranam bude tedy vyborné poslouzeno,
kdyz sob¢ kazdy za své nepottebné (t. j). jemu zbyvajici) véci od
jinych vymeéniti muze takové, které potfebuje a které zase témto
zbytecné jsou. Tato viména véci zbyvajicich za potfebné jest ob-
chod nejprvngjsi.

Aby vsak kazdy jednotlivec, kterému néco zbyva a ktery zase
vselicos jiného potiebuje, sam osobné nemusel hledati ty, kterym
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prave tyto jemu potfebné véci zbyvaji, zaméstnavaji se jiz od dav-
na jisti lidé tim, Ze tuto vyménu zbyvajicich véci za potfebné mezi
jednotlivei prostredkuji, prejimajice totiz od kazdého to, co mu
zbyva, a davajice mu za to zase to, co potiebuje. Ti se nazyvaji
obchodnici.

Hlavni{ véc pfi obchodu jest ale nasledujici: Petr ku pf. ma
zbytecnych kozi, potiebuje ale sul. Kdyby tedy stl za své koze
obdrzeti chtel, musel by pfedevsim nékoho hledati, ktery sul zby-
tecnou ma. Nasel by takového, avsak ku pf. Pavel, ktery tu sul
zbyte¢nou ma, nepotfebuje také zadnych kozi, nybrz potfebuje
zelezo. Patrno tedy, Ze svou zbytec¢nou sul nedd za koze, nybrz
jen za zelezo, nebot’ kdyby ji za koze dal, musel by teprva zase
nc¢koho hledati, ktery prave zelezo zbytecné ma a sul neb koze
potfebuje. Kdyby tedy obchodnik naleZit¢ chtél vyménu mezi
jinymi prostredkovati, musel by vsechny véci v zasob¢ miti, aby
mohl kazdému za vsechno dati pravé to, co onen potiebuje. Z
toho ohledu by jiz bylo veliké ulehc¢eni, kdyby byla néjaka véc,
kterou kazdy casto potfebuje a které by se tedy pouziti mohlo za
vyménni prostiedek, ponévadz by za ni kazdy rad své zbytecné
veel vymenil, vida dobfe, Ze si pak opét snadné vyméniti mize to,
co sam potfebuje. Proto také vime, Ze v rozlicnych krajinach a v
rozlicnych dobach se pouzivalo rozlicnych véci za takové vyménni
prostiedky ku pt. kozi malych, kovt rozlicnych i dobytka drobné-
ho a jinych. Takové upotiebent jistych véci za vieobecny vyménni
prostfedek jest jiz prvni ovsem nedokonaly zarodek penéz.

Avsak tim jeste neni vsechno docileno. Ne dosti na tom, aby
se vynaslo jedno zbozi, které by kazdy rad co viménu za své zby-
vajici veci piijimal, téz zapotiebi jest, aby kazdy za svoje véci tolik
dostal jinych, aby spokojen byti mohl s touto viyménou. Hlavni
tedy vlastnost vyménného prostredku jest jeho délitelnost, aby to-
tiz mozna bylo kazdému dle mnozstvi a dle uZitecnosti jeho véci
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stejné platné mnozstvi tohoto vyménného prostiedku odevzdati.
Takovy, dobfe délitelny, vseobecné potfebny a vazeny prostiedek
k vyménovani rozlicnych véci jmenujeme penize.

Nektefi sice vykladaji smysl penéz jenom tak, Ze jsou to véci
jinak na sob¢ bezcenné, kterym ale vSeobecné usrozuméni tepr-
va cenu pfidava, aby se jich mohlo pouziti k viméné rozlicnych
veécl. Tomu ale naprosto odporujeme a pravime, Ze penize nikdy
nemaji byti znamky bezcenné, nybrz vzdy véci majici svou vlastni
vnitini cenu.

Pocatek uzivani pencz sahd az do nejprvnéjsich casu clove-
censtva, ackoli se jich ovSem tehda neuzivalo jesté tak jako nyni.
Z pocatku uzivalo se zajisté penéz jenom v drobném mistnim
obchodu, ve velikém mezinarodnim obchodu velmi dlouho se
jeste udrzela pouha vyména zbozi za jiné.

Po tomto tedy vSeobecném rozjimani budeme jednati o
penézich, jakych se uziva za nasich casti. Kovy a jmenovité tak
nazvané drahé kovy, totiz zlato a stifbro, pocaly se jiz velmi zahy
co penize uzivati a az na nase casy se také ve vSeobecném uzivani
udrzely. Drahé kovy maji ovSem mnohé pfiméfené vlastnosti k
tomu, aby za penize slouziti mohly, totiz cenu vnitini, trvanlivost
dosti velikou, neporusitelnost a pohodlnost na schovani a prena-
Senf. Pfi obchodu vzmahajicim se velice, nemohly vsak kovové
penize prece dokonce postaciti, dilem proto, ze prece pii velikych
sumach a castém obracent jich nejsou dosti pohodlné, dilem pro-
to, ze by zasoba drahych kovu vedle jinakého pouzivani jejich
nepostacila na tolik penéz, kolik jich jiz nyni zapotfebf jest, dilem
vsak a hlavné proto, ze se penéz bitych z drahych kovu pii castém
uzivani velmi mnoho opotfebuje, coz by ovsem tim vice skody
obnaselo, kdyby vSechny penize byly jen z drahych kovu.

Z téchto piicin tedy pfisly do uzivani penize jiného druhu, to-
tiz papirové. Penize papirové poskytuji v obchodu vseliké vyhody,
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kterych se kovovym nedostava, totiz jsou nad miru pohodlné k
chovani a nosenf i k pocitani, pii opotiebovan jich se nic neztrati,
(aspon tak malo jako nic, totiz nepatrna vyloha za fabrikaci jinych).
Avsak maji zase papirové penize na sobé dvé velmi nebezpecné
vlastnosti, totiz pfedné moznost k padélani (falsovani), k cemu
jest ovsem veliké lakadlo, protoze kromé mechanické zrucnosti
nic jiného k tomu zapotfebi neni, za druhé ale a hlavné moznost
bankovnich a statnich bankrott neb klesani valuty, jako toho ku
pf nyni vsichni zarmoucen{ svédkové jsme. Kdyby nebylo téchto
dvou nebezpecnych vlastnosti, vyhovely by jisté papirové penize
nejlépe vSem pozadavkiam prostiedku viménného a zasluhovaly
by ve vétsim obchodu pfednost i pfed kovovymi. Mnohy snad
vrstevnik nasi doby, jenz velmi mnoho jiz podlepoval nasich ny-
n¢jsich Sestackuv a desetnikt, bude nad tim neduvefivé hlavou
vrtéti, ze by papirové penize zasluhovati mohly pfednost i pfed
kovovymi. Ovsem, to co u nas nyni jmenujeme papirové penize,
tot” ovsem nezasluhuje pfednost pfed kovovymi, jakoZz toho i
agio skutecnym dukazem jest. Hlavni vlastnost kazdych pravych
papirovych penéz musi byti jistota, nebot’ bez jistoty jest papiro-
vy peniz tolik co tumpachovy neb mosazny dukat, totiz vlastné
talesny, nic vice nez kus potisténého papiru. At nikdo nemysli, ze
papirové penize (bankonoty) jenom znamky jsou penéz, kterym
se jen skrze vSeobecné usrozuméni cena piipisuje: pravy papirovy
peniz nesmi byti nic jiného nez upis hodnovérny na jistou cenu
s tou nevyhnutelnou vyminkou, aby kazdy majitel tohoto papiro-
vého penize v kazdou dobu mohl zan onu cenu tplné obdrzeti a
vymeéniti. Nebot jest jisto a kazdému patrno, ze kus potisténého
papiru nemuze miti sim v sobé takovou cenu, abych za néj néko-
lik dnf pracoval neb své pracné nabyté zbozi vyménil: ovsem ale
muze miti kus takového papiru pro kazdého velikou cenu, kdyz
jest na ném hodnovérné pojisténo, ze majitel jeho kazdou chvili
tolik a tolik ku pf. zlata neb stifbra neb jiného zboz{ zan dostati
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muze. Cena takovych papirt ale klesati musi, ¢im vice ona jistota
odpada, Ze za n¢ tolik zlata neb stiibra neb jiného zbozi dostanu,
co na nich sepsano jest. Tut’ jsme u pficiny agia (adzia), které za
nadich ¢asu hraje tak velikou roli. Agio jest pfidavek, ktery se dava
pii vyménovani jednéch penéz za druhé. Na bankovcee ku pf. stoji,
ze kazdy jeji majitel za ni dostane v nar. banku 15 dvacetnika stfi-
brnych. Pokud panovala Gplna toho jistota, mély jist¢ bankonoty
jesté agio pred stifbrem, to jest ponévadz bankonoty v obchodu
mnohem byly uzitecnéjsi nez stifbro, rad mohl dati kazdy, kdo
bankovky potfeboval, néjakou malou nahradu tomu, kdo mu je
za jeho stifbro vyménil. Skutecné také, zvlasté misty, pfiplacelo se
malé agio na bankonoty. Jakmile ale narodni bank prestal vypla-
ceti za bankonoty stiibro, hned se véci obratily naopak a stiibro
dostalo agio nad bankonotami, kterézto agio vstupovalo tim vice,
¢im vice se mnozila nejistota, a kdyby hospodafstvi nynéjsi na-
Seho ministerstva a banku déle trvalo, pfislo by to snad s nasimi
bankonotami tak daleko jako s francouzskymi assiguaty v prvnich
letech republiky pred Napoleonem.

Jakym zptsobem ale muze byti zpusobena uplna jistota pa-
pirovych penéz, tak aby zustaly vzdy hodnovérnymi tpisy, strany
toho se nesrovnavaji statnf a narodni ekonomisté. Pohlédnéme
difve na pficiny klesan{ valuty, z kterych se samo sebou ukaze
pficina nejistoty a tudy prostfedky k uvarovani se ji.

Pfedevsim vidime, ze vlady velmi nesvédomité zneuzivaly
papirovych penéz. Rekli jsme jiz diive, Ze papirové penize, nema-
ji-1i byti pouhy bezcenny papir, nevyhnutelné musi byti tpisy na
jisté véci (bud zlato a stifbro neb jiné cenu majici zbozi) Vlada
tedy muze na dva zpusoby vydati dobré a jisté papirové penize,
bud’to kdyZz sama se zarucuje za to, ze niajitelim jejich tolik a
tolik vyplati, bud'to kdyz toto zarucen{ misto vlady pfijima nékdo
jiny, ku pf. bank. V prvnim padu nejsou vlastné papirové penize
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nic jiného, nez dluzni Gpisy vladni a maji tak dlouho cenu, dokud
jest vlada v ocich obecenstva jistym dluznikem. V druhém padu
zase jsou papirové penize dluzni upisy téch, kterym vlada vyda-
vani jich odevzdala a jistotu majf jen potud, pokud nepochybno
jest, ze vydavatelé vzdy vstavu jsou za ty vydané papirové penize
vyméniti stifbro, zlato, neb jiné zbozi. Nejobycejnéji déje se toto
vydani penéz skrze banky, a sice tak, Ze jista spolecnost slozf jisté
mnozstvi stifbra neb zlata a kromé toho jiného zpusobu jméni
do zastavy da, a za to dostane od statu pravo papirové penize
vydavati. Takového zpusobu spolecnost jest také u nas Vidensky
c. k. priv. narodnif bank. Pokavad mnozstvi vydanych papirovych
penéz v jistém piirozeném poméru jest k zasob¢ stifbra a zlata
v sklepich banku leZici, potud udrzeti se musi bankovky vzdy v
dobré cené, protoze banku mozno jest kazdou chvili na pozadani
za né stifbro neb zlato odevzdati. U nas ale ku pf. nyni suma
vydanych bankovek daleko pfevysila tyto pfirozené hranice a nas
Vidensky bank vydal jiz mnohem vice nez desetkrat tolik papi-
rovych penéz nez drahych kovu za né v zaloze ma. Vlada totiz v
dobach, kdyz penize potfebovala, opatfovala si je na nejlehci ale
1 na nejlehkomyslnéjsi zpusob, nechala totiz v banku natisknout
bankonotek a platila jimi své potfeby. Tim ovsem pfivedla vlada
brzy bank na mizinu co se uvéry tyce. Bank ovsem nevydal vladeé
jinak nové bankonoty nezli na dluzni upis: ale stalo se béhem
kratkého casu, ze nejvétsi bohatstvi banku byly jen tyto dluzni
upisy vlady. V dobach ale, kdezto vlada nase byla v uzku, kdezto
hrozilo ¢asem i pominuti a rozpadnuti celé fise, coz platily toho
casu upisy vlady? Tak se tedy brzy rovnal nas bank dluzniku v
konkursu postavenému a vlada nemohla jinak nez nasilim opatfiti
bankonotam jejich cenu, nafizenim totiz, Ze se pfijimati museji
misto stifbra. S ohledem ale na zahrani¢ni obchod nastalo zase
agio, protoze nafizeni vlady nasi o nuceném pfijimani bankovek
za hranicemi ovsem nic neplati.
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Jina pficina, pro kterou papirové penize ve valuté klesly, jest
téz piirozena, nebot’ se jevi pfi vselikém jiném také. Jest to totiz
nesmirné mnozstvi papirovych penéz. Na kazdé véci to pozoro-
vati muzeme, ze v cené klesnouti musi, kdykoli se nad pottebu
rozmnozi. Dle obecniho, vlastné vSedniho smyslen{ arci se ifka,
,ze ¢im vic penéz, tim lip*, ale to plat jen o jednotlivcich, pro
vseobecnost, pro celek jest veliké, nad potfebu vzrostlé mnozstvi
penéz papirovych skodlivé a tihne za sebou vzdy klesani valuty.
Tyto dve pficiny tedy, nedavéra k dluznikovi a nesmirné mnoz-
stvi penéz papirovych, dohromady spolu piivedly agio u nas na
takovou vysku.

Ostatné neni tento stav nas pro ty, kteff jiz pfes padesat let
zijf, nic neobycejného, za cisafe Frantiska ve valkach francouz-
skych byl stav rakouskych papirovych penéz jest¢ horsi. Cisaf
Frantisek [1] dal tenkrat natisknout tolik bankonot, ze si s nimi
sedlici tabak zapalovali, nejlepsi to dikaz jejich ceny. Uéty statni
se tenkrat vefejné nekladly a proto se ani nevi, kam se podélo
vsechno to stifbro a zlato dilem z hor, dilem od nabozné vlady
v kostelich pobrané, dilem vselijakymi taktikami na privatnicich
vynucené.

Papirové penize povazovaly vlady vzdy za nejsnadnéjsi pro-
stiedek k provedenti vsech svych acelt, nebot’ presy bankonotové
byly vzdy v ¢as potfeby nevyvazitelny pramen surrogatnich pfi-
jmu. Abychom ale posouditi mohli co to znamena: bez hypotheky,
bez jistoty papirové penize tisknouti, musime dffve pojem jméni
uvaziti.

Jiz z historie to vime, ze mnohé vlady, zvlasté malé némec-
ké, takika se zivily délanim lehkych stifbrnych a zlatych penéz.
Znamo totiz, ze obycejné zlaty a stifbrny peniz o néco malo
méné ceny (t. . stifbra a zlata) v sobé drzi nezli zac plati. To jest
dovolena a nevyhnutelnd véc, dilem co nahrada za razeni, dilem
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vsak také co prostfedek k zachovani penéz, nebot’ jest jisto, ze by
se zhusta jako jiné zlato a stifbro rozlévaly a k jinym potfebam
obracely, kdyby se toho nesetfilo. Pii drobnych penézich jest
tento rozdil mezi pravou cenou a mezi platnosti jesté vétsi, avsak
nikomu neskodi, protoze drobné penize vice jen co znamka nezli
co jméni se povazujf a rychle z ruky do ruky jdou. Avsak mnohé
Spinavé vlady mivaly ten obycej, ze nechavaly délati zlaté a zvlaste
stifbrné penize vzdy horsi a horsi, coz se ovsem ve vSeobecnosti
tak snadné pozorovati nemohlo, ponévadz kazdy tak snadno pro-
stredki a schopnosti nema piesvédciti se o pravé cené penize. Ze
se takovym zpusobem lid $idi, jest patrno: nebot’ na pocatku béfe
se takovy lehky (vlastné falesny) peniz v plné cené, casem svym
ale, jak se jeho prava cena zpozoruje, musi v bernosti klesati; a
kdyby se 1 v zemi nucenim vlady v nominalni cen¢ [2] udrzel, ne-
béfe se prece za hranicemi v plné cené, ¢imz patrné domaci proti
cizozemcum utrpf a pfedeslé lepsi penize dostavaji nevyhnutelné
agio, totiz berou se radéji a za vetsi cenu. Na kazdy zptsob jsou
tedy ti, kteff takové lehké penize po prvé za své zbozi obdrzeli,
zkraceni.

To vsechno plati ve mnohém vétsi mife o papirovych pené-
zich. Poctivé jméni nemuze povstati jinak, nez bud’ skrze praci a
vydélek, neb skrze dar od toho, ktery zas jméni{ poctivé nabyl. Z
toho jiz ponekud vysvita, zac se povazovati musi papirové penize,
nadélané beze vsi realni hypotheky. Papirové penize s jistotou, ze
za n¢ kazdou chvili mozna vymeéniti cenu na nich vyznacenou,
jsou jmént tak dobfe jako kazdé jiné. Dejme tomu, Ze ku pf. v jisté
zemi jest 100 miliont papirovych penéz s uplnou jistotou, totiz
ze pojisténo jest kazdému majiteli nekteré takové papirové noty
za rovnou cenu néjaké realni zbozi jakéhokoli druhu. Kazdy tedy
muze s Gplnou divérou za vSechno své poctivé a pracné nabyté
zbozi na viménu tyto papiry pfijimati a neni osizen.
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Nyni ma ku pf. vlada této zemé roc¢nich pfijmua z dani asi 150
miliond, stane se vsak, ze vydani jeji za tento rok 200 miliont
obnasi. Nedostava se jf tedy 50 miliont na ten rok. Jak se tedy ma
v tomto padu zachovati poctiva vlada? Predevsim musi se tazati
naroda, totiz zastupitele jeho, snému, chce-li takové vylohy nésti a
uznava-li je za potfebné. Neuzna-li sném tyto vylohy za potfebné,
musf se jich vlada vystifhati a s obycejnymi ptijmy vyjiti. Uzna-li
sném vylohy za potfebné, musi sném bud’ vladé povoliti, aby dané¢
obcant na ten rok o ctvrtinu zvysila a tak onéch nedostavajicich
se 50 miliont nabyla, aneb musi sném vladé povoliti, aby si ve
jménu narodu onéch 50 miliona vypuijcila. Takto jednati sluselo
by se.

Jedna se ale obycejné od vlad mnohem lehkomyslnéji. Necha
se vytlaciti za 50 miliont zrovna takovych papirovych penéz, jako
jsou pfedeslé a zaplati se jimi to, co se potiebuje. Avsak jiz tedy v
zemi misto predeslych 100 mil. koluje 150 mil. papirovych penéz
a jistota jest jen na sto. Ponévadz ale na jednotlivych notach videti
nelze, ktera jest pojisténa a ktera nenf, koluj za stejnou cenu a
kdyby se vsechny vyméniti meéli, obdrzi se za kazdou jenom dvé
tfetiny pfedeslé ceny, protoze se ta ulozena jistina 100milionova
nyni jiz na 150 mil. rozdéliti musi. Tak by byl kazdy majitel n¢jaké
noty, jemuzto se jinak do rukou nedostala, nez ze za ni bud’ pra-
coval neb jiné jmén{ vymeénil, osizen o tetinu. To se ovsem hned
nestane, ponévadz k vymeénovani papiru tak snadné nepfijde, ny-
brz téchto 50 mil. zastane co dluh vladni viseti: ale jestli pfedesla
suma penéz 100 mil. postacovala pro ob¢h v celé zemi, koluje
jiz nyni o polovici vice zbyte¢nych a dle pfirozeného pravidla
klesnou papirové penize o néco v cené, tak jako kazda véc, které
jest vic v zasob¢ nez se ji potfebuje, v cené pada. Ponévadz vsak
vzdy se jeste jmenuje desitka desitkou a zlatka zlatkou, nepozo-
ruje obycejny clovék arci hned toto klesani ceny penéz a fika jen,
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ze jest vsechno drazsi: tato vseobecna drahota nenf ale nic jiného,
nez klesani papirovych penéz ¢ili jinymi slovy zkracen{ vsech téch,
kteff jiz difve papirové penize v rukou méli, o jistou castku. Co
oni dffve ku pf. za pétku dali, museli by nyni za 6 neb 7 zl. koupiti
a o to jsou jiz papirovymi penézi zkraceni.

Kdyby vsak ztstalo jen pfi prvnim kroku, nepovstalo by
jeste tak veliké nestésti, nybrz mohla by se casem svym bud’ i
za onéch 50 mil. nové vydanych papira nalezita jistota opatfiti,
aneb zase rovna suma papirovych penéz seslych se do vladnich
kas zniciti, ¢imz by véc byla vyrovnana. Vlady ale, klesajice vzdy
vice, vzdy vice pridélavaji papirovych penéz, tim se ale vzdy vice
rozmnozuje drahota, (klesani ceny penéz)[3] nejistota a zmatky v
obchodu, chudnutf zemé k prospechu cizozemskych vydelka atd.
Vlady ovsem, vidouce to a znajice samy nejlépe pficiny toho, na-
mahajf se arci vselijak, ale nadarmo proti tomu, zapovidaji vykaz
stifbra a zlata, nutf lid pfijimati za ptjcené stifbro papiry, vydavaji
zakony proti aziotazi, vydavaji bankovky ve vselikych barvach a
zpusobech, jen aby se zalfbiti mohly - ale nadarmo, valuta penéz
se nezlepsi jinak, nez dobrym hospodafstvim a svédomitym po-
jisténim kazdého do vefejnosti vydaného papiru.

Casem svjm budeme dale a vice do podrobna o penézich
jednati, o rozlicnych zptusobech bankt a kreditnich (statnich)
papirt.

POzZNAMKY:

[1] Tenkrat nebyli jest¢ odpoveédni ministfi, procez absolutni
cisaf sam se mus{ povazovat za puvodce vseho zlého i1 dobrého,
co se za jeho vladv stalo. [Red.|

[2] Nominalni cena od latin. slova nomen (jméno), totiz cena,
ktera na penizi napsana jest.

18



[3] Slusi zde rozdil ¢initi mezi drahotou pfirozenou, ktera po-
vstane tim, kdyz jistého zbozi méné se vyrobi nez ho jest zapotfe-
bi, tato drahota byva obycejn¢ jen ¢astecni, totiz ono zbozi byva
drazsi, kterého se nedostava. Ovsem ze i zde drahota jedné véci
muze za sebou tahnouti i drahotu jinych, jako ku pf. nedrodny
rok na obili za sebou vlece jesté drahotu velmi mnohych praci a
veel; zaroven ale také castecni piirozena drahota zase pfi jinych
vecich pasobi naopak a dél je lacingjsi, coz vse tuto piiklady vy-
svétlovati bylo by obsirné a také nepotfebné, ant’ sobé jisté kazdy
sam okolo sebe dosti takovych piiklada najiti muze. Vseobecna
drahota vSech véci jest ale skoro vzdy jen vlastné klesani ceny
penéz.
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JoseF Sima

DEFLACE - DEFINICNI ZNAK
7DRAVE EKONOMIKY

V nasledujicim textu se pokusime poukazat na problémy vy-
plyvajici z mylné definice inflace a deflace, provedeme taxonomii
deflace, jez nam umozni opustit matouci ,,makro* pohled na pro-
blematiku deflace, a ukazat na falesnou paralelu dvou zel (inflace,
zla menstho, a deflace, zla vétstho). Tim ukazeme na naprostou
ekonomickou neopodstatnénost ,antideflacni* (proinflacni) po-
litiky a zkazonosnost statnich zasaht do ménové oblasti. Kratké
piipadové studie vysvétlujici hlavni davodi ménovych problémi
v USA a Argentiné nam ukaz{ dtlezitost metodologicky ukotvené,
a tedy ekonomicky smysluplné analyzy problematiky deflace.

1. INFLACE A DEFLACE: ZAKLADNI KONCEPTY

Dnesni podoba konceptt inflace a deflace se lisi od jejich
ditvéjstho vnimant.

woémantickd revoluce, ktera je typickym znakem
soucasnostl, zménila také tradicni vyznam slov inflace a
deflace. To, co mnozi lidé dnes nazyvajf inflaci a deflaci jiz
nenf velky nartst ¢i pokles nabidky penéz, ale jeho nevyh-
nutelny dusledek — vseobecna tendence k nartstu ¢i poklesu
cen zbozi a mezd. Tato skutecnost nenf bez nasledku. Hraje
vyznamnou ulohu pfi podnécovani vSeobecné tendence k
inflacni politice. Pfedevsim pfestal existovat termin, ktery by
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oznacoval to, co bylo kdysi vjznamem slova inflace. A s poli-
tikou, kterou nelze oznacit jménem, nelze bojovat.” (Mises,
1960, s. 423)

Klasicka definice inflace ma své kofeny v poloviné 19. stoleti
ve sporu britské Currency School, ktera hajila teorii pevné mény,
a Banking School[1], ktera obhajovala politiku inflacni. Currency
School, jejiz myslenky nakonec prevazily, totiz tvrdila, ze bude-li
umoznéna tvorba bankovek v mnozstvi prevysujici zlaté zasoby
(tvorba nekrytych papirovych penéz) a tyto bankovky se ve forme
pujcek dostanou do obéhu, dojde ke zvyseni cen a mezd v domaci
ekonomice, coz vyvola deficit platebni bilance, ktery bude muset
byt financovan pomoci prodeje zlata. Jelikoz tato situace pfinuti
banky omezit mnozstvi pujcek (nebot’ zlato stale pfedstavuje pe-
nize), bude pocatecni prosperita vysttidana hospodatskym tpad-
kem. Tento hospodatsky cyklus se bude opakovat tak dlouho,
dokud bude dochazet k inflaci, tj. k vytvateni papirovych penéz
nekrytych zlatem.

Na konci 19. stolet se vSak stale vice zacala pouzivat defi-
nice Banking School, ktera za inflaci povazovala pouze narist
mnozstvi nekrytych penéz, ktery pfevysuje ,,potieby obchodu®.
Zatimco napt. rakoust{ autofi pisici od konce 19. stoleti az do 2.
svetové valky (pfedevsim Mises a Hayek) zuastali u pavodni defi-
nice a myslenky Currency School rozvinuli do teorie hospodat-
ského cyklu, vétsina ekonomické obce se ,,zasluhou* tehdejsich
ekonomickych velikant v cele s Irvingem Fisherem pfiklonila k
definici druhé, jez se casem pretvofila v definici moderni, tj. Ze
inflace pfedstavuje nartst cenové hladiny a deflace jeji pokles.
2]

,Moderni* definice inflace a deflace zptsobuje zjevné a ne-
piekonatelné potize pfi ekonomické analyze (které jsou samoziej-
mé jiz obsazeny v argumentech starych stalet).
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*  Konceptualni neuchopitelnost. Nepifekonatelny problém
pfedstavuje arbitrarnost jakkoli sestaveného spotiebitelského
kose, jenz slouzi k vypoctu indexu (napf. spotfebitelskych) cen.
Neexistuje zadny uspokojivy zpusob, pomoci n¢hoz ,,spravny*
index sestavit, a tedy inflaci ,,zméfit™. Jak tedy rozpoznat a ur-
cit, ktera emise penéz je jeste ,,neinflacni* a ktera jiz ,,inflacni*?
Z4dna (védecky) uspokojiva metoda z podstaty véci nalezena byt
nemuze. (Vice v Mises, 1981, cast 11, kap. 11 a Hayek, 197, s.
99-100)

*  Nevédeckost. I kdyby ovsem tuto hranici ,,inflace/ne-
inflace® pfi zmnozovani obéziva bylo mozné nalézt, problémy
neustavaji. Ma-li emise dodate¢nych penéz do ekonomiky daleko-
sahlé dusledky, pak dusledky existuji pfi jakékoli trovni ,,cenové
hladiny*.

»1 nulova inflace narusuje cenové signaly prfenasené
penézi, které jiz poté neodrazeji presné a spravné skute¢ny
stav a rozvoj realnjch vyrobnich moznosti.” (Selgin, s. 13)

Nebo jak pravi Hayek:

,»Tak dlouho, dokud se bude nepfetrzit¢ ménit mnozstvi
penéz v obehu, nemuzeme se zbavit hospodatskych vykyvi.
Obzvlasté plati, ze kazda ménova politika, ktera si klade za
cil stabilizovat hodnotu penéz, a proto se pfi kazdém nartstu
vyroby uchyluje k narastu jejich nabidky, musi zptisobovat
ptesné ty vykyvy hospodafstvi, kterjm chce zabranit.”
(Hayek, 1969, s. 262-63)

Ekonomicka teorie nas napf. uci, ze zvyseni mnozstvi ne-
krytych penéz mad nutné redistributivn{ Gcinky. Penize nafed'uji
kupn{ silu a psobi jako ,,dan na penézni zastatky®. Proto inflace
zcela nutné vyvolava (kromé pravnich a etickych problému) prin-
cipialni ekonomicky problém (viz podrobnéjsi analyzu dopadi
inflace napf. Rothbard, 2001, s. 61-65) — ¢ast lid{ je totiz touto
politikou poskozena (ti, ke kterym se nové penize nedostanou
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nebo dostanou s velkym zpozdénim) a cast lidi ziskava (prvni
pffjemci novych penéz)[3]. Jak je ale mozné v této situaci hovo-
fit o prospésnosti tisku penéz, aniz bychom se jako ekonomové
nezpronevéfili zakladim své védy a nesklouzli k provadéni ne-
udrzitelného meziosobniho srovnani uzitku? Jak jinak ale fici,
ze tato aktivita je pfinosna, nez tvrdit, ze uzitky jednéch prevysi
tjmy druhych? Jakmile to vsak ucinime, nemuzeme se jiz dale
povazovat za védce-ekonomy, ktefi stavi na subjektivit¢ uzitku,
ale jsme teoretiky, kteff podobné jako obycejni statni planovaci
umyslné za pomoci nasili ¢i jeho hrozby (staitem vynucovaného
monopolu na emisi penéz) poskozujf jednu skupinu lidi a druhé
skupiné udeluji privilegium. Majetek poskozenych je ,,pfevadén®
lidem poskozenym.

* Politizace a kumulativnost. Kazdy pokles cenového indexu,
ktery dle moderni definice znamena deflaci, v sobé¢ nese zarodek
tlaku na zapoceti anti-deflacni (ve starém pojeti: Skodlivé inflacni)
politiky nesouci s sebou dalsi pferozdélovani, naruseni ekono-
mické kalkulace a ostatni destruktivni jevy, jejichz produkovani
je vSak nyni skryto snahou vyhnout se vétsimu zlu — deflaci. (I
zde narazime na nepfekonatelny problém meziosobniho srovnani
uzitku!)

Proto, jak trefné poznamenava Mises:

wJe zjevné, Ze tyto nové stvofené vyznamy slov inflace

a deflace jsou naprosto matouci a zavadéjici a je nutné je
bezpodminecné odmitnout.” (Mises, 19606, s. 424)

V nasledujicim textu budeme tedy pouzivat terminy infla-
ce a deflace v jejich puvodnim vyznamu a oznaceni ,,inflace” a
wdeflace®, budeme-li hovofit o nartstech a poklesech ,,cenovych

hladin®.

23



2. TAXONOMIE ,,DEFLACE®

Hlavnim pfedmétem naseho zkoumani je v tomto piispévku
problematika deflace[4], které se budeme nyni podrobné véno-
vat. Abychom mohli k této problematice, kolem niz panuje velké
mnozstvi mytt a omyld, systematicky pfistoupit, neuchylime se k
,makroekonomickému® lamentovani nad poklesem cen, ale pro-
vedeme taxonomii ,,deflace (podobné jako Salerno, 2002 a Rot-
hbard, 1995), jez nam umozni lépe tuto problematiku vysvétlit.

2.1. ,DEFLACE® V DUSLEDKU HOSPODARSKEHO RUSTU

Tento typ (poptavkové) ,deflace” je pfirozenym stavem
dynamicky se rozvijejictho hospodatstvi. V dusledku zvysujici
se produktivity dochazi k situaci, kdy je v ekonomice vyriabéno
vetsi mnozstv statkd, a proto jsou vyrobci v disledku konkuren-
ce nuceni svadét boj o neménné mnozstvi penéznich jednotek
v ekonomice, aby za né sménili rostouci mnozstvi vyrobeného
zbozi. To znamend, ze poroste hodnota penéz, ¢ili za jednotku
penéz bude mozné koupit vice zbozi. Ceny budou klesat. Penize
budou stale plnit tlohu sménného prostiedku a vzniklé ceny od-
razet pfesné intenzitu preferenci ucastnika trhu a relativni vzac-
nost zdroju. V hospodafstvi z tohoto divodu nebude dochazet
k plytvani, coz bude vytvaret vhodné prostedi pro dalsi rozvoj.
Jelikoz tedy existuje moznost racionalni ekonomické kalkulace
(ceny odrazeji relevantni trznf situaci), neexistuje diivod, pro¢ by
se hospodafstvi nemélo rozvijet. Naopak.

Tento vyvoj byl typicky pro situace mezi jednotlivymi inflac-
nimi oky, které byly zpravidla vyvolany staty za icelem financo-
vani valek. Napt. ve Spojenych statech mezi lety 1880 a 1896 klesl
index velkoobchodnich cen o pfiblizné 30 %, coz predstavuje

24



pramérny rocni pokles o 1,75 %, zatimco realny dichod vzrostl
o asi 85 %, coz je zhruba o 5 % za rok. (Friedman—-Schwartz,
1960, s. 94-95) V soucasnosti navzdory neustalé inflaci prova-
déné centralnimi bankami také existuji dynamicka odvétvi, ktera
zazivaji boom v prostiedi ,,deflace® (poklesu cen vyrobku, které
produkuji) — pocitacovy pramysl, pramysl vyroby spotfebitelské
elektroniky (videa, DVD, televize...), primysl mobilnich telefont
apod. Vyrobce totiz zajimaji pfedev$im marze mezi nakupnimi
a prodejnimi cenami, tj. cenami vstupt a vystupu, které predsta-
vujf jejich zisky. Vyvoj ,,cenové hladiny pro né nenf rozhodujici.
Podobné pro zaméstnance nepfedstavuje pokles jejich ,,nominal-
nich® mezd problém, nebot’ s vétsi produktivitou a vétsi kupni
silou jejich penézni jednotky jejich ,,realna“ kupni sila roste.
DUSLEDKY BOJE PROTI ,,DEFLACI

Co se stane, zacne-li stat (centralni banka) provadét ménovou
expanzi, aby v ramci boje proti deflaci zptsobila narast cen?

¢ Dojde k naruseni cenového systému, a tedy mylné koordi-
naci a plytvani (také kvuli nastartovani hospodafského cyklu[5]).

*  Prijmy, které dffve odpovidaly (zvysené) produktivite
ucastnfku trhu (pracovnikt, manazert, vlastnikt kapitalu atd.),
budou v dusledku této politiky nutné redistribuovany, tj. odména
za vikon bude zavisla na pfizni centralnich bankéiu a zpusobu
uveden{ penéz do obé¢hu, a nikoli na vlastni produktivite.

«  Casto uvidénd nezaméstnanost, kterd by pfi ,,deflaci
vznikla z davodu ,,nepruznosti mezd smérem dolu®, a postihla
ty, kteff si napf. svym clenstvim v odborech tuto nepruznost
,vydobyli, nedopadne pouze na tyto lidi (jako dusledek jejich
vlastntho rozhodnutf nefidit se trznimi cenami a silou se domoci
penéz druhych), ale destruktivni dopady ,,antideflacni{ politiky
postihnou vsechny ucastniky trhu. Centralni banka se de facto
pokousi svou politikou tyto lidi obelhat (zvysit pouze nominalni
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mzdy a znicit to, o co se pracujici organizované snazili), zbavit je
nutnych dopadu jejich vlastnich rozhodnuti. Kvuli tomu rozvrac
penézni vztahy v celé ekonomice! Nasledkem musi byt nutné
relativn{ chudoba a podpora perverzniho spolecenského chovan,
kdy jedna skupina lidf nese dtsledky za chovani skupiny druhé, v
dusledku toho, ze tiet{ skupina obelhava skupinu prvni a jak prv-
ni tak druhou skupinu zdanuje (inflacni dani), aby sviij podvod a
provadén{ redistribuce méla z ¢eho financovat.

2.2. . DEFLACE® V DUSLEDKU HROMADENI HOTOVOSTI

)]

Hromadéni hotovosti je strasakem pro fadu ekonomu ob-
zvlasté po , keynesovské revoluci®, nebot” keynesovky ,,problém®
uniku penéz z ekonomiky ucinil z téch, kdo penize hromadf na-
rodni nepfatele. To dalo také politikim téma jejich akcnich pro-
gramu feseni spolecenskych problému: ,,Boj se dnes vede proti
, prohlasil jiz pfed lety americky prezident

"(

hromadéni penéz
Hoover.

To, co vsak delaji, nckteré autory vede naopak k tomu, Ze je
oznacujf za hrdiny, kteff umoznuji ostatnim spotfebitelim koupit
vice, nez by jinak mohli (Block, 1991, s. 105-109). Davodem je
prave , deflace®. Jak tuto skutecnost vysveétlit?

Hromadéni penéz znamena, ze nekteff lidé z jistych davoda
dobrovolné rozhodnou zvysit velikost drzené hotovosti. [6] V
této situaci zcela pfirozené dochazi k tomu, Ze prodat existujici
mnozstvi zbozi za nizsi mnozstvi penéznich jednotek je mozné
pouze tak, ze kupni sila penézni jednotky vzroste, nebot’ zvysena
poptavka po penéznich jednotkach zvysi jejich cenu vyjadfenou
ve zbozi (coz dnesni ekonomové oznacuji za snizeni ,,cenové
hladiny®). Jedna se o navysost produktivni aktivitu, nebot’ lidé se
dobrovolné rozhodli za své penize nekupovat tolik nabizené¢ho
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zbozi jako dfive, jelikoz drzeni hotovosti pro né pfedstavuje vétsi
uzitek nez ziskani zboz{. Vysledkem je ,,deflace®, tj. nova struk-
tura cen, ktera bude odpovidat situaci na trhu, stejné jako se pfi
kazdé zméné chovani (napf. zméné¢ vkusu) méni vzdy v kazdé
dynamické ekonomice struktura cen.

DUSLEDKY BOJE PROTI ,,DEFLACI

Jestlize se v této situace centralni banka uchyli k ,,antideflacni*
politice bude mit tato aktivita kromé jiz zminénych katastrofickych
dopadu (redistribuce, hospodaisky cyklus) také nasledujici dopad.
Clovek, ktery se pokusil ,,nahromadit kupni silu z davoda, které
povazoval za dulezité, ovlivnil neuskutec¢nénim jistych svych naku-
pu (svym trznim chovanim) trth podobné, jako kdyz se mu zmeéni
vkus. Na to reaguje centralni banka snahou ,,doplnit likviditu®
ve snaze opravit trh a vyrovnat ,,cenovou hladinu®. Nové penize
ale dostanou jini lidé, ktefi uskutecni néjaké své nakupy, které
povedou s velkou pravdépodobnosti k nartstu cen ve zcela jinych
sektorech, nez ze kterych ptvodni penize ,,zmizely“[7] . Dojde
tedy k zasadnimu naruseni cenového mechanismu, kdy centralni
banka silou svého monopolu reaguje na produktivni (hodnoty
vytvatejicl) mirumilovné chovani clovéka aktivitou, ktera narusu-
je trzni koordinaci, a vede tedy k plytvani. Oznacovat takovouto
destrukci hodnot za cil ekonomicky opodstatnéné aktivity statu v
boji proti udajné neproduktivnimu lidskému konani je nanejvys
pochybné a z hlediska ekonomické védy naprosto mylné.

2.3. DEFLACE V DUSLEDKU POKLESU BANKOVNICH
UVERU

Nyni se dostavame k prvnimu ze dvou ptipadu ,,nabidkové
deflace®, tj. jevu, ktery vychaz ze strany nabidky penéz. Situace je
nasledujici. V modernich déjinach existujf situace (viz ramecek),
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kdy v dusledku finan¢nich krizi za¢inajf lidé hromadné vybirat ze
svych béznych uctt v bankach své penize (zlato), ¢imz bankam
vznikaji znacné problémy s likviditou, jenz mohou koncit 1 jejich
bankrotem. Tim se financni krize jesté zostiuji, stale vice klient
bank pfestava vefit v jejich zdravi, a proto pfichazeji do bank
s zadostl o vyplaceni svych penéz z béznych ucta (tj. pozaduji,
aby banka splnila sviij zavazek vyplatit penize z téchto druht
uctt na pozadani). Banky se snazi zvysovat své rezervy, aby svym
zavazkim mohly dostat. Zvysovani rezerv (historicky stahovani
zlata) vede k omezovani nabidky penéz, a tedy ke zvysovani je-
jich hodnoty — klesaji ceny, dochazi k deflaci. Je ovSem tfeba si
uvédomit, ze ,,problém nedostatecnych rezerv* a tedy neschop-
nost bank dostat svym zavazkim neni dana néjakym magickym
Hhedostatkem zlata“[8] , ale skutecnosti, ze se banky uchylily k
tisku vlastnickych titulti k neexistujicim penézim (neexistujicimu
zlatu), tj. ze funguji na castecnych rezervach.[9] Vytvofeni takové-
ho systému je nutné spojeno s pocatecni inflaci (zvySovanim pe-
nézni zasoby tiskem nekrytych penéz), ktera s sebou nese véechna
zminéna negativa — redistribuci, hospodatsky cyklus, plytvani atd.
Kromé toho se stabilni systém 100% kryti depozit na pozadan,
ve kterém v jakémbkoli okamziku muze jakékoli mnozstvi klienta
obratit na své banky a zadat vyplaceni svych penéz (nebot’ ¢asova
struktura aktiv banky odpovida struktufe pasiv), méni na nesta-
bilnf systém c¢astecnych rezerv, kdy pfi jakékoli masovéjsi snaze
klientt ziskat sviij majetek ulozeny v bankach hrozi lavinovity
rozklad celého bankovniho systému a financni krize. Deflace,
tj. snizeni penézni zasoby odstranovanim produkti pfedchozi
inflace, je proto aktivita, kterd navraci bankovnimu systému jeho
zdravi a navrac{ ekonomiku k normalu — trznf situaci, kdy nedo-
chazi k porusovani vlastnickych prav a diky niz maze dochazet
ke koordinaci a neplytvani. Proto se také pfed prvni svétovou
valkou k takové deflaci uchylovaly i centralni banky, aby zabranily
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rozpadu bankovniho systému. Deflacni obdobi byvala typicky
kratka, a tak bylo také odstranen{ nutnych dusledku pfedchozich
inflaci relativné rychlé (viz ramecek). Deflace v disledku poklesu
bankovnich avéra je proto ozdravnym, a tedy pozitivnim, ekono-
mickym jevem s tuzkou vazbou na obnovovani prava — respektu k
soukromému vlastnictvi.

DUSLEDKY BOJE PROTI DEFLACI

Jestlize se v ramci boje proti deflaci bankovni autority uchyli
ke zvysovani penézni zasoby, bude mit tato aktivita vedle jiz uve-
denych obecnych dopadu inflace také ten efekt, ze odstrani tlak
na poctivé poskytovani bankovnich sluzeb (systém soukromého
vlastnictvi je poskozen), nebot’ v okamziku, kdy by klienti mohli
zjistit, ze je banka obelhava a mohli by se soudné domahat svého
majetku a zpusobit tak krach nepoctivého podnikatele, centralni
banka tuto nepoctivou aktivitu zamlz{ ,,dodanim likvidity*. Tim
se ovsem puvodn{ zpusob podnikani bank nezméni, jen je jim
umoznéno ve svém pochybném podnikani pokracovat dal.

2.4, KONFISKATORNI DEFLACE

Doposud zminované deflacni procesy mély vzdy podobu
reakce trhu na pfirozeny vyvoj ekonomiky nebo mély povahu ko-
rekéntho procesu po statem zosnované inflaci. Slo tedy o procesy,
které byly ekonomicky prospésné, nebot’ slo o trzni (dobrovolné)
adaptacni procesy reagujici na zménéné okolnosti. Pravé proto
trh se svym cenovym mechanismem existuje! Existuje vsak — jak
ukazal Rothbard a Salerno — jesté jeden druh deflace, ktery je
v principu odlisny. Jde o stitem organizovanou deflaci, jez ma
za kol za pomoci rozvracen trhu a naruseni vlastnickych prav
(pomoci konfiskace penézni hotovosti) zabranit dusledku pred-
choziho typu deflace — deflace v dusledku poklesu bankovnich
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uvert — jez vede k ozdravnému procesu odstranéni bankovnictvi
s castecnymi rezervami. K této situaci dochazi napf. v soucasnosti
v Argentiné (viz ramecek). Tato statni politika ma za cil zabranit
lidem pouzivat hotovost, coz ma byt zpusob fesen{ ,,nerovno-
vahy* na penéznim trhu, kterou predchazejici inflace vytvofila.
Deflacni politika ale nenf a nemuze byt smysluplnym zptsobem
lécent dusledku inflace.
,Cenovi inflace ve skutecnosti neni nemoc, proti které
by méla vlada bojovat. Jde pouze o to, aby vlada piestala
provadét politiku zvySovani penézni zasoby.“ (Rothbard,
1995, s. 239-40)
DUSLEDKY BOJE PROTI DEFLACI
Skody jsou provedenou inflaci ji napachany a naslednou defla-
cf je nikdy nelze odcinit. Jak bylo feceno, inflace narusuje strukturu
cen, a vede tedy k plytvani, pferozdélovani a hospodafskému cyklu.
Paklize vlada s pokusy obohatit se pomoci inflace na tkor siroké
populace prestane, ekonomika se po néjaké dobé z inflacni rany
vzpamatuje a ceny se opét dostanou na svou piirozenou (nikoli
jiz véak na ptvodnil) droven. Pfistoupi-li ale nyni vlada k deflacni
politice a zacne branit lidem a podnikatelim v tom, aby odhalili
skutecné dusledky inflacni politiky, ustédii ekonomice dalsi ranu,
nebot’ nové se ustavujici smysluplna struktura cen bude opét na-
rusena, a proto dojde k dalsimu kolu plytvani a prerozdélovani s
dalekosahlymi celospolecenskymi dopady. Zatimco pii trznf deflaci
v disledku rozvratu bankovnictvi fungujictho na ¢astecnych rezer-
vach mohou lidé pouzivat zhodnocujici se penize a spolupodilet
se na vzniku nové smysluplné struktury cen, pfi staitem zosnované
deflaci, kdy lidé najednou své penize nemohou z jisté ¢asti vibec
pouzivat, jsou motivovani opustit prostredi penézni ekonomiky a
uchylit se k neefektivni barterové ekonomice. Ekonomika tak ztraci
mechanismus, jak by se z inflacni (a deflacni) rany mohla rychle
zotavit (viz ramecek o udalostech v Argenting).

30



3. ZAVER

Jak jsme prokazali v pfedlozené analyze, aktivni ménovou
politiku vcetné politiky ,,antideflacni* nelze smysluplné ekono-
micky hajit. Kdo by se o to pokusil, musel by totiz popfit zakladni
stavebni kameny ekonomické veédy. Musel by fici:

,Z ekonomickych duvoda prosazuji inflacni politiku, ktera
narusf trznf alokaci zdroju a jejimz dusledkem je nutné poskozeni
jednéch a privilegovani druhych, tj. pozaduji pferozdélovani®.
Tim by se takovy clovek dopustil meziosobniho srovnani uzitku,
¢imz by se jako ekonom zcela zdiskreditoval — musel by pfiznat,
ze popira rozdéleni bohatstvi ve spolecnosti, jez je vysledkem
dobrovolné smény fadné nabytych vlastnickych titulti a vnucuje
ostatnim svou vuli, které se mus vsichni podiidit. Divod toho-
to chovan{ je nepodstatny — nemoznost ekonomické obhajoby
redistribuce pomoci inflace totiz nemuze vyvazit zadna (sebeu-
Slechtilejsi) pohnutka.

Do té doby, dokud ekonomie bude stavét na subjektivité
uzitku, ktery nelze meziosobné srovnavat bude nam davat jediny
zaver. Inflace (véetné inflacn ,antideflacni® politiky) byla a ztsta-
va zlem, které zpusobuje rozvrat mirumilovnych ekonomickych
vztahti a vede k relativni chudobé. Dlouhodobé klesajici ceny
jsou proto nevyhnutelné definiécnim znakem kazdé prosperujici
ekonomiky, kde vladne respekt k soukromému vlastnictvi.

4. PRIKLADY
HosPODARSKA KRIZE LET 1839-1843
Na podzim roku 1839 doslo ve Spojenych statech k financni
krizi, ktera byla nasledkem masivniho narastu penézni nabidky ve
30. letech, kterou puvodné zahajila Second Bank of the United
States, ktera se ze zakona t¢sila monopolnimu privilegiu. Mezi
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lety 1839, kdy dosahl hospodatského cyklus vrcholu, a 1843, coz
byl rok nejvétsiho poklesu, se penézni nabidka snizila o pfiblizné
jednu tfetinu (34 %), téméf jedna ctvrtina bank v zemi zkracho-
vala (23 %), vcetné Bank of the United States a velkoobchodni
ceny poklesly o 42 %. Navzdory — nebo rad¢ji v dasledku — této
masivni deflace cen, redlny HNP ve skutecnosti béhem tohoto
obdobf vzrostl 0 16 % a realna spotfeba o 21 %. Realné investice
ovsem poklesly v tomto obdobi o 23 %, coz byl piiznivy vyvoj,
nebot’ chybné investice pfedeslého obdobi zdanlivého inflacniho
rozkvétu musely byt zlikvidovany. Takovato ozdravna obdobi
odcinéni majetkovych kiivd jsou ale nanestésti po udalostech
Velké deprese zapomenuta. Navzdory skutecnosti, ze deflace v
dusledku poklesu bankovnich uvéra, k niz doslo mezi lety 1929
a 1933 piiblizné¢ odpovidala poklesem nominaln{ penézni zasoby
situaci mezi lety 1839-1843, rigidita cen a mezd, jez byla cilem
,stabilizacni* politiky prezidenta Hoovera a pocatku obdobi Ro-
oseveltovy vlady, zabranila prabéhu deflacnich pfizptisobovacich
mechanismu, které by vedly k realokaci zdroju pozadovanych
vlastniky penéz. Svobodné nakladani s majetkovymi tituly nebylo
v dusledku téchto politik umoznéno. Ekonomika mezi lety 1929
a 1933 tak poklesla o pfiblizné jednu tfetinu a spotfeba o jednu
pétinu.
-- Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Defla-
tion (vnitfn{ citace vynechany)
PRIKLAD ARGENTINY

V roce 1992, po dal$im zachvatu hyperinflace, navazala Ar-
gentina svou novou ménu — peso — pevné na dolar v poméru
1:1. Aby centralni banka Argentiny udrzela tento pevny pomér,
zavazala se sménovat na pozadani dolary na pesa a své zavazky
(které tvofily bankovky a depozita komercnich bank denomino-
vana v peso) kryt téméf ze 100 % dolary. Toto uspofadani, jez
vyvolalo duvéru mezinarodnich financnich instituci, nebot’ bylo
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schvaleno MMF; a proto implicitné obsahovalo zaruku MMF pfi
neuspéchu, nanestésti nezabranilo rozsahlé inflacni uvérové ex-
panzi. S piilivem dolart zahranicnich investorti do zemé, se dolary
skrze centralni banku staly zdkladem zvyseni rezerv komercnich
bank. Tyto banky fungujici na ¢astecném kryti tak mohly zacit
poskytovat inflacn{ avéry tim, ze z kazdého dolaru ¢i pesa rezerv
ucinily nekolikanasobné vice bankovnich depozit. Vysledkem
bylo, Ze argentinska penézni zasoba (M1) se mezilety 1991 2 1994
zvysovala pramérnym tempem 60 % za rok. V roce 1995 tento
narust poklesl na 5 %, ale v roce 1996 se opét zvysilna 15 % a v
roce 1997 na témet 20 %. Inflace domacich cen spolu s tim, jak
zahranicn{ investofi prudce ztraceli davéru v to, ze peso nebude
devalvovano, vedlo k tomu, ze peso se stalo nadhodnocenym.
Piiliv dolaru ustal a inflacni boom se prudce v roce 1998 zastavil.
Penézni zasoba klesla o 1 % a ekonomika upadla do recese. V
roce 1999 doslo pouze k mirnému poklesu penézni zasoby, ale v
roce 2000 cinil tento pokles jiz témét 20 %.

Nabidka pené¢z dale klesala dvojcifernou rocni mirou do
cervna 2001. V tomto roce vsak jiz zacali domaci vkladatelé ztra-
cet duvéru v bankovni systém... Centralni banka drzela pouze
5,5 mld. dolara rezerv, které mely kryt 70 mld. hodnoty dolara
a smeénitelnych depozit v peso. Prezident Fernando de la Rua a
ministr hospodafstvi Domingo Cavallo reagovali na tuto situaci
v nedeli 1. prosince vyhlasenim politiky konfiskatorni deflace,
aby uchranila finan¢nf systém a zachovala pevnou vazbu pesa na
dolar. Vybéry hotovosti z bank byly omezeny na 250 dolarti na
vkladatele za tyden b¢hem nasledujicich 90 dnu a byly regulovany
veskeré penézni transfery do zahranici pfevysujici 1000 dolart.
Kazdy, kdo se pokusil lodi ¢i letadlem vyvézt hotovost ze zemé,
byl zadrzen. Bankam bylo zakazano poskytovat pujcky v peso...
Zatimco intelektudlové, média a nadnarodni instituce, jez deflaci
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strasi, konfiskatorn{ deflaci pfehlizeji a vitaji ,,isporna opatfeni®,
fada obeéti z fad argentinskych ob¢ant rozpoznala, o co se ve sku-
tecnosti jedna: bankovni loupez zosnovana politickymi elitami.

...To oviem nenf konec pro nest’astné Argentince, kteff ban-
kam svéfili své penize. Prezident Duhalde po nastupu do tufadu
slibil..., Ze bankam bude umoznéno vyménit veskera depozita za
peso. Jelikoz vsak peso se jiz znehodnotilo na trhu oproti dolaru
0 40 %, znamena to, ze pfiblizné 16 miliard dolart kupni sily, bylo
jiz prevedeno od téch, kteif méli své uspory vedeny v dolarech
bankam....

-- Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Defla-
tion (vnitfnf citace vynechany)
PozZNAMKY:

[1] Ke které se postupné pfiblizovali i autofi pisici v tradici
Currency School. Ti totiz mezi penize nazahrnovali (na rozdil od
svych americkych kolegti) depozita, coz zasadné branilo splnéni
jejich cile — zamezenim inflacni Gvérové expanze ukoncit politiku
vedouci k hospodafskému cyklu. Kdyz po pfijeti Peelova zako-
na z roku 1844 (ktery stanovoval, ze dodatecné bankovky Bank
of England musi byt 100% kryty zlatem) vidéli, ze inflacnim
epizodam se nezabranilo, zacali oslabovat svou teorii, namisto
toho, aby pfiznali chybu a mezi penize zahrnuli i depozita. Vice
o podrobnostech tohoto vyvoje lze nalézt v Rothbard (1995, s.
225-274).

[2] Blize o postupné zméné terminologie v Salerno (1999)

[3] Tato situace nastava z toho duvodu, Ze se nenachazime
v monetaristickém (friedmanovském) svété plosného rovnomeér-
ného dopadu zvyseni mnozstvi penéz na vsechny ceny v ekono-
mice, ale ve svété, kde existuje ¢as a nové penize do ekonomiky
postupné pronikaji, ¢imz maji zcela zasadni dopady na redistribuci
bohatstvi ve spolecnosti.
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[4] Na tomto misté je tfeba upozornit, ze chceme-li vysvétlit
dusledky aktivni monetarnf politiky pfi poklesu cen (tj.“deflaci®),
pak lze uvést ctyfi mozné divody. V dusledku zmény termino-
logie vsak budou dva z nich oznaceny jako ,,deflace” (tj. pouhy
pokles cen) a dalsi dva jako deflace (tj. skutecna, pavodni deflace
spocivajici v poklesu nabidky penéz). Tato nutna terminologicka
upfesnéni jen prokazuji, jak tézké je bojovat s politikou, kterou
nelze oznacit jménem.

[5] O problematice hospodatského cyklu jako dusledku
uveérové expanze bylo pojednano jinde, a proto se zde omezime
pouze na vycet této skutecnosti. Viz Sima (2000).

[6] Pamatujme na to, ze ekonomie — jako hodnotove neut-
ralnf véda — nezkouma lidské cile, tj. ani divody, proc lidé chteji
drzet vice hotovosti. I kdyz neni piili§ obtizné uvést nckteré
,dobré“ ekonomické divody, pro¢ tak mohou ucinit: obava z
budoucnosti napt. v podobé nestabilntho bankovntho systému.
Viz ptipad americké Velké deprese (struény prehled v Sima, 2000,
kap. 0). Kromeé toho je samoziejmé zcela nemozné odlisit oby-
cejnou ,,poptavku po penéznich zistatcich® a jiz ,,nenormalni* a
mnohymi autory kritizované ,,hromadén{ penéz*.

[7] Je tieba si uvédomit, ze stabilita néjakého indexu méfictho
,vseobecné ceny* nijak nezarucuje, ze v jednotlivych sektorech
ekonomiky budou ceny ,,stabilni®. Jednotlivi vyrobci jsou zvykli
na prostiedi svého trhu a s rostoucimi ¢i klesajicimi cenami se
bézné bez problému pfi svém podnikani potykaji.

[8] Jak napf. uvadi profesor Revenda: ,,Zlata k pokryti stale
rostouctho objemu mnozstvi penéz v ekonomice neni prosté do-
statecné mnozstvi.” (Revenda, 2000, s. 704)

[9] Tato situace je analogicka situaci, kdy si clovek ulozi do
uschovny na vlakovém nadrazi kufr (identicky s kufry ostatnich
klientt), dostane potvrzeni, kde tschovna slibuje na pozadani
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okamzit¢ kufr vydat, ale majitel uschovny se rozhodne obohatit
tim, ze vystavi a proda potvrzeni o ulozeni neexistujicich kufra
(rozhodne se fungovat na ¢astecnych rezervach) a pak jen doufa,
ze vsichni klienti nepiijdou najednou, nebot’ by doslo k odhaleni
jeho podvodu. I kdyby poté profesor se zaméfenim na fungo-
van{ tschoven kufra fungujicich na modernim ¢astecném krytf
napsal, ze ,kufri k pokryti stile rostouctho objemu stvrzenek
opraviujicich k vyzvednutf kufri v ekonomice neni prosté dosta-
tecné mnozstvi®, kazdému by bylo jasné, Ze problém nespociva v
malém mnozstvi kufrd, ale v existenci falesnych stvrzenek.
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MARTIN PANEK

PAR sLov K INTERVENCI CNB

Ceska narodni banka (CNB) zahijila devizové intervence, lid
se zacal boufit, mluvit o okradan{ atp. A ja to nechapu. Vypada to,
ze lidi v podstaté az ted zjistili, Ze mame centralnf banku a ze ta
manipuluje ceskou ménu a centralné planuje, co se s ni bude dit.

Napt. Vaclav Klaus pise: Je to absence pokory, je to ambice
nas vSechny fidit, je to hran si na demiurgy nasich osudu.

Skute¢nost je takova, e CNB vyhlasila inflacni il 2 %. A
protoze v bankovni radé jsou ekonomové a ne politici, rozhodli
se, ze tento cil budou drzet, pfestoze svym krokem strasné na-
Stvou vefejnost, ktera o jejich pocinani neméla dosud nejevila
nejmens{ zajem.

Ano, Ceska narodni banka by se méla zrusit a o mnozstvi
penéz v ekonomice, o urokovych mirach a kursech by me¢la
rozhodovat nabidka korun a poptavka po korunach (tedy trh),
ne néjaky centraln{ ufad. To flkime my rakusaci dlouha 1éta, ale
kdybychom to fekli jesté pfed tydnem, byli bychom za exoty.

Nicméné, pfijala se nesmyslnd a nebezpecna dokttina, ze trh
nezvlada obhospodatovat penize, a proto je musi regulovat statni
banka (ve skute¢nosti centralni banky vznikly ze zcela jinych du-
vodi — totiz Ze je to pro stat vynosny a bezpracny business, ale
o tom se dnes mlci).

Kdyz uz tedy centralni banka existuje, ma na vybér nekolik
moznosti, co muze délat. 74dn4 z nich pfitom nenf jednoznacné
lepsi nez jina (a je tfeba si uvédomit, ze kazda z téchto strategii
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ovliviiuje ceny v ekonomice — rliznym zptsobem — a zdaleka
nejvice ovliviiuje sménny kurs!). CNB napt. v 90. letech driela
pevny kurs k ménovému kosi marka + dolar a penézni zasobu
zvetSovala nebo zmensovala tak, aby byl kurs potad stejny. Ob-
dobnou strategii méla tfeba rakouska centraln{ banka.

Centralni banka muze po vzoru Miltona Friedmana (a cekal
bych, Ze to bude preferovana cinnost centralni banky pro Vaclava
Klause, ale nevim) zvétSovat kazdy rok ménovou zasobu napf.
0 3 %. Problém s touto strategii je v tom, ze se Spatné urcuje,
co je ménova zasoba; penize Ize definovat velmi tzce (pouze
bankovky a mince — M0) nebo velmi siroce (viz definice M1,
M2, M3 az M4). Pocitam tedy, ze Vaclavu Klausovi vadi diskrece,
kterou CNB v sou¢asném rezimu m4 — radéji by asi mél stalé
institucionalni pravidlo.

Nebo muze centralni banka cilovat nominalni HDP. To je
velmi moderni téma v soucasné ekonomii a propaguje ho napf.
Scott Sumner nebo muj oblibeny Tyler Cowen.

Nebo muze cilovat inflaci. Coz déla CNB dnes. Vyhlasi, e
bude drzet tieba dvouprocentni inflaci, a tu se pak raznymi na-
stroji snazi drzet. Doted to délala tim, Ze manipulovala urokové
miry. Jenze tento nastroj uz narazil na svoji hranici (pod nulu jit
nelze), takze CNB stila pred otazkou, zda cil dodrzet i pres odpor
vefejnosti, nebo zda radéji cil tzv. podstielit.

Viclav Klaus se pta: Mne navic zaujala ona dve procenta.
Pro¢ zrovna toto ¢islo? Proc ne 1 %, nebo 3 % nebo jakakoli jina
hodnota? V kazdém piipadé je to znehodnocovani penéz.

Na VSE nés udili, ze centralni banky po svété mivajf inflacni
cil dvé procenta (srov. napt. s ECB, jejiz inflacni cil je ,,close but
under 2%°) ze dvou davodu: 1) inflace se spatné méfi a namétena
inflace je spi§ vétsi nez skutecna inflace (novy typ auta stojf sice
vic nez stary, ale zase je o trochu lep$i — tézké rozlisit, za kolik
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z toho nartstu muze zlepseni kvality a za kolik muze inflace), 2)
pii nulovém inflacnim cili hrozi deflace a centraln{ banka nemuze
intervenovat tak dobfe jako pii kladném inflacnim cili (viz ostatné
dnesnf nevoli). Deflace sice neni nic $patného, ale ekonomicky
mainstream to odmita pochopit.

Pfitom se ma za to, ze podstieleni inflacniho cile je spatné.
Jeste v knize Makroekonomicka fakta ceské transformace, kterou
psal Vaclav Klaus s Vladimirem Tomsikem, s timto vyrokem sou-
hlasil: “Podstfeleni inflacniho cile rozhodné neznamena ‘splnéni
inflacniho cile na 110 %’ (s. 126, pozn. pod carou 41). Kdyz
totiz, CNB vyhlasi, 7e inflace bude 2 %, ekonomické subjekty se
podle toho zafid{ — zaméstnanci napf. ocekavaji narist cen zbo-
z1, proto pozaduji narast mezd, a protoze zaméstnavatelé vedi,
ze 1 cena jejich vyrobku poroste, platy zvednou. Pokud se tento
fetézec cely odehraje, avsak ceny nevzrostou, jak bylo slibeno, je
jasné, ze zaméstnavatelé vyplatili neefektivni (pfilis velké) castky
na mzdach. A pfisté uz centralni bance nebudou véfit.

CNB nechtéla, aby toto nastalo, a proto se rozhodla cil drzet.
Neni pravda, ze se jednalo o pfekvapivy krok. Miroslav Singer o
tom mluvil uz pfed rokem a mozna i difve.

Nicméné ve svétle reakce vefejnosti to vypadd, ze CNB
mela bud’ inflacnf cil snizit na procento nebo jesté nize, nebo se
méla radsi na dodrzen{ cile vykaslat. Tim, Ze si chtéla zachovat
kredibilitu, si ji u ekonomickych laikti paradoxné dost poskodila.
Politikim v bankovn{ radé by se to nestalo. T1 by radsi méli vyso-
kou a volatiln{ inflaci, ale hlavné by neudélali takovy pro vefejnost
nepiijatelny krok.

Co JSEM TiM TEDY CHTEL RiCT?

1) CNB s éeskou korunou a jejim kursem svévolné manipu-

lovala, manipuluje a manipulovat bude.

2) Centralni planovani mény a inflace jsou dvé velmi $patné
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veel. Ale to bylo to stejné pfed tydnem jako dnes. Kde jste byli
pred tydnem? Pravdépodobné jste tvrdili, ze bez CNB by nastal
chaos a konec svéta.

3) Proto se odmitam ucastnit soucasné hysterie. Jak fikal
Adam Michnik: Nebyl jsem s vami dffve zbab¢ly, nebudu ted’ s
vami statecny.

4) Kdyz jsme ted uz na stejné viné, pojd'me tedy jednou pro-
vzdy CNB zrusit!
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ViADIMIR KRUPA

Bubpe CNB KUPOVAT UHLI A
BRAMBORY?

Debata o intervencich CNB pokracuje i nadale (nasi centralni
bankéfi asi cekali vielejsi podekovani za to, jak pekné a vcas nas
zachrinili), a to i ze strany CNB (viz odkaz). Kolega mé tedy po-
zadal o dukladnéjsi reakei pravé na argumenty, které se z centralni
banky ozjvaji.

Struc¢na a pravdépodobné ctivéjsi vyjadieni uz poskytli Pavel
Kohouti Vaclav Klaus. Jsem smifen s tim, ze muj delsi kus nebu-
de cist tolik lidi. Pfesto vydavam clanek, ktery snad trpélivéjsimu
ctenafi poskytne o néco hlubsi vhled do dané problematiky. Kdo
centralni banku uz nema rad a stacilo mu k probuzeni to, ze mu v
pfedvanocnim case behem jednoho dne ukousla z kupni sily jeho
penéz asi 4 %, tak dal ¢ist nemusi. Ucel byl splnén a doptedu pro-
zradim pointu tohoto dlouhého elaboratu - Zadné dobré osprave-
dinéni pro to CNB neuvedla a clovék zatizen témihle znalostmi
se muze jen nastvat ponekud sofistikovanéji.

Pojd’'me tedy na véc. Bohuzel se neobejdeme bez delstho avo-
du, ktery je nutny proto, aby ¢tenai mohl poctivé docenit i pohled
druhé strany — centralnich bankéft — a vyhnul se tak podeztent,
ze je odsuzuje, aniz by pro né projevil dostatek porozumeéni.

O centralni bance a jeji ménové politice existuji v podstate
dvé protichudné predstavy, pficemz obé¢ jsou z urcitého thlu
pohledu spravné a z jiného Ghlu pohledu se pletou. Podle jedné
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pfedstavy, kterou maji hlavné pouceni ,,amatéfi (v dobrém slova
smyslu) pro centralni banku, nenf technicky nic jednodussi, nez
vyrobit inflaci. Penize uz tiskne, a tak jich jen staci tisknout vic a je
to. Naopak zastavovan{ uz rozbchlé inflace, kdyz u lidf uz vznikla
velmi vysoka inflacni ocekavani, je ten problém.

Z druhého thlu pohledu, ktery zastavaji sofistikovani ,,pro-
fesionalové® (to ma byt trochu pejorativni), nam penézni zasoba
vznika (bud cela, nebo jejf drtiva ¢ast) endogenné — jako pfe-
voditelné zaznamy o dluhu, které vytvareji nejriuznéjsi instituce
— a centralnf banka ma svymi standardnimi nastroji daleko lepsi
moznost tuhle tvorbu prevoditelnych dluht brzdit, nez jak jf
muze podpofit. Jakmile da vyssi urokové sazby, tak ochota se
vice zadluzovat celkem musi klesnout, stejné tak kdyz zpfisni né-
které regulatorni pozadavky (zvysenim pozadavki na minimalni
rezervy muze bankdm utdhnout jejich moznost uvérovat velmi
vyrazné, stejné jako zvysenim pozadavki kapitalové priméfenosti
apod.). Na druhou stranu nizsi arokové sazby nemusi vzdy zna-
menat vétsi ochotu ekonomickych subjekti si ptjcovat, obzvlast
v situaci, kdy jsou vSichni uz zadluzeni az po usi. Pokud vsichni
vyznamni hraci uz maji ve svych bilancich na pasivech pomér
cizich zdroju k vlastnimu kapitalu tak velky, ze dalsi jeho zvyso-
vani by pokladali za nepfijatelné riskantni (obzvlast’ pii zhorseni
hospodaiskych podminek, kdy se témhle ukazatelim zase vénuje
zvysena pozornost a panuje vyssi opatrnost), objem avérovani se
zastavi. Spolecnosti si novymi pujckami refinancujf ty staré, aby
vyuzily nizké aroky, ale dal uz se zadluzovat nechtéji.

Za normalnich okolnosti ovSem funguje vztah: nizsf urokové
sazby = vice subjektt se vice zadluzuje, a vznika tak vice penéz
a vice penéz pak znamena rist cenové hladiny. Uméni centralni-
ho bankovnictvi (jak ho vnimaji centralni bankéfi) pak spociva
v ovliviiovani drokovych sazeb takovym stylem, aby skrze jeji
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vliv na tvorbu tver trefili kyzené ¢islo agregatniho ristu cenové
hladiny. Mechanismus, kterym se to v praxi odehraje, je vétsinou
pomérné nepfimy a casto se obejde bez toho, aby centraln{ ban-
kéfi sami museli néco ,,tisknout™ (nezvétsuje se jim jejich bilance).
Obvykle jim staci, aby ostatnim bankiam oznamili, za kolik jim
jsou ochotni penize kratkodobé pujcit a jaky arok jim dajf, kdyz
si komercni banky uloZi penize k nim. Tim na mezibankovnim
trhu vytyci mantinely toho, v jakém rozmezi si banky mezi sebou
budou penize obchodovat.

Pfedstavte si to tak, ze je v ulici fada kramku, které ptjcuji
penize. Jeden z téchto kramka si je muze libovolné tisknout a ten
oznami, ze je bude pujcovat za 2 %. Vsichni ostatni védi, ze za
ta 2 % bude k dispozici neomezené mnozstvi penéz, a tak svoje
vlastni penize (kterych maji jenom omezen¢), musi pujcovat za
min nez 2 %, aby méli nadéji, ze si k nim vibec nékdo piijde
pujcit.

Takhle se daif centralnim bankam ovliviiovat vysi meziban-
kovni kratkodobé trokové sazby, aniz by ony samy musely né¢ko-
mu vibec néco pujcit.

Je samoziejmé otazka, jak probiha konkurencni boj mezi ban-
kami v ramci daného systému. Ten ovlivni, nakolik se pak tyhle
kratkodobé mezibankovni sazby promitnou v sazbach a ostatnich
podminkach, za kterych jsou ochotny komercni banky poskytnout
néjaké dlouhodobéjsi uvery. To ocividné nezavisi jen na vysi sazby
samotné, ale na fad¢ dalsich regulatornich opatfeni i vnitini politiky
bank. Sazby mohou byt nakonec nominalné nizké, ale banky napfi-
klad hodnoti davéryhodnost klientely tak pifsnym okem, Ze stejné
poskytnou méné uvéra. Kde se nizké sazby projevi okamzité, jsou
pochopitelné bézné vklady, protoze ty jsou také dnes na drovni
kratkodobych ptjcek a banka vam za né nenabidne vic, nez za kolik
si ona sama muze pujcit jinde - na mezibankovnim trhu.
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Takto zni dkol, ktery si centralni bankéfi vytycili — ovlivnit
urokové sazby, aby to v ekonomickém systému vyvolalo tako-
vou posloupnost procest a reakci, které by vedly k trefeni se do
kyzeného agregatniho ¢isla cenové hladiny. Na to maji v CNB
,wstate of the art* dynamicko-stochasticky vseobecné rovnovazny
makroekonomicky model (teoreticky vychazejici z nového keyne-
sovstvi), do kterého se zadaji data ze statistickych ufada OECD
a zjevi se nam v ném nase mozna budoucnost, tak jako v zrcadle
Galadriel. Pokud jste bankovnim radnim, pak mozna ani nenf
potieba moc si zatézovat hlavu pokusy porozumét detailné vse-
mu, co bylo vyse jen hrubé nastfeleno. Staci divérovat vystupim
modelu, ktery ukaze, v jakém rozmez{ by arokova mira mela byt,
aby se trefil pfesné ten cileny rast cenové hladiny.

Problém nam zacina tehdy, kdy tento model uz nékolik ctvrt-
leti za sebou plive vysledek, Ze na trefeni inflacntho cile 2 % by
bylo potfeba nastavit rokovou sazbu na -0,85 %...

Technokraticky zaloZzeni radni, ktef{ maji k tomuto modelu
duvéru, stejné jako soudruzi v jinych centralnich bankich na
svete, zacali uz pfed rokem hloubat nad tim, co vlastné muazou
delat jiného, kdyz uz arokové sazby maji na nule. A stejné jako
v jinych bankach dosli k tomu, Ze vzdycky muazou zacit ,,néco*
nakupovat.

Podivejme se nejprve na urcita paradigmata centralntho ban-
kovnictvi, k cemu ma vlastné inflacni cilenf slouzit. Technokratické
paradigma, které reprezentuje guvernér Singer, Ize shrnout asi tak-
to: Vyhlaseného inflacniho cile je tfeba dosahnout za kazdou cenu.
Cim blize bude agregatni CPI dvéma procentim, tim lépe. Kdy?
je inflace nizko, tak stanoveného cile se ovsem da dosahnout tfeba
1 tim, Ze centralni banka skoupi brambory a rajcata. Zpusobi tak
jejich zdrazeni a v celkovém vazeném priméru ve spotfebnim kosi
to pak hodi kyzena dvé procenta inflace pfesné. Neni snad potteba
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velkého myslenkového usili k tomu zavéru, ze naplnéni inflacniho
cile timhle zpusobem k blahobytu spolecnosti piispéje jen tézko.
Devizova intervence se od tohohle ovsem principialné nijak nelisf.
Také je to dosazeni zdrazeni zasazenim arbitrarné zvolené Casti
ekonomiky.

Pavel Kohout ve své zkratce nacrtnul konzervativni para-
digma a tak ho tady pouzijeme k porovnani. Smysl inflacniho
cile je stanovit ,horni hranici®, po jejimz piekroceni zacne
centralni banka dvérovou expanzi brzdit. Inflace se muze
pohybovat kdekoliv pod touto mezi a je to napliovanim cile.
Centralni banka nds ochranuje pfed deflaci jen v tom smys-
lu, ze by zakrocila, kdyby hrozil nebo nastal pokles penézni
zasoby — tj. tvorby bankovnich avéra. To je totiz ta skutecna
deflacnf spirala, kdy krachuji banky a likviduji se penize, které
vytvofily. Nic takového nehrozi, pokud je pokles cen vysled-
kem soub¢hu pro spotiebitele piiznivych situaci na energetic-
kém a komoditnim trhu.

Ja bych tedy mél vyhrady i proti zamezovani monetarni
deflaci a zachranovani bank, ale to pro tento okamzik muzeme
pominout, protoze bezprostfedné nic takového stejné nehrozilo.
Pojd'me se tedy podivat se na ospravedlnéni intervence, které
CNB uvadi na svych strankach, a to bod po bodu.

My1us ¢. 1: RozaopNuti CNB BYLO PREKVAPIVE
A SOKUJICI PRO TRHY I PODNIKY.

Ze §lo o piekvapivou rinu, je jasné vidét na grafu kurzu ko-
runa/euro. I ptes vyhrozovani fada analytiki asi Zila v domneén,
ze veétsinu v bankovni radé maji rozumni a konzervativné smys-
lejici lidé, co zustanou ve vznesené necinnosti, alespont dokud
nebude hrozit néjaké skutecné nebezpeci piimo v bankovnim
sektoru.
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MyTuUs €. 2: JDE O BEZPRECEDENTNi OSLABENI
KURZU.

Je to S0k po jedendcti letech, kdy si lidé zvykli na to, ze CNB
nechava kurz relativné plovouct. A je dost rozdil, jestli se kurz
pohybuje vlivem ,,neosobnich trznich sil* (byt’ ho posunuji akce
cizich centralnich bank), nebo kdyz je pohyb vysledkem zamérné-
ho védomého zasahu ze strany nasich vlastnich bankétu.

MYTUS €. 3: INFLACE VE VYSI 2 % JE SPATNY
CiL, CNB BY MELA CiLIT NA NULOVY RUST CEN A
NEINTERVENOVAT.

Viz co jsem napsal o konzervativnim vniman{ inflacniho cile
jakozto horni meze. Davody pro intervenci by byly ,,pochopi-
telngj§i“ az v pfipadé hrouticiho se bankovniho sektoru. CNB si
muze dat zavazek, ze nedovoli vyssi rast cen nez 2 % a vyrazngjsi
pokles ménového agregatu, a co se déje mezi tim, ji nemusf trapit.
Samozfejmé vétsina centralnich bank ve vyspélych zemich uz se z
toho mostu vrha po hlave, tak neztistanme pozadu — to je jasné.

MyTuUs €. 4: NEUSTALE KLESAJICI CENY JSOU PRO
DOMACNOSTI DOBRE.

Viz. rozdil mezi ménovou a cenovou deflaci; ktery popsal
Pavel Kohout. Navic v tomto bodé stoji za pozornost néktera
tvrzeni, kde se autofi nechali unést vagnimi metaforickymi vyjad-
fenimi a pomérné banalnimi chybami v dsudku.

,,Penize tak sice vlivem poklesu cen ziskavaji na hodnote, ale
zacinajf v ekonomice stale vice ,,zahalet”, uspory nejsou preta-
vovany v investice.” - Striktné vzato, penize nikdy nedélaji nic
jin¢ho, nez ,,zahaleji“. Cely den jen lezi v né¢i penézence nebo
v pokladné, aby pak zase lezely v penézence nebo v pokladné
nékoho jiného. Ani nemuiizou délat nic jiného nez zahalet, takze
nedava moc smysl mluvit o tom, jestli zahaleji vice, nebo méné.
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Komplikovanou zahadou je, jak se muze stat, ze by uspory
nebyly pfetaveny v investice. Tady narazime na problém definic
toho, co to vlastné uspory a investice jsou. Ta slova se totiz obcas
v teoril pouzivaji na oznaceni véci naprosto stejnych a spory
jsou tedy investicemi v tom okamziku, kdy vzniknou. Pak dava asi
stejny smysl mluvit o ,,pfetavovani aspor do investic, jako dava
smysl mluvit o pfetavovani Zeleza do Zeleza. Petr Kral a Tomas
Holub by si meéli uvédomit, ze nevystaci s takhle vagnim tvrzenim,
ale musi se v prvni fadé pokusit preciznéji vyjadfit a definovat, co
jsou uspory a co investice. Pak mozna pfijdou na to, ze nemaj
pravdu, protoze pohyb cenové hladiny jako takovy s tim, jak se
spofi a investuje, nemusi nijak souviset.

Popularni notou ve vyjadfeni bankovnich expertu v posled-
nich dnech je pak odklad spotfeby v disledku ocekavani poklesu
cen. Tady jejich argument staci jen obratit proti nim a upozornit
na to, ze vyrobci stejné tak mizou odkladat prodeje v ocekavani
vyssich cen. Absurdita (¢i pravdivost) tohoto argumentu je totiz
na ob¢ strany symetricka.

MyTus ¢. 5: V CR NEHROZILA DEFLACE, ALE
JEN ,,DOBRY** POKLES CEN SPOJENY SE ZLEVNENIM
ELEKTRINY.

Zde jsou divody CNB uvadéné Tomasem Holubem a Petrem
Kralem asi nejmlhavejsi a potiz z formulaci odpovedi spociva v
tom, ze situaci asi nedokazu vidét jejich oc¢ima. Evidentné jsou at-
gumenty v zasadé zalozené na premise, ze rostouci ceny = dobro,
klesajici ceny = zlo. Vezméme si néktera tvrzeni, ktera se v tomto
bodu objevuj.

»K zaporné inflaci skutecné pfispéje — respektive by bez
zasahu CNB piispél — pokles cen elekttiny, kterf je pro vétsinu
domacnosti a podniku vitany (i kdyz hornici a téZafi maji na nizké
ceny uhlf pouzivaného k vyrob¢ elektfiny asi jiny pohled).* — Si-
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tuace na energetickém trhu je takova, ze po boomu tézby plynu
v Americe zaplavily svét prebytky levnéjstho uhli, které se v USA
uz nespotfebuje. Doslo tak ke zméné podminek, které se odrazily
i v relativnich cenach komodit. Je to tedy néco, proti cemu je
centralni banka bezmocna (leda by si snad sama chtéla naplnit
uhlim svoje sklepeni a zacala ho kupovat do zasoby). I pokud by
zpusobila svou politikou vieobecné zdrazen, tak relativni pomé¢-
ry cen zustanou stejné a stejné velka zustane 1 ztratovost tézby
na nasem uzemi. Lidé v centraln{ bance by si méli uvédomit, ze
nemuzou a nedokazou fungovani realné ekonomiky néjakym za-
sadnim zptisobem vylepsit a Ze jsou situace (jako tahle), se kterou
prosté nehnou.

,Ceny nemovitost{ klesaly fadu let a mimo Prahu klesajf i
nadale.” — Stejny problém. Chce snad centralni banka ty baraky
vsechny skoupit za vyssi nez trznf cenu? Paklize ne, tak svou akcf,
namifenou proti kurzu, tenhle relativni cenovy pohyb nijak ne-
zvrati, nijak tu situaci developera nezlepsi a nikomu nepomuze.

,,Jinymi slovy, jsme v situaci nedostatecné poptavky a ji vyvo-
laného plosného poklesu cen.” — A poptavka vznika natisténim
penéz? Skutecna poptavka vznika tak, ze vytvoiim néjaky vyrobek
nebo sluzbu, kterou nabidnu vyménou za néco, co zase poptavam
ja. Poptavka tedy vznika produkci zboZ{ a sluzeb, nikoliv tvorbou
penéz v bance.

»,Do toho jesté realn¢ hrozilo, Ze by pii necinnosti CNB,
ztraté vérohodnosti jejich slovnich intervenci a rostoucim op-
timismu ohledné¢ oziveni ekonomiky zacala koruna silit, coz by
dale pfidusilo cenovy vyvoj.“ - Manipulace s kurzem mény je pro
export vzdycky vzpruha jen docasna. Zda se, ze monetarn{ zavoj
skutecné zastira lidem jasné premysleni o tomto problému. Na
cem nakonec zavisi, je pomér vstupt a vystupt v néjakém real-
ném vyjadfeni — bud’ se fundamentalné tady néco vyrabét vyplati,
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nebo nevyplati a zadné hratky s kurzem na tom zakladnim faktu
nic nezméni. Miry zisku v odvétvich nakonec maji tendenci se
srovnat, a tak po zvyseni zisku exportérii bude nasledovat zdraze-
ni vSech jejich vstupt a z tohoto hlediska budeme zase tam, kde
jsme byli, a mozna trochu htife, pokud tim dojde k dalsi distorzi
na trhu a dalsimu zvyseni zavislosti na exportu.

MyTuUs €. 6: VYSLEDKEM KROKU CNB BUDE JEN

TUPE ZDRAZOVANi, EKONOMIKA NA NEJ DOPLATI.

,, Tupé zdrazovani se bude tykat cen dovazeného zbozi. Coz
je pro spotfebitele divod zamyslet se, zda nekoupit srovnatelny
vyrobek z domaci produkcee.” - Hned z téchto prvnich dvou vétu
tohoto bodu na nas kouka pfizrak hospodafského nacionalismu
prvni pile minulého stoleti. ,,Nakupujte od Cechii, nenakupujte
od cizaki.“ CNB by tyhle vitvory mohla peci jen podrobit urcité
autocenzufe. Z vlastni zkusenosti vim, Ze v ni pracuji 1 osvicenéjsi
lidé. Zbytek viz pfedchozi body.

MyTUS €. 7: KORUNA VYDRZi NA OSLABENE UROVNI
JEN KRATCE, PO SKONCENI INTERVENCI SE RYCHLE
VRATI NA PUVODNI UROVEN. To ZBYTECNE ZVYSUJE

NEJISTOTU O VYVOJI KURZU A NASLEDNE CEN.

Tady je pravdou, Ze pokud tomu bude vétsina bankovni rady
naklonéna, tak si CNB s kurzem miize délat, co si zamane, dokud
jeji sidlo nevypali rozliceny dav nebo se nesejde ustavni vétsina v
parlamentu, co by zménila zikony o CNB, Piesto, pokud lze brat
urcité naznaky interntho sporu v radé a pfidruzenou Septandu
(zaznam o tom, kdo jak hlasoval, v pfipadé této ménové interven-
ce bude zvefejnén az po letech), tak hlasovani udajné bylo tésné
4:3. Takze staci jeden clovék, co zméni nazor. Pofad rozhodovani
v dobrém 1 ve zIlém jesté spociva na lidech, a nikoliv jen na mo-
delu ,,g3“ v pocitaci, a nelze dopfedu fict, ze vsichni zastanou
neochvéjné konzistentni.
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Uz dostat ten kurz na 27 korun bylo ponckud nakladnéjsi,
nez centralni bankéfi cekali. Podle mych informaci o tom, jak tato
intervence probihala, se pivodné pocitalo s tim, ze po ozname-
ni nastane efekt Chucka Norrise a CNB bude stacit udélat jen
nékolik malo propagac¢nich nakupu za nékolik miliard. Kurz se
ovsem zasekl na 20,6 a pro jeho dotlaceni na 27 korun bylo téch
propagacnich nakupt nakonec za vice nez 150 miliard.

Pokud se napfiklad stane, Ze se ECB rozhodne oslabovat euro
vuci dolaru néjakou podobnou akci, pak by mohlo dojit k situaci,
ze pro uhajeni hranice 27 korun za euro za¢ne bilance CNB zcela
nekontrolovatelné rust (piikaz je nakupovat bez omezeni), a to az
tak, Ze by to nekteré radni vydésilo a zménilo jejich nazor.

MyrTus ¢. 8: JEDNA SE O MENOVOU VALKU.

V tomto bodé¢ je uveden jeden pravdivy vyrok: ,,To, ze toto
meénové opatfeni nékterym agentim prospiva vice a jinym méng,
je pravda. To ovsem plati pro jakékoli ménové opatfeni centralni
banky. Snizovani sazeb nevidi radi stfadatelé, dluznici naopak
ano. To, ze pro danou chvili vitéze i porazené urcuje nevyhnu-
telné kazdy krok ménové politiky, povazovala CNB za znalost,

vvvvvv

komentatora, nefku-li ekonomu.*

Je skutecné ostuda, pokud tenhle fakt lidé jeste nevedi. O
¢em by se ovsem meélo zacit vic mluvit, je to, jestli je to tak dobfe
(viz muj pfedchozi clanek).

MYTUS . 9: ZA INTERVENCE CNB ,,VvYHODI*
MILIARDY KORUN, VYSLEDKEM BUDOU OBRIi ZTRATY
CNB.

Tady bychom tu odpovéd mohli prelozit takto — ,,I kdyby ty
ztraty byly, tak si muzete leda trhnout nohou.” Centralni bance
jsou jeji ztraty veskrze lhostejné a snad ani nikdy nepfedstirala,
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ze by si hrala na néjaké dosahovani zisku. Skoncf sice se zaplavou
draze nakoupenych némeckych a francouzskych statnich dluho-
pist, ale i kdyby v téch aktivech nebylo nic, tak se stejné koruna
bude dal pouzivat.

Myrtus ¢. 10: Zisan CNB NEBYL POTREBA, NEBOT
KURZ NENi PROBLEMEM PRO TUTO EKONOMIKU,
KTERA NAVIC ZACINA OZIVOVAT.

,Tento vyvoj mohl snadno a rychle pferast ve vyznamné
posilen{ kurzu koruny, které by znamenalo neadekvatni zpfisnéni
ménovych podminek s negativnim dopadem do ekonomiky.“ — K
tomuto tvrzeni bych dodal, Ze kurz je cena a jako kazda trzni cena
neexistuje jen tak bezduvodné. Snahy pohnout s cenami nékam
jinam, nez jak se na trhu vytvorfily, se nikdy neobesly bez pred-
vidatelnych i nepfedvidatelnych nasledkd. Rozhodné nevidim
duvod, pro¢ by mél mit pohyb kurzu, ktery by odpovidal trznim
sentimentim, mit negativnéjsi dopady do ekonomiky nez pohyb
kurzu, ktery si odhlasovalo sedm lid{ v bankovni rade.

Také na toto tvrzeni lze reagovat obracenym protitvrzenim:
,Akce CNB miize rychle pferast v neadekvatni uvolnéni méno-
vych podminek s negativnim dopadem do ekonomiky.“ Znf to
stejné ucené a muze to byt i pravdivejsi.

MyTus €. 11: OSLABENI KURZU VYVOZCUM
NEPOMUZE, PROTOZE SI PREDEM ZAJISTILI KURZ NA
SILNEJSICH HODNOTACH.

Zajisténo podle udaju bylo jen 35-37 % exportu, takze zadna
velka skoda. Leda snad pro ty firmy, které se snazily o zajisténi a
nyni vidi, Ze vyhodily penize do kanalu. Ty firmy, které se neza-
jistovaly, budou odménény. Tak jisté u jejich financnich feditela
posilime smysl pro opatrnost a predchazenf rizikam.
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ZAVER

Podle mého soudu v popisech mechanismu, kvili kterym
ma mit cenova deflace své udajné nicivé dusledky, zaméstnanci
CNB a2 v prekvapivé mite sklouzavaji k naprosto vagnim, ne-
podlozenym nebo zavadéjicim tvrzenim. Svim ¢inem pak CNB
cili na potlaceni symptomu, a nikoliv napravu pficin, ale na to uz
muzeme byt od statnich instituci celkem zvykli.

Situace zamrzlého ¢i zpomaleného tvérovani je totiz pocho-
pitelnym vysledkem zpfisnovani regulaci a tlakd, které vznikly
po krizi. Tady se od bank chtéji dvé navzijem protichudné véci.
Jednak zvysena opatrnost, vetsi kapitalova pfiméfenost, aby se
uvéry davaly jen solventnf a spolehlivé klientele a vyhnuli jsme
se tak opakovani krize 2008 atd. Tenhle tlak nemuze dnes vést
k jinému vysledku nez ke zpomaleni tvorby avéra. Na druhou
stranu si politici a centralni bankéfi pteji, aby se tedy zacalo hodné
uvérovat a ekonomika nam tak dynamictéji rostla. A tak se ban-
kam cpe levna likvidita za 0 % aroku. Jak to vypada, malokdo si
uvédomuie, jak tyhle véci jdou zasadné proti sobé. Mizeme mit
jedno, nebo druhé - bud’ banky hojné rozdavajici uvéry a inflaci
na 2 %, nebo banky opatrné a bezpecné, ale to také znamena, ze
dynamika rastu avért a potazmo inflace bude mensi, nez jaka by-
vala dffve. Kdyz se regulacn{ organy budou snazit dosahnout oba
cile naraz, tak zkusenost naznacuje, ze nedosahnou ani jeden.

S touto devizovou intervenci se snad ekonomika néjak vy-
rovna, a tfeba 1 tak dobfe, Ze si za ¢as bankéfi ukazou statistiky
a pogratulujf si, jak moudfe zasahli. Horsi zpravou je naruseni
urcité tradice, ktera tady vznikala. KdyZ jsme kdysi, pfed prezi-
dentskymi volbami, mluvili pii setkanf osazenstva Mises Institutu
o moznych dusledcich pro obsazeni post v centralni bance, tak
nas soucasny pfedseda tvrdil, ze konkrétni jména nejsou néco,
co by melo néjaky vliv (mimo urcité ostudy spojené s nekterymi
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obzvlast’ proflaknutymi jmény). Centralni banka je mohutny arad
s 1300 zaméstnanci a ten proste pojede v zajetych kolejich a bude
delat to, co délal vzdycky doposud a nebude se poustét nékam do
neznamych vod.

Obavam se, ze prave tahle tradice byla narusena, protoze se
po letech opét jasné ukazalo, ze 1 jednotlivi radnf mizou svym
rozhodnutim vyrazné a bezprostiedné zahybat s dulezitou eko-
nomickou velicinou a potazmo i se zbytkem ekonomiky. Velmi
mnoho pak zavisi na tom, jestli se v téch kfeslech ocitnou lidé
se zdravé skeptickym pohledem na centralni bankovnictvi — tedy
takovi, kteff védi, ze to maximum, co muze centralni banka ud¢-
lat, je neskodit — nebo lidé, ktefi ziji v domnéni, ze kdyz budou
v centralni bance mackat knofliky v tom spravném pofadi, tak se
jim povede zmanipulovat chovani populace tak, Ze se ,,vsichni
budeme mit lépe.*

Pravé takovi lidé jsou nejnebezpecnéisi, protoze piesvédcent
o tom, ze muzou prospét, v kombinaci s jejich svédomim jim
nedopfeje klidny spanek, kdyz se o to mackani knoflikt nebu-
dou snazit. A pak se ukaze pravdivost onoho nazoru poucenych
mamatéru® — vSemi mimofadnymi prostfedky, kterymi centralni
banka disponuje, je nakonec jen to, ze mize bud’ tisknout, nebo
tisknout jesté vic.

POST SCRIPTUM - JAK SNADNO A RYCHLE VYVOLAT
INFLACI?

Pokud je tohle cilem centralnich bankéit, tak se mohou in-
spirovat ve Vymarské republice. Prave v téchto dnech slavime
devadesaté vyroc ukonceni jejtho inflacniho experimentu a tak
bude vhodné jeho mechanismus ve zkratce pfipomenout.

V lednu roku 1923, aby podpofily své reparacni naroky,
obsadily Francie a Belgie pramyslovou oblast Poraff. Némecka
vlada kancléfe Wilhelma Kuna vyzvala délniky k pasivni rezis-
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tenci — stavee. Po dobu jejtho trvani jim vyplacela jejich mzdy
ze statnfho rozpoctu. Tedy papirovymi markami, které ji pfimo
tiskla Reichsbanka. Penize se tak pfimo dostavaly k lidem, kteff je
rychle utraceli, zatimco objem vyrobeného zbozi vyrazné poklesl.
Za takové situace je tézko pfedstavitelny jiny vysledek nez inflacni
narust cen.

Jestli o tu inflaci centralni bankéfi tak stoji, tohle je ten nej-
piim¢éjsi a nejovefenéjsi recept, jak ji dosahnout. Nic nového se
vymyslet nemusi.
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JAROSLAV BRYCHTA

CENTRALNI BANKY NAS PRED
INFLACI NEZACHRANI

Maji-li centralni bankéfi na celém svété néjakou véc spolec-
nou, je to jejich naivn{ pfedstava, ze maji pod kontrolou inflaci.
Tu se snazi méfit prostfednictvim celé fady cenovych indexu, z
nichz nejpouzivanéjsim je index spottebitelskych cen (CPI), ktery
méif zmény nekolika stovek cen spotiebitelského zbozi, na které
domacnosti vynakladaji nejvétsi cast ze svého duchodu. Tento
index je udajné ukazatelem miry inflace. Roste-li o 10 %, je také
inflace rovna 10 % a je tfeba proti ni zasahnout. Vykazuje-li nu-
lovy rust, je i inflace nulova a je tfeba ji vyvolat. Klesa-li tento
index, ekonomika se nachazi v deflaci, které je tfeba za kazdou
cenu se vyvarovat. Tak alespont pravi moudra tisickrat omilana
ekonomy hlavniho proudu. Je vsak smutnou pravdou, Zze ma CPI
ve skutecnosti s inflaci jen pramalo spolecného a jeho nest’astné
upfednostnovani dovedlo ekonomy az do situace, kdy uplné za-
pomnéli, co inflace ve skutecnosti je, jak skodliva dokaze byt a
jaké jsou divody jejtho vzniku.

PROC ROSTOU CENY?

Vseobecny rist penéznich cen = pokles kupni sily penéz.
Tato rovnice nepotiebuje dalstho komentafe. Klesa-li kupni sila
penéz, museji zaroven rast penézni ceny. Inflaci se tedy rozumi
pokles kupni sily penéz a pravé tu se ekonomové snazi vyjadiit
pomoci CPI. Zména v kupni sile penéz muze byt zptsobena pou-
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ze zménami v nabidce a poptavee po penézich. Jestlize se snizuje
naptiklad pocet obyvatel, objem zbozi a sluzeb sménitelnych v
penézich, nebo pocet jednotlived ochotnych tcastnit se smény,
klesa také poptavka po penézich. Jednotlivcei si preji sniZit svou
drzbu hotovosti a sménuji nadbytecnou hotovost za zbozi a sluz-
by, jejichZ cena musi zakonité rust. Rust cen vSak muze nastativ
situaci, kdy se zvysi penézni nabidka. V tomto pfipad¢ je nutno
stejné mnozstvi statkt a sluzeb vyjadfit ve vétsim nominalnim
mnozstvi penéz, coz vede k ristu penéznich cen. Jak z vyse uve-
deného vyplyva, inflace (pokles kupni sily penéz) muze nastat
pouze tehdy, pokud nabidka penéz roste rychleji nez poptavka,
nebo poptavka po penézich klesa rychleji nez jejich nabidka.

Pfedstavme si nyni modelovou ekonomiku, ve které domac-
nosti 50 % dichodu spotfebovavaji a 50 % dichodu spofi. Tyto
uspory predavaji na urcity cas bankam, které jim je zhodnocuj.
Toho banky dosahuiji tak, ze je pfedavaji podnikateltim, jejichz
investicn{ projekty povazujf za potencialné nejziskovéjsi. Podni-
katelé za né nakupujf kapitalové statky, s jejichz pomoci zasobuji
spotfebitele zbozim a sluzbami. Polovinu pifjmu, ktery jim zbude
po uhrazen{ svych nakladt a splaceni jistiny s irokem spotfebuyi,
zatimco druhou polovinu vyuziji k dal$imu nakupu kapitalovych
statku a rozsifen vyroby. Takto dochazi k neustalé akumulaci ka-
pitalu, rastu produktivity prace, duchodu a celkového bohatstvi
ve spolecnosti.

Nyni si pfedstavme, Ze se (z jakéhokoli divodu) domacnosti
rozhodnou vice spofit. Nespoii 50 %, ale 75 % svého duchodu,
zatimco na spotfebu vydavaji pouze 25 %. Spotfebovavaji nyni
mén¢, aby mohli v budoucnu spotiebovavat vice. Jaké dopady ma
toto rozhodnuti na strukturu ekonomiky? Nizs§i objem duicho-
du vynakladany na spotiebu, vede ke snizenf trzeb firem, které
spotfebitele zasobuji zbozim a sluzbami. Spotfebitelsky sektor se
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smrst’uje a pokles poptavky vede ke snizeni cen spottebitelského
zboz{ a sluzeb. Zcela opacny proces se ale soubézné odehrava
v sektorech vzdalenéjsich od spotfeby, které zabezpecuji vyrobu
kapitalovych statka. Vice dspor nyni znamena vice zdroju pro
investice a vétsi poptavku po kapitalu. Cena kapitalovych statka
(pocitacu, stroju, budov atd..) proto musf zacit stoupat. Vétsi po-
ptavka po kapitalu vede nasledné k rozsifeni vyroby kapitalovych
statkti a prohloubeni vyroby v case. Lidé, kteff pfisli o praci diky
nizsi spotebé, nynf ziskavaji praci diky vyssim asporam. Neni-li
cely proces doprovazen zbytecnymi statnimi zasahy a je-li nekon-
kurenceschopnym firmam umoznéno rychle zbankrotovat, pfi-
zpusobeni ekonomiky prob¢hne hladce a rychle. Nasledna vétsi
akumulace kapitalu vede k vyssi vyrobé, rychlejsimu technologic-
kému rozvoji a se zpozdénim i k vétsimu zasobeni spotiebitela
zbozim a sluzbami. Dusledkem tohoto procesu je rist celkového
bohatstvi, ktery je po uplynuti urcitého casu rychlejsi, nez by byl
v pfipadé, kdy by se domacnosti nerozhodly vice spofit. Uspory,
nikoli spotfeba jsou esenci prosperity.

Co se béhem tohoto procesu stalo s kupni silou penéz? Po-
kud pro jednoduchost predpokladame, Ze byly nabidka 1 poptavka
béhem celého procesu neménné, nezménila se ani kupni sila pe-
nézni jednotky. Ceny spotfebniho zbozi a sluzeb sice klesly, propad
cen byl ale soubézné doprovazen rustem cen kapitalovych statku.
74dny vieobecny riist cen se nekonal a pouze se zménily sménné
poméry mezi nékterymi statky. Co vsak o stejné situaci ffka central-
nim bankéfim index CPI? Protoze tento index mapuje vyhradné
ceny spottebitelského zboz{ a sluzeb, rozhodnuti spotfebiteld méné
utracet a vice spofit zptsobi, ze CPI zacne klesat. Podle centralnich
bankéft - a bohuzel vseobecné uplatiiované logiky - se vsak déje
néco désivého. Ekonomiku totiz zacalo ohrozovat akutni nebezpe-
¢i deflace, proti kterému je tfeba okamzité zasahnout.
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Ctenfi znovu piipominim, 7e deflace a inflace je pouze pe-
nézni jev a ze o deflaci/inflaci mizeme hovotit jen tehdy, pokud
roste/klesa kupn sila penéz. To se vak v této situaci nedéje, jak
jiz bylo vysvétleno vyse. Centralni bankéfi, ve svém zmaten{ z
toho, Ze je deflace penézni, nikoli cenovy jev, proto zacinaji do
ekonomiky pumpovat nové penize a snizuji arokovou miru pod
jeji rovnovaznou uroven, ¢imz vysilajf falesné signaly o skutecném
stavu véci. Provadi monetarni expanzi a vytvaii iluzi hojnosti za-
lozenou na dodate¢ném pifsunu papiru (penéz). To vse jen proto,
aby nds uchranili pfed neexistujici deflaci. Dusledky, které tato
destruktivni politika vyvolani umélého boomu nasledovaného
recesi na ekonomice zanechd, nejsou predmétem tohoto textu.
Pro zajemce jim byl vénovan jeden z mych pfedchozich clanku.

Zcela nesmyslna orientace ekonomu na index spotfebitel-
skych cen, proto vytvaii situaci, kdy je zdrava a vitana tendence
spofit a akumulovat kapital vnimana, jako néco nebezpecného,
¢emu musi byt ucinéna okamzita piitrz.

Je to pravé tato chybna politika a snaha méfit zmény v kupnf
sile penéz pomoci CPI, ktera je na pocatku vsech soucasnych
problému. V systému, kdy vsechny nové vytvafené penize putujf
do ekonomiky prostfednictvim bankovniho sektoru, ma totiz in-
dex CPI tendenci skutecnou inflaci neustale podsttelovat. Pokud
by centralni banka zvysovala nabidku penéz tak, Ze by vsechny
nové penize okamzité predavala domacnostem, ceny spotfebniho
zboz{ porostou okam?zité a daleko vice nez ceny ostatnich statkd.
V situaci, kdy ale nové penize proudi do ekonomiky prostied-
nictvim avérové expanze komercnich bank, t€zi z téchto penéz
nejvice prave komercn{ banky a ostatnf financni instituce. Ty se
vsak o spotfebitelské zboZi a sluzby primarné nezajimajf a naku-
puji pfedevsim financ¢ni aktiva (akcie, dluhopisy). Ceny spotiebi-
telského zbozi a sluzeb proto rostou s daleko vétsim zpozdénim,
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podstatné pomaleji a s mens{ intenzitou, nez v piipade, kdy by
nové penize obdrzely pfimo domacnosti. Neni lepsiho dukazu
pomatenosti ekonomu, nez soucasny stav, kdy prudce roste pe-
nézni nabidka, ceny financ¢nich aktiv stoupaji do nebe a i pfesto se
udajné nachazime v deflaci, protoze ceny spotfebitelského zbozi
a sluzeb klesly o par desetin procenta. Jaka to katastrofa...

Dusledkem snahy méfit inflaci pomoci CPI je 1 souc¢asna fi-
nanénf krize. Jeji zaklady polozila v obdobi mezi lety 2001 — 2004
americka centralni banka, ktera snizila zakladni drokovou sazbu az
na historické minimum 1 %. Vétsina novych penéz tehdy proudila
do ekonomiky (diky celé fadé legislativnich aprav) prostiednictvim
hypotecnich uvért, které zvysovaly poptavku po nemovitostech,
jejichz cena vystoupala béhem této doby o desitky procent. Index
CPI vsak tento rust cen zcela ignoroval, protoze zahrnuje pouze
ceny vlastnického ndjemného. Ty ale rostly jen mirné, coz bylo
dano skutecnosti, ze se vétsina domacnosti diky hypotecnimu
boomu zacala st¢hovat do vlastnich nové postavenych domu, coz
paradoxné zvysSovalo nabidku najemniho bydleni. Jen mezi lety
2001 — 2004 se tak diky Fedu zvysila penézni nabidka o vice nez
tfetinu, coz dramaticky snizilo kupni silu penéz. Mezirocni tempo
rastu CPI vsak bylo stile pomérné mirné, coz vedlo americkou
centralnf banku k zavéru, Ze je mirna také inflace a Ze ma inflaci
pod kontrolou. Ta byla ve skutec¢nosti vyssi, nez kdy predtim. Pra-
v¢ tento omyl nasledné ved! k nafouknutf bubliny, jejiz splasknuti
nyni americka ekonomika velmi tvrdé pocituje.

KLESAJICi CENY NEJSOU HROZBOU
Pozadavek zabranit za kazdou cenu snizovani cen (rastu kup-
ni sily penéz) nema jediné logické opodstatnéni a vyplyva pouze z
nepochopenti toho, co deflace ve skute¢nosti znamena a jaké jsou
jeji dopady na ekonomiku. Roste-li kupni sila penéz z divodu
rostouci poptavky po penézich, jednd se o zcela zdravy jev, ktery
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je vysledkem takovych vlivi, jako je rist objemu zbozi a sluzeb v
ekonomice, nebo zvysovani intenzity délby prace. Kupni sila ame-
rického dolaru rostla prevaznou c¢ast 19. stoleti, které bylo shodou
okolnosti piikladem bezprecedentni prosperity Spojenych statu.
Roste-li kupni sila penéz v dusledku vyssi poptavky, nejedna se o
nic vetst problém, nez kdyz roste kupni sila pomerance v dusled-
ku vynalezen{ pomerancového dzusu. S penézi je v tomto pfipadé
nakladano jako s kazdym jinym ekonomickym statkem, ktery se
lisf pouze v tom, Ze je poptavan z divodu usnadnéni smény.

Problém vsak nastava tehdy, kdy je s kupni silou penéz ma-
nipulovino ze strany jejich nabidky a kdy nové penize ptitékaji/
odtékaji do ekonomiky prosttednictvim Gvérové expanze/kon-
trakce. V tomto pifpadé je totiz manipulovano také s nominalnf
urokovou mirou. Ta se pfestava shodovat s trznf urokovou mirou,
ktera dava jednotliveum informace o skute¢ném stavu realnych
uspor v ekonomice. To nasledné vede k umélému vyvolani boo-
mu/recese, zbyte¢nému rozkmitdni ekonomiky a chybné alokaci
kapitalu.

Dokud ekonomové spravné neporozumi rozdilu mezi defla-
ci/inflaci a poklesem/rastem CPI a dokud nebudou ucinény po-
tfebné kroky k zabranéni manipulace s penézni nabidkou, bude
ekonomika odsouzena k neustalému opakovani hospodatskych
cykld, jejichz nasledky mohou byt castokrat nedozirné. Ty bude
nasledn¢ fada demagogu, bohuzel ale 1 slovutnych profesort eko-
nomie, nadale oznacovat za jasny dikaz nefunkc¢nosti svobod-
ného trhu a permanentniho selhavani kapitalismu, proti kterym
se nas budou svou nekonecnou prozietelnosti snazit neustale
,,chranit®,
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