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Prispévek k inflaci a deflaci v souc¢asné
trzni ekonomice

Zbynék REVENDA~

Prioritnim cilem ¢i alespon jednim z hlavnich cild ménové politiky cen-
tralni banky v trzni ekonomice je cenova stabilita. Cenovy vyvoj miZe mit
dvé dalsi zdkladni podoby — inflaéni a defla¢ni. Inflaéni vyvoj lze oznadit za
ekonomicky fenomén trzni ekonomiky v neddvné minulosti, avSak nebezpeci
narustu miry inflace je v latentni podobé v§udyptitomné.

Problematika inflace a boje proti ni je velmi slozita z celé fady davodu.
Teprve v poslednich letech se ekonomové zaéinaji shodovat v tom, ze zvlad-
nuti, resp. zkroceni inflace je jednou ze zédkladnich podminek zdravého vy-
voje trznich ekonomik ve stiednim i dlouhém obdobi. Shody zatim nebylo
dosaZeno v pohledu na inflaci v kratkém obdobi; zde fada ekonomu zastava
nazor o ur¢ité vhodnosti mirné inflace, ktera podle jejich nazoru muze pod-
porovat proticyklicky vyvoj. Rovnéz ,socialnéji“ orientované vlady mohou
pred protiinflaéni politikou preferovat jiné cile, predevsim ekonomicky rast
a snizovani miry nezameéstnanosti.

Inflace m4a negativni dasledky v podobé ,obohaceni se“ nékterych eko-
nomickych subjektd na dkor jinych ekonomickych subjektd; z toho rovnéz
vyplyva, Ze ne pro vSechny musi byt nutné Skodliva. Napiiklad vlady, které
mivaji sklon k nedmérnému zvySovani vydaji, mohou tak €init za cenu
zvySeni miry inflace. Tim potencialné snizuji uéinnost protiinflaéni ménové
politiky centralnich bank.

Inflaci je vénovana rozsdhlda ekonomicka literatura, ktera zahrnuje
§irokou §kalu nazort na p¥i¢iny, projevy a disledky inflace, na méfeni miry
inflace, na Skodlivost inflace pro trzni ekonomiku a nakonec i na samotnou
podstatu inflace; to doklad4, Ze jednoduchych a kategorickych koncept,
tvrzeni a navrhu na feSeni je vhodné se vyvarovat.

Stejné poznamky plati pro deflaci, které se ekonomicka literatura vénuje
nesrovnatelné méné. Duvodem je predev§im mnohem nizZsi ¢etnost jejiho
vyskytu. V poslednich letech se v nékterych ekonomikach — v p#imé sou-
vislosti s predchozimi dspéchy na poli boje proti inflaci — zac¢aly objevovat
defla¢ni tendence. T#i z moznych otazek, které se v této souvislosti objevuji,
mohou znit:

1. Je-li inflace nezadouci situaci, 1ze stejné hodnotit i deflaci?
2. Pokud ano, neméla by vrcholn4a ménova autorita vénovat stejnou po-
zornost deflaci, jakou vénuje inflaci?
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3. Neexistuje v soucasnosti néjaky penézni mechanizmus, ktery by vyrazné
omezoval, ¢i dokonce vylucoval inflaéni a defla¢ni tlaky?

V ¢lanku se autor pokousi na tyto a dalsi otdzky hledat odpovédi. Musi
ale upozornit, Ze si necini naroky na vycerpavajici popis a analyzu prob-
lematiky v celé jeji $ifi, mimo jiné se nezabyva matematickymi ¢i ekono-
metrickymi modely inflace a deflace. Jde pouze o verbalni popis s rizikem
zjednoduseni. Autor vychazi rovnéz z presvéddeni, Ze realita obvykle nebyva
»ani ¢ernd, ani bila“; proto predem piijima piipadné namitky, Ze nékteré
zavéry ¢i hodnoceni mohou byt diskutabilni.

1. Definice pojmu

Inflace a deflace se Casto ztotoZnuji se zménami cenové hladiny. Posun
definic smérem k cenam souvisel piedevsim s vyvojem penézniho systému
smérem k centralizaci emise hotovostnich penéz a k vzniku bezhotovost-
nich penéz. To je v8ak zjednoduseny pohled, protoZze ne kazdou zménu ce-
nové hladiny je vhodné oznadcit za inflaci ¢i deflaci. Oba pojmy lze defino-
vat rizné, zejména pii zduraznovani hlavnich p#ié¢in (,typy inflace“ apod.);
proto je na misté uvést definice pro potieby tohoto ¢lanku.!

Inflace predstavuje dlouhodobéjsi nepietrzity rast cenové hladiny, ktery
je spojen s nadmérnou emisi penéz a ktery vede k poklesu kupni sily penéz.
Za deflaci muzeme oznacit dlouhodobéjsi nepietrzity pokles cenové hladiny,
ktery je spojen s nedostateénou emisi penéz a ktery vede k rastu kupni sily
penéz.

Pro obé situace je klicovou determinantou emise penéz, resp. mnozstvi
emitovanych penéz v ekonomice. Problém nadmérné ¢i nedostatec¢né emise
penéz je spojen s terminy nabidka penéz (,skuteé¢né mnozstvi penéz v obéhu®,
M) a poptdvka po penézich (,ekonomicky potiebné mnozstvi penéz v obéhu“,
Mp). Vychazime tedy z tzv. exogennich penéz. Zde je nutné struéné zminit,
Ze tento pristup méa jednu vSeobecnou alternativu v podobé endogennich
penéz, kdy mnozstvi penéz v obéhu je zavisle proménnou a kdy urcujici
nezavisle proménnou je poptavka po uvérech.? Tento nesporné zajimavy
smér uvazovani — az na nepatrné zminky — nechava autor stranou po-
zornosti.

ODbé definice 1ze velmi zjednodusené formalizovat:

inflace: Mg > My, = TP
deflace: Mg < Mp = L P

kde P je cenova hladina; reakce cen neni okamzita, je spojena s ¢asovymi
zpozdénimi.

Zde se otevira Siroky a ekonomickou védou zhusta popsany prostor zkou-
mani nabidky penéz (napf. v podobé tzv. ménovych agregata), poptavky po
penézich (razné keynesianské, monetaristické a dalsi teorie, ekonometrické
modely atp.), méfeni zmén cenové hladiny (cenové indexy, ofistovani indexti

! P¥ehled zdkladu inflaéni teorie a definic inflace & deflace viz napt. v (Bronfenbrenner — Holz-
man, 1964), (Hafer — Wheelock, 2001), (Meyer, 2001a), (Cukierman, 2002).

2 Jde o vyrazné zjednodusSeni, navic teorie endogennich penéz neni homogenni (strukturalisté,
horizontalisté apod.). Teorie je stiedem zajmu i fady ¢eskych autorud, viz napt. (Krejdl, 2003).
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a Casovych rad aj.) ¢i dalsich faktor, které mohou ovlivnit kupni silu penéz

(nabidkové ,Soky“ atp.).

Z definic také odvodime, Ze:

— ne kazdou zménu cenové hladiny lze oznaéit za inflaci ¢i deflaci; musi jit
o dlouhodobégjsi nepietrzitou zménu. Otdzkou zustava hranice mezi
kratkodobymi a dlouhodobé&j$imi zménami;

—cenova hladina se muZe ménit narazové, naptiklad z davodu zmén
v danové soustavé, uvolnéni regulovanych cen apod. Pak je vhodnéjsi ho-
vorit o zménach cen, a nikoli o inflaci ¢i deflaci;

— ceny nemohou dlouhodobé&ji a nepretrzité ruast, pokud souéasné, resp.
s uréitym ¢asovym piedstihem, neroste nabidka (emise) penéz. Diive ¢i
pozdéji, v zavislosti na technickych a jinych hranicich rychlosti obéhu
penéz, se pri neménné nabidce penéz musi riust cen zastavit. Pro pokles
cen ale limity ze strany nabidky penéz neexistuji; ceny mohou klesat, aniz
by nutné muselo klesat mnozstvi penéz v obéhu.

V kazdé trzni ekonomice za dané obdobi ex post plati souvislosti, které —
jak vystizné a vtipné poznamenal jeden autortv kolega ekonom — lze po-
vazovat za trividlni cvifeni na téma notoricky znamé, tzv. rovnice smény.?
Z této rovnice lze snadno odvodit, Ze pii relativné stalé rychlosti obéhu penéz
je dlouhodobéjsi zména cenové hladiny doprovazena stejnosmérnou zménou
ménového agregatu a/nebo opa¢nou zménou hrubého doméaciho produktu.
Pokles cen by tedy mohl byt spojovan s ekonomickym riastem.

2. Asymetrie, redistribué¢ni efekt a cile ménové politiky

Pfipustme nyni variantu ekonomického vyvoje, kdy mnozZstvi penéz se
vyviji takovym zpusobem, Ze dochazi ke zvyseni tempa riistu realného
hrubého domaciho produktu, aniz roste cenova hladina. K této situaci muze
dojit, pokud se tempo rastu skute¢ného mnozstvi penéz v ekonomice zvysuje
(p¥i abstrakci od zmén rychlosti obéhu penéz):

(a) stejné rychle jako tempo riustu realného hrubého domaciho produktu:
cenova hladina se nemeéni, jde souéasné o rovnovahu Mg = M, a situaci
cenové stability (mira inflace ¢i deflace je v zdsadé rovna nule);

(b) pomaleji nez tempo rustu realného hrubého domaciho produktu: ceno-
va hladina se snizuje, Mg < Mp, .

Situace (b) predstavuje defla¢ni vyvoj, ktery by tak mohl byt povazovan

za projev zdravého vyvoje trzni ekonomiky. Podle nazoru autora jde ale
o zavér zcela chybny.

2.1 Asymetrie vyvoje cen, mezd a kapitalovych trhua

Prvni skupina davodd, které zpochybnuji deflaci jako zdravy vyvoj, se
tyka asymetrickych pohybu fady veli¢in:

SM-V=P-Q,resp. %M+ %V =%P+ % Q; M je mnozstvi penéz v ekonomice vyjadiené jed-
nim z ménovych agregati, V je primérna rychlost obéhu piislu§ného ménového agregatu, P je
agregatni cenova hladina, @ je redlny agregatni vystup (resp. dachod) a % je zména v procen-
tech.
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— ma-li cenovd hladina tendenci ke zméné, je to zména smérem nahoru,
a nikoli doli.* Smérem nahoru navic neexistuji Zadné limity, zatimco
smérem dold samoziejmé ano, ceny nemohou byt nizsi nez nula;®

— pokles cen a z néj vyplyvajici rostouci redlnd kupni sila penéz by za jinak
stejnych okolnosti (predevsim v podobé neexistence pozitivnich nabid-
kovych Sokd) nutné vedly k riastu redlnych mezd, platd, socidalnich davek
atp. To by dale vedlo k tlakim na rist nezaméstnanosti a k problémtm
ve statnim rozpoc¢tu a/nebo k nomindlnimu sniZeni téchto diuchodu, zcela
urcité pomalej$imu, nezZ je tempo poklesu cen, neboli sice pomalej$imu,
ale presto ristu realnych dichoda. Negativni dopady na (ne)zaméstnanost
a statni rozpocet by byly jen mirnéjsi nez v piipadé nesniZzovani nomi-
néalnich dichod;

— dopady rdstu realnych mezd a dalSich ddachodd na nezaméstnanost
a statni rozpoéet by mohly byt sniZzovany az eliminovany ristem produk-
tivity prace — mzdy a dalsi diichody jsou ale smérem dolii témér nepruzné,
at jiz z duvodu ,,stavajici praxe“ mzdovych a dalsich vyjednavéani s odbory
(rozhodné smérem k ristu nomindlnich dtachoda), nebo z davodu psy-
chologickych bariér spojenych napt. s ochotou prijimat stale nizsi dachody.
Pro relativné zdravy vyvoj za situace zcela bézné v trzni ekonomice — riist
dtchodt — je ,méné nebezpeény“ rust cen: k ristu redlnych diachodu
dochéazi p#i niz&§im tempu rastu produktivity prace; pri poklesu cen by
zdravy ekonomicky vyvoj vyzZadoval podstatné vys$si tempo rastu pro-
duktivity préace;®

— dlouhodobé tendence k ristu cen se projevuji také na kapitdlovych trzich.”
Pomineme-li opét dolni hranici cen (nula), ma dlouhodobéjsi pokles cen
(kurzi) cennych papirt vysoce negativni dusledky pro majitele cennych
papira — jak instituciondlni investory, tak ,drobné“ investory —, a to
v podobé poklesu penézniho bohatstvi téchto subjektd. To se dale promita

4 Do zadatku 20. stoleti dochézelo spiSe ke st¥idani obdobi ristu cen s obdobimi poklesu cen;
rustova tendence cen je empiricky doloZiteln4 za poslednich asi 100 let. Hlavnim davodem takto
zasadni zmény byl vznik a rychly rozvoj bezhotovostnich penéz, resp. bezhotovostnich plateb,
a z toho vyplyvajici elasticka, mnozstvim drahého kovu neomezovand nabidka penéz. V naSem
pojeti inflace jde tedy o (témé¥) permanentni pievis nabidky penéz nad poptdvkou po penézich,
Mg > My,

5 Minimé&lni nominélni hodnotou penéz v nasi ekonomice od 1. listopadu 2003 je 50 haléii — na-
piiklad cena 1 rohliku ze soucasnych asi 1,50 Ké mtze klesnout na 1 K¢, pak na 50 haléid a pak
... (7). ,Re8eni“v podobé dva (tii atd.) rohliky za 50 haléit by vedlo k plytvani (nelze koupit jen
1 rohlik). Nebo bychom opétné museli zavést 20-, 10-, 5- i 1haléfové mince a pozdé&ji penize s jesté
niz§imi nomindlnimi hodnotami — zde je vhodné uvést, Ze ndklady na vyrobu minci jsou u nés
niz$i nez nomindlni hodnoty pravé az u 50haléfovych minci. Jde vskutku o bizarni dtsledky,
nicméné zavér o zdravém deflaénim vyvoji nabizi takovych a podobnych bizarnosti az absurdit
celou iadu.

¢ Piikladem dlouhodobého poklesu cen je poéitacovy pramysl. I zde ale soub&zné rostly nomi-
nalni mzdy, coZ umoznil — mimo jiné — enormni rtst produktivity prace v tomto sektoru. Po-
dobné rychly rast produktivity prace ve vétsiné jinych sektoru & odvétvi 1ze s pravdépodobnosti
hraniéici s jistotou vyloudit.

7 Index vyvoje na trhu cennych papira v New Yorku (Dow-Jones Industrial Average) mél pied
100 lety hodnotu kolem 80 bodt, zatimco nyni se pohybuje mezi 9 500 a 10 000 body. Je vsak
nutné zdlraznit, Ze zminovand tendence k ristu plati pro ,znaéné dlouhé“ obdobi. Index se na-
piiklad na hodnotu pied zhroucenim cen v ¥ijnu 1929 vratil az v roce 1954. V Japonsku je Nik-
kei Index 225-Average na 20—25 % rekordnich hodnot z roku 1989. Obdobné poznamky lze vztah-
nout také na vyvoj cen nemovitosti v dalsim odstavci v textu.
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do sniZeni ochoty investovat do cennych papira, které jsou spojeny s per-
spektivou poklesu, do omezovani investi¢nich i spotiebnich vydaja atp.
Opravdu jen tézko lze argumentovat ,optimizmem® investord ve fazich
klesajicich cen na kapitalovych trzich;

— stejné tendence lze vysledovat u cen nemovitosti. Jejich piipadny
dlouhodobéjsi pokles ma samoziejmé dalsi diasledky, napiiklad relativni
pokles (tempa ristu) dvéra poskytovanych proti zastavé v podobé nemovi-
tosti;

— asymetrické jsou také ceny uvérd — piedevsim urokové sazby. Nominalné
opét maji prirozenou spodni hranici nula (vyjimkou je Japonsko, viz ¢ast
2.3);

— symetrie pohybu cen existuje v zasadé pouze u vzajemnych cen jed-
notlivych (volné sménitelnych) mén neboli u ménovych kurzi. Rostouci
cena jedné mény znamend relativni sniZzeni ceny druhé mény — prvni ména
se zhodnocuje, druha znehodnocuje.

2.2 Redistribuc¢ni efekt inflace a deflace

Pi#i zdavodnéni skodlivosti inflace v ekonomice lze argumentovat piede-
vS§im tzv. redistribué¢nim efektem. Predstavuje piesun ¢asti bohatstvi od
nékterych skupin ekonomickych subjektt ve prospéch jinych skupin eko-
nomickych subjektt. Pfresun ale nemusi vzdy sméfovat od vétSiny k men§i-
né ani od ,,chudsich“ k ,bohatsim“. Tato redistribuce je ,nespravedliva“, nic-
méné je sporné, zda se z hlediska ekonomiky jako celku méni jeji celkové
bohatstvi, nebot ztraty jednéch jsou vynosy druhych. Pravdépodobné se ale
méni, nebot redistribuce bohatstvi vede k neefektivni alokaci zdrojt (tzv.
alokacni efekt) a k suboptimalnimu chovani predevsim rizikové averznich
ekonomickych subjekti.

Redistribu¢éni efekt ma vsak také deflace. Redistribuce bohatstvi muze
mit pfesné opaény smér nez pii inflaci, jsou ale situace, kdy inflace i de-
flace ptisobi stejnym smérem. Zakladni sméry redistribuce jsou zachyceny
v boxu 1.

Redistribuéni efekt také vysvétluje, pro¢ nékteré subjekty nemuseji byt
protiinfla¢né ¢i protideflaéné orientovany:

— pri progresivnim zdanéni piijmu relativné vyssi danové piijmy statu (in-
flace) a relativné nizsi danové prijmy statu (deflace) mohou znamenat ,,za-
jem“ statu na inflaci. Zajem je podpoien napriklad poklesem realné vyse
statniho dluhu. Deflace naopak mtze absolutné i relativné statni dluh
zvySovat;

— zajem na inflaci lze také oéekdavat u dluznika, zatimco deflace — na prvni
pohled v zajmu véiiteld — muize vést k problémum dluznika splacet uvéry,
coz se dale muze projevit negativné u véritela.

Redistribu¢ni efekt neni jedinym negativnim dasledkem obou situaci.
Mezi dalsi nezadouci projevy a dusledky inflace a deflace 1ze radit:

— preferenci spotreby pred drZbou penéz (inflace) ¢i preferenci drzby penéz
pred spotrebou v ofekavani dalsiho poklesu cen (deflace). Kromé redis-
tribuce spojené s témito preferencemi (viz box 1) také dochazi k tomu, Ze
mnozstvi drzenych penéz se dostava pod spolecensky optimalni droven,
s dalsimi dasledky napiiklad pro zaméstnanost a ekonomicky rust;
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BOX

1 Redistribuéni efekt inflace a deflace

inflace (INF) a deflace (DEF)|ekonomickych subjektl ve prospéch jinych skupin

Redistribuéni efekt Cést bohatstvi se pfesunuje od nékterych skupin

ekonomickych subjektl

_’

Relativné fixni diichody X Variabilni diichody

INF:  Presun ¢asti bohatstvi od pfijemcu relativné fixnich dichodll (zejména pfijemcl
socialnich davek aj.) ve prospéch pfijemcl variabilnich ddchodd.
DEF: Opacny smér pfesunu.

Zaméstnanci X Zaméstnavatelé

INF:  Nejsou-li nominalni mzdy soubézné zvySovany podle vyvoje miry inflace, ¢ast
bohatstvi se pfesunuje od zaméstnancu k zaméstnavateltim.

DEF: Nejsou-li nominalni mzdy soubézné snizovany podle vyvoje miry deflace, ¢ast
bohatstvi se pfesunuje od zaméstnavatell k zaméstnancim (s moznymi disledky
v podobé propousténi).

Odborové neorganizovani zaméstnanci X Odborové organizovani zaméstnanci

INF:  Odbory mohou prosazovat vysSi rlist nominalnich mezd — ¢ast bohatstvi se
pfesunuje od odborové neorganizovanych ve prospéch odborové organizovanych
zaméstnancu.

DEF: Stejny smér pfesunu v pfipadech, kdy odbory zablokuji snizeni nominalnich mezd.

Hotovostni Gspory X Uroéené bezhotovostni tispory

INF, DEF: Presun ¢asti bohatstvi od subjektd s hotovostnimi Usporami ve prospéch
subjektll s Uro€enymi bezhotovostnimi Usporami.

Penézni uspory X Nakupy zbozi a sluzeb

INF:  P¥i poklesu realnych urokovych sazeb z penéznich uspor se ¢ast bohatstvi prfesunuje
od subjektl, které vytvareji penézni uspory, ve prospéch subjektl, které tyto uspory
nevytvareji a preferuji ndkupy zbozi a sluzeb.

DEF: Opaény smér pfesunu spojeny s rdstem realnych trokovych sazeb a ¢ekanim na
dalsi pokles cen.

Veéritelé X Dluznici

INF:  Nejsou-li dluhy upravovany pfesné podle vyvoje miry inflace (pfedevsim zvySovanim
urokovych sazeb), pak se vzhledem ke splatkam ve znehodnocujicich se penézich
¢ast bohatstvi presunuje od véfitell k dluznikim.

DEF: Nejsou-li dluhy upravovany pfesné podle vyvoje miry deflace (pfedevSim snizovanim
urokovych sazeb), pak se vzhledem Kk realné vyssim splatkam v penézich ¢ast
bohatstvi pfesunuje od dluznikll k véfitellim. Snizovani Urokovych sazeb ma navic
spodni bariéru (teoreticky: nulové urokove sazby). Pfesun bohatstvi je ,komplikovan®
problémy dluznikl v podobé nesplaceni tvérd.

Cenné papiry s konstantnimi cenami X Cenné papiry s variabilnimi cenami

INF:  Presun ¢asti bohatstvi od maijitelt cennych papirt s konstantnimi cenami ve
prospéch majitelll cennych papird s variabilnimi cenami.
DEF: Opacny smér pfesunu.

Chybna previdani vyvoje cen X Spravna predvidani vyvoje cen

INF, DEF: Presun ¢asti bohatstvi od subjektu, které vyvoj cen predvidaly chybné, ve pro-
spéch subjektl, které vyvoj cen predvidaly spravné, resp. lépe.

Vyrobci a obchodnici vystaveni konkurenci X Monopoly a oligopoly

INF, DEF: Subjekty vystavené konkurenci realizuji relativné niz$i zisky nez monopoly a oli-
gopoly, které mohou rychleji zvySovat ceny pfi inflaci a viibec nemuseji snizovat
ceny pri deflaci; ¢ast bohatstvi se pfesunuje ve prospéch monopoll a oligopolu.

_’

Poplatnici progresivnich dani z pfijmt X Pfijemci progresivnich dani z pfijmi

INF:  Poplatnici dani Eostupuji do darikovych pasem s vyssimi sazbami a ¢ast bohatstvi se
od téchto subjektl presunuje ve prospéch prijemcu dani — tzv. pliZivé zdanéni.

DEF: Opacny smér pfesunu, nebot poplatnici dani sestupuiji do dariovych pasem s nizsimi
sazbami (pruznost mezd, platu a socialnich davek smérem dolu je ale mnohem nizsi

nez smérem nahoru).
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— vétsi sklony zaméstnavatelt k propousténi zaméstnancii pri progresivnim
zdanéni mzdovych ndklada v inflaéni situaci (je ovSem nutné srovnat
s vyvojem zisku, viz jedna z dalSich poznamek);

— pri inflaci rist nejistoty kalkulaci budoucti vynosnosti investic, a tedy i nak-
ladd na zajistovani se do budoucna: banky ¢i jini véFitelé jsou mnohem
opatrnéjsi pii poskytovani dvérd, rostou urokové ,prémie za riziko“,
zkracuji se lhity splatnosti dvérd apod.; pii deflaci mize dochazet k od-
kladtm investi¢nich rozhodnuti z divodu ,,vy¢kavani® na dalsi pokles cen
a/nebo z divodu obav zadluzit se, coZ opét muize vést — mimo jiné — ke
zkracovani lhiut splatnosti uvérd; kliéovou roli v obou situacich hraje
volatilita a s ni spojené moznosti predvidani ¢i presnych odhadt miry in-
flace, resp. deflace;

— pokles nomindlnich drokovych sazeb p¥i deflaénim vyvoji. Pro dluzniky
jsou ale vyznamné redlné irokové sazby, které v deflaci rostou. Vzhledem
k dolni hranici nomindlnich drokovych sazeb (nula) hrozi pti pokracujicim
deflaénim vyvoji rist realnych drokovych sazeb nad ,inosnou uroven® pro
dluzniky. Ménova politika centralni banky spojena s regulaci kratkodobé
urokové miry je za situace nominalnich urokovych sazeb blizkych nule
prakticky neucinna;

— dalsi komplikace pro dluzniky pti deflaci: vy$si rediné spldtky vvéri a kle-
sajici ceny zdstav piijéek (srov. éast 2.1);

— zadreni dveru (credit crunch) jako mozné vyusténi problému dluznikd pti
deflaci, které se prenesly na véritele. Banky (popt. dalsi véritelé) také
museji ,odepisovat” diive poskytnuté uvéry; nékteré banky se tak mohou
dostat do velmi vaznych problémt. Neuvérovani, resp. vyrazny pokles
poskytovani novych dvért, se miuze promitnout naptiklad do investi¢ni
aktivity s dal$imi makroekonomickymi dopady v podobé rustu neza-
méstnanosti a celkového zpomaleni ekonomického rastu;

— pokles ziskii podnikii pri deflaci s dopady na omezeni vyroby, investic apod.;

— pokles prijmii stdtniho rozpodtu pri deflaci, napt. v souvislosti s poklesem
ziskt podnikd;

— narudeni funkce penéz jako prostredku smény v obou situacich s dusledky
v podobé deformace trznich procestd, deformace finanéniho rozhodovani
a neefektivni alokace zdroju.

Je ziejmé, Ze inflace i deflace jsou ekonomicky, socidlné a éasto i politicky
nezadoucim jevem. K jejich spojeni s ,nespravedlivou” redistribuci je nutné
jesté poznamenat, Zze tuto redistribuci nelze odstranit. Kdyby z Zadnych
jinych davodut pak urcité z divodu existence asymetrie informaci, znalosti,
védomosti, vzdélani atp. Inflace a deflace ale zvySuji ,miru“ nespravedlivé
redistribuce a ,boj“ proti nim proto byva hlavnim cilem ménové politiky cen-
tralnich bank v trznich ekonomikach.

2.3 Cenova stabilita a ménova politika centralni banky

V zasadé v kazdém staté v soucasnosti pisobi vrcholnda ménova autorita;
predpokladejme naprosto pirevazujici variantu, kdy touto instituci je cen-
tralni banka.? Tato banka, kromé dalsich ¢innosti, provadi ménovou poli-
tiku. Ve vyspélych trznich ekonomikéach je hlavnim cilem ménové politiky
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cenovd stabilita — at jiz v podobé jediného hlavniho cile, ¢ (obvykle) prio-

ritniho cile mezi vétsim poctem cili. Cenova stabilita je jedinym hlavnim

cilem ménové politiky Ceské narodni banky, Evropské centralni banky apod.

Jednim z vice cilt je napiiklad u Federalniho rezervniho systému ve Spo-

jenych statech americkych — spoleéné s podporou zaméstnanosti a udrzo-

vanim mirnych dlouhodobych drokovych sazeb.

Cenova stabilita je definovana — na ro¢nim zakladé — jako uréita mira in-
flace, resp. uréita mira ristu cenové hladiny. Ponechame-li nyni stranou
razna méieni a problémy s tim spojené, je za cenovou stabilitu povazovan
ro¢ni rist cen obvykle do 2 %, resp. 3 %, nikoli tedy deflace ¢i pokles cenové
hladiny. Rada centrdlni bank ma tento cil pfesné kvantifikovany, a to
v dlouhodobé&jsim horizontu, napt. v piipadé Ceské republiky stanovila
Ceska narodni banka cil cenové stability v dubnu 1999 v hranicich 2 %—4 %
(Fetézové indexy spotiebitelskych cen) nejpozdéji k 31. 12. 2005. Cil cenové
stability nicméné kvantifikovany byt nemusi.

Autorovi neni znama jakakoli praxe z vyspélé trzni ekonomiky, ktera by
centralni banku zavazovala k defla¢nimu vyvoji; navic:

— ménova politika sniZovani miry inflace k ,velmi nizkym hodnotam®, tzv.
politika dezinflace, je v zemich s vy$s8i mirou inflace ¢asto konfrontovana
s vyvojem ekonomického ristu; pii vétsich ekonomickych propadech jsou
centralni banky nuceny ,méné §lapat na brzdy“ — zda se tak rozhodnou
samy, ¢i zda jsou k tomu pritlaceny napt. vladou, zde neni podstatné;

— defla¢ni vyvoj ¢i dlouhodobéjsi pokles cenové hladiny jsou povazovany za
velmi neZddouci a centralni banky, vlady a popiipadé dalsi subjekty délaji
vSe mozné, aby se ekonomika dostala z deflace. Takova je realita, jako
priklad uvedme Japonsko.

Vyvoj v japonské ekonomice od druhé poloviny 90. let minulého stoleti 1ze
v naSem pojeti oznadéit za deflaéni: dochdzelo jak k absolutnimu poklesu
agregatni cenové hladiny, tak ke sniZeni tempa ristu mnozstvi penéz v eko-
nomice. Japonska vlada, centralni banka i ,akademicka obec” jednoznaéné
hodnoti souc¢asnou situaci jako vysoce nepfiznivou az destrukéni pro zdravy
ekonomicky vyvoj. Dasledkem, resp. projevem tohoto pristupu jsou rizné
plany feseni, jak co nejdrive dostat ekonomiku zpét do kladnych ¢isel zmén
cenové hladiny. Obdobné nazory sdileji i predstavitelé zahraniénich cen-
tralnich bank ¢i zahraniéni ekonomové.

Ponékud paradoxni z pohledu ¢asto preceniovanych moznosti statu ¢i cen-
tralni banky vyvolavat inflaci jsou prozatim marné snahy japonské vlady
a centralni banky dostat inflac¢ni politikou ekonomiku z deflace. Nedaii se
to navzdory adé kroku, kdy naptiklad:

— se vlada pomoci rozpocétovych vydaji snazi podpoiit agregatni poptavku
a zaméstnanost a pomoci bankam se Spatnymi duvéry, a to za situace, kdy
statni zadluzeni v poméru k hrubému domécimu produktu piesahlo
140 % (1);

8 Podet statt na svété se pohybuje kolem 200. Na konci roku 2002 dosahl pocet centralnich bank
¢isla 173, véetné Evropské centralni banky a centralnich bank zemi s dolarizovanou (¢i ,euroi-
zovanou“) ekonomikou nebo s ménovymi radami (currency boards). Poéet centralnich bank mutize
klesat, nikoli ovsem v dtsledku ru$eni centralnich bank z dévodu jejich ,neobhajitelné exis-
tence®, ale pfedevsim z davodu vzniku dalsich ménovych unii, kdy piipadné zruSeni narodni
centralni banky by bylo spojeno se zaloZzenim centralni banky spole¢né.
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— centralni banka dodavanim likvidity na mezibankovni trh dosahla zd-
pornych hodnot mezibankovni drokové sazby (- 0,01 % koncem ledna
2003); pro zvySeni rezerv bank a také ve snaze pomoci bankam je ochotna
od nich nakupovat akcie nebankovnich instituct.

Deflacéni vyvoj tedy podle autorova nazoru nelze oznacovat za projev

zdravého vyvoje trini ekonomiky.®

3. Kryti penéz

Cenova stabilita jako jediny ¢i hlavni cil ménové politiky centralni banky
jeSté neznamend, Ze se trzni ekonomika bude vyvijet piesné podle tohoto
cile. Uéinnost (efektivnost) ménové politiky, kdy kritériem je plnéni cile,©
nemusi byt p¥ili§ vysoka: p¥i veSkeré snaze centrdlni banky nelze vyloucit
rust ¢ pokles cenové hladiny. Ué¢innost ménové politiky je ovliviiova-
na i skuteénostmi, které centralni bankéri ptri nejlepsi vili a nejlep-
§ich znalostech o fungovani ekonomiky nemohou vyznamnéji ovlivnit. Za
vSechny skuteénosti si uvedme zmény cen ropy — jsou v zdsadé pod kon-
trolou Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC), ktera viceméné admi-
nistrativné nastavuje jejich zakladni droven. Téma ucéinnosti ménové poli-
tiky jde ale nad inosny rozsah tohoto élanku; proto se budeme zabyvat pouze
dvéma skutecnostmi: vznikem nekrytych ,inflaénich“ penéz a moZnostmi
Lidit“ v soufasnosti celkové mnozstvi penéz v ekonomice, resp. nabidku
penéz.

3.1 Vyvoj kryti penéz

Piedlouhy historicky vyvoj penéz a penéznich systémut omezime na velmi
struény popis obdobi po vzniku papirovych bankovek a na problémy kryti
penéz. !

3.1.1 Hotovostni penize

Pii abstrakei od prvnich papirovych a vnitiné infla¢nich statovek lze za
reprezentanta papirovych penéz povazovat bankovky. Historicky prvni tzv.
klasické bankovky vznikaly v pfimé souvislosti s rozmachem priimyslové
vyroby v ranych stadiich kapitalizmu. Slo o hotovostni penize, které emi-
tovaly obchodni banky dvéma zakladnimi zptsoby: odkupem drahych kovia
a odkupem obchodnich smének. Podnikatelsky nebankovni sektor poptaval
klasické bankovky z divodu nedostateéného mnozstvi jinych penéz v obéhu

9 Tento zdvér mize vzbudit odmitavé reakce (Sima, 2002, zejm. ss. 547-548). Misto obvinovani
téch, kte¥i doporucuji zvratit (reagovat na) deflaéni vyvoj, z nevédeckosti piistupu, poskozovani
jednéch ve prospéch druhych a védecké diskreditace by bylo vhodné zavéry konfrontovat napt.
pravé s Japonskem. Jen tézko by se asi podatilo presvédcit Japonce, Ze deflaéni vyvoj je piesné
to, co japonska ekonomika potitebuje.

10 Kritéria hodnoceni d¢innosti ménové politiky mohou byt rtizna — kromé plnéni hlavniho cile
se nabizeji napi. tzv. makroekonomicka situace (variabilita tempa ekonomického rastu a miry
inflace), plnéni tzv. zprostiedkujicich kritérii ménové politiky apod.

11 Gast 3.1 byla na doporudeni redakce vyrazné zkrdcena. Podrobny popis viz (Revenda, 2001,
kap. 4).
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— jde soucasné o problém nedostatecného mnoZstvi zlata pro ménové ucely.
Banky emitovaly klasické bankovky piedevsim z divodu zisku.

Tyto bankovky puvodné obsahovaly zavazek (povinnost) emitenta sménit
je (v zasadé) proti predlozeni za zlato, nejéastéji v podobé zlatych minci.
Vzhledem k ¢aste¢nému kryti sménkami neboli nedplnému kryti zlatem
je jasné, Ze banky spoléhaly na to, Ze nenastane situace, kdy zpétnou
vyménu za zlato budou v kratkém case vyzadovat majitelé bankovek
v mnoZstvi vy$S§im, neZ je mnoZstvi zlata v bance.!? StéZejnim piedpokla-
dem funkénosti systému téchto penéz je proto predpoklad znamy jako za-
kladni znak penéz: divéryhodnost emitenta a s tim spojena ochota tyto
penize piijimat.

Poptavka po bankovkach vsak ¢asto prevySovala sménecéné a kovové kryti.
To postupem éasu vedlo k emisi klasickych bankovek poskytnutim ho-
tovostniho dvéru v téchto bankovkach krytého dluhem, resp. zavazkem
pozdéjsiho splaceni. Takto emitované bankovky jsou v zasadé nekryté exis-
tujicimi hodnotami (zlatem a zbozim), coz nevylucuje jejich nadmérnou
emisi s dopadem na zménu (dlouhodobé;jsi rist) cenové hladiny. Emise nad
ramec plného kryti vSak sou¢asné umoznila také poskytovani uvért na hod-
noty, které teprve vzniknou (!). Jde o uveéry, které jsou nyni v trzni ekonomice
jiz zcela bézné. Plné kryti bankovek by tyto ivéry neumoznovalo.

I v pfipadech emise nad ramec plného kryti §lo o dtsledek trzni poptavky,
resp. o emisi ,vynucovanou® trhem.!?® Cely proces koné¢i — obvykle jiz v pod-
minkach bankovek centralni banky — nekrytou emisi a zanikem povinnosti
emitenta sménovat bankovky za drahy kov. Opousténi plného kryti kla-
sickych bankovek zlatem a obchodnimi sménkami umozriuje nadmeérnou
emisi téchto penéz s dopady do cenové hladiny.

Moznosti nadmérné emise klasickych bankovek vedly diive ¢i pozdéji
k centralizaci emise bankovek. Mezi dalsimi divody je nutné uvést piede-
v§im:

—mocenské a financéni zdjmy stdtu (vlddy): vynos z kazdé emitované
bankovky (,razebné“ — viz nap#. (Holub, 2001), (Mack, 2000)), relativné
snadny pristup k avérim od ,vlastni“ centralni banky apod.;

— neprehlednost systému klasickych bankovek:'* v obéhu je cela fada druhu
bankovek raznych obchodnich bank, vznikaji ,,sménné kurzy“ mezi ban-
kovkami, vyrazné rostou piilezitosti pro falzifikatory apod.

Klasické bankovky se stavaji minulosti, hotovostni penize — vedle minci
z béznych kovd s nizkymi nomindlnimi hodnotami — jsou reprezentovany
papirovymi bankovkami jediného emitenta, kterym je ve zcela prevazujici
vétsiné pripadt centralni banka. Tato banka ma na emisi hotovostnich
bankovek a vétSinou i minci monopol. Termin emisni monopol, ktery se

12 Abstrahujeme od dalsiho kryti bankovek — kapitalu bank tvoieného zlatem.

13 Ke snizovani plného kryti dochédzelo i u minci! Zde obvykle stdt (panovnik) nechal razit mince
se stdle mensim obsahem drahého kovu. Slo o tzv. zlehfovani minci, proces, ktery se zastavil az
na nule — a z minci s obsahem drahého kovu se staly mince pouze z béZnych kovi.

4 Samoziejmé se také znesnadnuje kontrolovatelnost emise bankovek, pficemZ domnivat se,
7e vSichni emitenti — v obavé p¥ed trzni disciplinou — se p¥#i emisi budou ,chovat rozumné,
resp. Ze je ,umravni trh“ je omyl; bliZe napt. (King, 1983), (Rolnick — Weber, 1983), (Green,
2003). Systém vysokého po¢tu emitentt klasickych bankovek je ¢asto oznadovan za ,wildcat
banking*.
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bézné v této souvislosti uvadi, miaze byt mirné zavadéjici: v soucasnosti se
tyka pouze hotovostnich bankovek (a minci), ani zdaleka tedy ne vSech penéz
emitovanych do ekonomiky.'?

3.1.2 Bezhotovostni penize

Koncem 19. stoleti se zac¢inaji objevovat bezhotovostni penize. Tyto penize
nejsou spojeny s emisnim monopolem centralnich bank, kromé centralni
bankou jsou emitovany dal$imi bankami v podobé prostredkti na béznych
uctech nebankovnich klient a také nékterymi dal§imi nebankovnimi in-
stitucemi, piredevSim v piipadech tzv. elektronickych penéz.'® Existence
bezhotovostnich penéz proto vyrazné zvysuje vyznam ménové politiky.

Centrdlni banka emituje bezhotovostni penize tfemi zakladnimi zpasoby:
poskytnutim uvéru, ndkupem cennych papird a nadkupem zahrani¢nich
mén, piicemz ve vSech pripadech je protistranou operace obchodni (¢i jina)
banka. AZ na nepodstatné vyjimky maji tyto operace bezhotovostni podobu.
Vs&echny tfi zptisoby soucasné predstavuji ,kryti“ takto emitovanych penéz.
Je zifejmé, Ze emise bezhotovostnich penéz mutze byt nadmérna (¢ ,ne-
dostateéna“) s dopadem na kupni silu penéz a cenovou hladinu. Stejné
moznosti, kryti i potencialni disledky jsou spojeny s emisi bezhotovostnich
penézobchodnimi bankami s jedinym rozdilem — protistranou je nebankovni
subjekt.

Fakticka neexistence kryti bezhotovostnich penéz sméruje nasi pozornost
k limitim emise — v obecné roviné je limitem u centralni banky zdakonem
stanoveny cil ménové politiky a u obchodni bank regulaéni pravidla, napt.
kapitalova piimérenost, likvidita, ivérova angazovanost, pravidla tvorby
rezerv a opravnych polozek atp. V zdsadé neni sporu o tom, Ze tyto limity
nedokazi zcela vyloucdit nadmeérnou emisi s dopady do kupni sily penéz a ceno-
vé hladiny. V pripadé emise penéz centralni bankou muze jit napiiklad
o problém nevhodné stanoveného cile ¢i nedostateéné samostatnosti cen-
tralni banky a z toho vyplyvajiciho nebezpeéi politickych a dalsich tlaka
smérem k provadéni ,umirnéné“ (az inflaéni) ménové politiky.'” P¥i emisi
penéz obchodnimi bankami jde predevsim o projev svobodného rozhodovani
trznich subjektd, véetné subjektd nebankovnich — pokud by nebankovni

15 Nekteti ekonomové tyto skutednosti zjevné neberou v dvahu. P¥ikladem je tvrzeni v (Sima,
2000), kde autor uvadi (s. 26): ,Svobodné vzniklé penize, které vznikly pravé proto, ze plnily
ulohu penéz nejlépe, byly odstranény rozhodnutim politické moci a nahrazeny novymi ,penézi“,
které neomezovaly svou neelasticitou (tj. vlastnosti, diky které se staly penézi) ,potieby ob-
chodu“.“ To ale plati pouze pro nékteré zemé — ke vzniku centralnich bank, a tedy k centrali-
zaci emise hotovostnich penéz doslo v prevazné vétsiné zemi az ve 20. stoleti (v roce 1900 exi-
stovalo pouze 18 centralnich bank), tj. v dobé&, kdy vedle hotovostnich penéz jiz obihaly penize
bezhotovostni. Emise téchto penéz ale neni centralizovdna a navic pochybuji, Ze jde o penize ,ne-
svobodné“.

16 Elektronické penize jsou ale formou bezhotovostnich penéz. Jsou kryty prostfedky na béz-
nych vkladech ¢&i prosttedky ,ziskanymi“ bezhotovostnimi uvéry.

17K problému nedostateéné samostatnosti centralni banky viz nap¥. (Kydland — Prescott, 1977),
(Meyer, 2001b). Se samostatnosti izce souviseji odpovédnost, transparentnost a tzv. kredibi-
lita centralni banky — viz napt. (Cukierman, 2002), (Cecchetti — Krause, 2002), (Poole — Ra-
sche — Thornton, 2002), (King, 2001), (Lastra — Wood, 2001), z ¢eské literatury napt. (Kotléan,
2001).
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subjekty nepoptavaly bezhotovostni penize od obchodnich bank, k zadné
emisi by samoziejmé nedochézelo.'®

Jednou z otazek je proto otdzka ,adekvatniho kryti“ emitovanych penéz
ve smyslu v podstaté automatického regulovani skute¢ného mnozstvi na
uroven poptavaného mnozstvi, resp. automatického dosahovani rovnovahy
nabidky penéz s poptavkou po penézich.

3.2 Kryti penéz

Zakladni uvaha je nasledujici: kvalitni kryti emitovanych penéz vylucéuje
¢i alespon vyrazné omezuje jejich nadmérnou emisi, coz vede k neinflaénimu
(i nedeflaénimu) vyvoji; kupni sila penéz a cenova hladina jsou stabilizovany.
Tento vyvoj pak vytvaii ty nejpiiznivéjsi podminky pro rozvoj trzni ekono-
miky.

O tom, Ze stabilizace cenové hladiny je v dlouhodobém horizontu vysoce
piiznivou (¢i dokonce zakladni) podminkou zdravého ekonomického ristu,
panuje v ekonomické obci a v takto formulované obecné roviné v zdsadé
shoda. Konkrétnim projevem uznani zminéné teze je posun v oblasti cila
ménové politiky centralnich bank v poslednich dvou desetiletich smérem
k cenové stabilité.

Tim se dostavame k otdzce kryti penéz. V podminkach souéasného dvou-
stupniového bankovniho systému s centralni bankou a obchodnimi (a dal-
§imi) bankami se nabizeji dvé zakladni moznosti. Kazda z nich by stacila
na samostatny ¢lanek, proto autor upozornuje na velmi usporny popis a hod-
noceni. Prvni moZnost predstavuje kryti zlatem (drahymi kovy ¢i jinym
zboZim), druhou moZnosti je kryti rezervami bank.

3.2.1 Kryti zlatem

V minulosti mohla své vlastni hotovostni penize emitovat kterakoli banka.
Klasické bankovky nebyly plné kryty zlatem, poptavka po bankovkach —
vice ¢i méné respektujici ekonomicky vyvoj — diive ¢i pozdéji vedla k emisi
nad ramec zlatého a obchodniho kryti: mnoZstvi zlata (pro ménové tucely)
nestacilo pokryt rostouci poptdvku po penézich.

Zlato neroste na stromech, nesklizi se na polich, nevali se vSude kolem
nas ani se nerozmnozuje. Pri respektovani elementarnich pozadavkd na
ekonomickou dnosnost vyroby a dalSich omezeni nelze zlato ani vyrobit. Ne
nadarmo nese oznaceni drahy kov. Bude ho vzdy relativni nedostatek, a to
nejen pro ménové ucely. V piipadé dostate¢ného mnozstvi by se zlato stalo
béznym kovem. Neboli: popirat nedostatek zlata znamena popirat zakladni
ekonomické vlastnosti tohoto kovu.®

18 Na doporudeni jednoho z recenzentu zde upozornujeme, Ze jde o urcity projev tzv. endogenity
penéz, kdy mnozstvi penéz v obéhu zavisi na poptavce po bankovnich uvérech.

19 Zcela abstrahujeme od problému ,spravedlnosti“ systému plného kryti zlatem, ve kterém by
evidentné byly zvyhodnény staty s velkymi nalezisti tohoto kovu. Pro kritiky faktu nedostatec-
ného mnozstvi zlata 1ze kromé diive zminéného zleh¢ovani minci navic uvést jednu zajimavost
z historie — nejen zlata (drahého kovu), ale i médi (béZného kovu) bylo nedostate¢né mnozstvi
pro ménové ucely: piikladem je prvni banka zaloZend na udzemi Svédska, Rikets Standers Bank
(1656), budouci $§védska centralni banka; blize (Revenda, 2001, s. 679).
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Stdle nizsi kryti hotovostnich penéz drahym kovem je spojeno s vyvojem
tréni ekonomiky; nikdo (stat) subjekttim tento vyvoj nenaordinoval. Naopak,
klienti bank poptavali dalsi a dalsi bankovky bank a banky jako podnika-
telské subjekty samoziejmé hledaly razné cesty, jak poptavku po penézich
uspokojovat (a dosahovat tim zisk). Kritici této skute¢nosti nékdy dochazeji
k vyraztim od mirnéjsi verze typu ,,vlastnické tituly k neexistujicim penéziim
(neexistujicimu zlatu)“ az po extrémni oznacéeni typu ,fale$né penize“. Vstup
statu do této situace formou centralizace emise hotovostnich penéz centralni
bankou nasi charakteristiku jiz nijak vyrazné nezméni.

Na scénu dale vstupuji bezhotovostni penize. Celkové mnozstvi penéz
v obéhu tak ma dvé podoby — hotovostni a bezhotovostni —, pri¢emz bezho-
tovostni penize kromé centralni banky emituji také (a v soucasnosti prede-
v§im) obchodni a dalsi banky.?’ Po rtznych systémech (standardech)
éaste¢ného kryti se v trznich ekonomikach vyvinul systém souéasny, v némz
penize nemaji Zddnou vazbu na zlato a v ném? jiz viibec neexistuje povin-
nost emitenti sménovat ,predlozené“ penize za zlato. Ze 1ze tento systém
nekryté emise kritizovat, o tom neni sporu, nicméné by tato kritika méla
vychézet ze znalosti reality.?!

Pokud bychom uznali vhodnost kryti penéz zlatem v soudasnosti, pak
vzhledem ke dvéma typim emitentt lze uvazZovat pouze o kryti (¢asti)
tzv. ménové baze.?2 Nékteré prvky této vazby zlata na penize lze pti iporném
hledani nalézt i po zru$eni sménitelnosti amerického dolaru za zlato (1971).
Svycarska centralni banka mohla emitovat bankovky a mince v maximal-
nim objemu ¢tyinasobku zlatych rezerv (tj. kryti 25 %). Povinnost byla
zru$ena na zdkladé referenda v dubnu 1999.

Odklon penéz od zlata 1ze dokumentovat dal§imi udaji. V #jnu 1999 byla
uzaviena Washingtonskd dohoda mezi Evropskou centralni bankou, Bank
of England, Sveriges Riksbank a Schweizerische Nationalbank o limitech
prodeji a pajéovani zlata. Prodeje témito centralnimi bankami byly
omezeny na 400 tun v kazdém z péti let trvani dohody. Jinak feéeno, mnohé

20V tom se souéasny systém jen malo 1i8i od tzv. svobodného bankovnictvi a soukromych penéz.
Kazda banka nyni emituje ,své vlastni“ bezhotovostni penize — zdvazky. Rozdil od svobodného
bankovnictvi spo¢iva v jednotném nomindlnim zdkladu a ,vSeobecné“ kupni sile — mezi témito
penézi pak nevznikaji ,sménné kurzy“. Vklady v bankach, resp. zavazky-penize téchto bank se
mohou lisit kvalitou & duavéryhodnosti ptislusné banky, vysi uroceni, sluzbami spojenymi
s vklady apod.

21 Splnéni tohoto elementarniho pozadavku neni asi tak samoziejmé, jak by se mohlo zdat. Do-
kladem jsou uvahy v (Sima, 2002), kde autor v souvislosti se zpochybniovanim nedostate¢né na-
bidky zlata srovnava banky s nadraznimi ischovnami kufrt (!). Budeme-li abstrahovat od po-
nékud zvlastniho srovnani ¢innosti uschoven kufrt s mnohem slozitéjsi ¢innosti bank (i v davné
dobé) a od rozdilt mezi poukdzkami slouzicimi pouze k vyzvednuti kufra a penézi slouzicimi
jako prostiedek smény, urcité dojdeme k nédsledujicimu zavéru: pokud by poukazky na kufry za-
¢aly (z autorovi zdhadnych davodi) vystupovat jako penize, diive ¢i pozdé&ji by poptavka po
téchto poukazkach prevysila mnozstvi kufra (,drahého kovu“ a poptipadé i obchodnich smének).
A subjekty by bez ohledu na tento fakt poukédzky na kufry piijimaly, pokud by — stejné jako
u ,,poukazek® typu penéz — vétily, Ze je mohou pouzit ve sméné. To nelze ani zpochybnit moz-
nosti, kdy ,,v§ichni klienti p¥ijdou najednou” se zadosti o vydani kufrd, resp. vyménu penéz za
zlato. Penézni systém by nevznikl a nemtze fungovat bez duvéry, Ze penize lze pouzit.

22 Ménova baze = hotovostni ob&Zivo + rezervy bank; jde o (nékteré) prosttedky v pasivech cen-
tralni banky a v aktivech obchodnich a dalsich bank. Pouze tyto penize jsou pod relativné déin-
nou kontrolou centrdlni banky.
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centralni banky vyspélych zemi se zbavuji svych zlatych zasob v takovém
rozsahu, Ze z obav z p¥ili§ silnych dopada na ceny zlata je nutné prodeje
limitovat. V bfeznu 2004 byla uzaviena obdobna dohoda na dalsich pét let.

Zdaleka nejvétsi zlaté zasoby maji Spojené staty americké — kolem
8150 tun. Ocenime-li zlato cenou v soucasnosti (piiblizné 400 USD za 1 trojs-
kou unci), 1ze zjistit cenu zlatych zdsob USA: 104,8 mld. USD. ,Kryti“ zlatem
(konec r. 2003) ¢inilo 14,2 % u ménové baze a 8,1 % u M1.22 Plné kryti zlatem
je tak jiz ¢isté spekulativni ivahou — Federalni rezervni systém by musel
zvysit zasoby zlata na sedminasobek souéasného stavu, resp. snizit ménovou
bazina 1/7 soucasné vy$e. Stranou ponechavame riast mnozstvi emitovanych
dolard v disledkd nakupt zlata.

Zavér v podobé faktické nemoznosti plného kryti souc¢asnych penéz zlatem
1ze uéinit i pro jiné zptsoby plného kryti: stiibrem ¢éi néjakym zvolenym
zboZim — ve druhém piipadé by moZna nemusel existovat objektivni ne-
dostatek mnozstvi piislusného zboZi, nicméné pravé jeho ,vyrobitelnost”
(elasticita nabidky) vyluduje smysluplnost p¥ipadného kryti.?*

3.2.2 Kryti rezervami bank

Rozhodujici mnozstvi penéz v soucasnosti emituji obchodni a dalsi banky,
a to v podobé bezhotovostnich penéz na béznych uétech (dale jen bézné
vklady).?> Na nadmérné ¢i nedostateéné emisi penéz se tedy vyrazné podileji
pravé tyto banky. Pak je jiZz jen krac¢ek k ivaham nad mozZnostmi ,auto-
matického vyrovnavani“ mnozstvi emitovanych penéz (nabidky penéz) s je-
jich potfebnym mnozZstvim (poptavkou po penézich).

Nepiimymi bariérami nadmérné emise jsou ruzna, jiz d¥ive zminéna4, re-
gulaéni pravidla ¢innosti bank — piredev§im kapitalova primérenost a pra-
vidla likvidity — a také nékteré nastroje ménové politiky. U nedostateéné
emise bychom bariéry hledali velmi obtiZné — v obecné roviné by $lo o takovou
poptavku po uvérech obchodnich bank, ktera by tyto banky ,presvédéila®
o vhodnosti povzbudit jejich dvérovou aktivitu. Mezi bariérami emise
a moznostmi ,automatického vyrovnavani“ nabidky s poptavkou je vSak
velky rozdil. Bariéry omezuji inflaéni ¢i defla¢ni vyvoj, zatimco ,,automa-
tické vyrovnavani“ ho (témér) vylucuje.

Je tedy vhodné do trzni ekonomiky ,zavést” n&jaky ,automaticky regulator”
emise penéz? Teoreticky mozna ano, ale realné takova moznost v soucasnosti
neexistuje. Potencidlni moznost zlatého kryti byla rozebrana v predchozi ¢asti.
Zbyva moznost plného kryti béznych vklada aktivy v podobé rezerv bank.

Emise bezhotovostnich penéz obchodnimi bankami v sou¢asnosti je bézné
popisovana jako multiplikace béZnych vkladii. Jde o proces, ktery je soucasti
vykladu v nizsich roénicich vysokych §kol ekonomického zaméieni. Uvedme

23 Odhad za Ceskou republiku pro konec roku 2003 p¥i stejném ocenéni zlata &ni u ménové baze
2,0 % au M1 0,7 %.

24 U dominantni mény ve svété, amerického dolaru, se nékdy uvadi ,kryti“ ropou — jde ale o po-
ptavku po dolarech v souvislosti s poptavkou po ropé.

25 Ulozi-li subjekt hotovostni penize na ucet, dochdzi pouze k jejich pfeméné na bezhotovostni
penize, a nikoli k emisi bezhotovostnich penéz.
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si jednoduchy ptiklad s abstrakci od rtiznych omezeni (povinné minimalni
rezervy, primérenost likvidity a kapitalu aj.). Vychozi ddaje budou ¢init
1000 jednotek béznych vklada (pasiva) a rezerv (aktiva). V dalsim kroku
dojde k poskytnuti bezhotovostniho ivéru nebankovnimu subjektu ve vysi
250 jednotek — v této vysi bankovni systém emitoval nové penize. Uvér je
samoziejmé dluznikem pouzit —na bezhotovostni thradu ve prospéch jiného
subjektu. Cerpani uvéru vede k poklesu béZznych vkladi dluznika a rezerv
piislusné banky. Penize se v8ak neztrati: objevi se na bézném uctu jiného
subjektu a soucasné se zvysi rezervy banky, kterda tomuto subjektu vede
bézny ucet. V nasem pripadé se puvodni stav plného kryti béznych vklada
rezervami po poskytnuti bezhotovostniho tivéru nebankovnimu subjektu,
tj. po emisi novych bezhotovostnich penéz, snizil na 80 % (rezervy 1000,
uvéry 250, bézné vklady 1250).

Pro konkretizaci vyuZijme opét idaje z USA z konce roku 2003. P#i ab-
strakci od moznych rozdild v hotovostnim obézZivu jako soucdsti ménové
baze a soucasti ménového agregatu M1 dojdeme ke kryti béznych vklada
rezervami bank ve vys§i 15,1 %. Americké banky tak rezervami kryji pouhou
1/6-1/7 svych zavazka v podobé béznych vkladu.

Pripomenme, Ze do této situace se dostal bankovni systém v kazdé vyspélé
trzni ekonomice nikoli z diivodu néjakého piikazu statu (vlady ¢ centralni
banky), ale predevsim v disledku vzniku bezhotovostnich penéz a poptavky
po nich.

V samotném zaveéru této ¢asti je nutné opét zduraznit, Ze penize v soucas-
nosti jsou emitovany predevsim obchodnimi a dalsimi bankami, nikoli cen-
tralni bankou. Napriklad v Ceské republice koncem roku 2003 na jednu ko-
runu ménové baze piipadalo asi 2,9 K¢ ménového agregatu M1 a 6,4 Ké
ménového agregatu M2. Z toho lze snadno vyvodit jen omezeny vliv cen-
tralni banky na vyvoj celkového mnozstvi penéz v ekonomice.

3.3 Statni emisni monopol

Argumentace proti sou¢asnému dvoustupnovému systému nekrytych,
resp. jen ¢asteéné krytych penéz je ¢asto spojovana se statnimi zasahy do
ménového vyvoje, zde ve smyslu statem ziizené centrdlni banky s mo-
nopolem na emisi penéz. Tento statni monopol je pak oznacovan za jednu
ze zakladnich p¥i¢in inflaéniho vyvoje a za védomé nasili (!) pachané na
jedné skupiné lidi s cilem tuto skupinu poskozovat v podobé presunu ¢asti
jejiho majetku ve prospéch jiné, privilegované skupiny.

7 predchozich éasti je ziejmé, Ze stat (vlada ¢i centralni banka) nema
v soucasnosti na emisi penéz monopol. Tzv. emisni monopol se tyk4 vyhradné
hotovostnich penéz — bankovek a pripadné minci. Centralni banka ma vliv
také na vyvoj rezerv bank, nicméné vliv neznamena monopol. Podil ho-
tovostnich penéz ¢i ménové baze na celkovém mnozstvi emitovanych penéz
pritom permanentné klesa. Konkrétnéji nedefinovany termin emisni
monopol proto pat¥i do historie. Stat ale muize i v souCasnosti vyrazné pri-
spét k inflaci ¢i deflaci.

V piipadé inflace jde o ,tisténi penéz“ — relativni zvySovani rozpoctovych
deficitit a statniho dluhu. Ve vyspélych triznich ekonomikach jsou tyto
moznosti omezeny, predev§im zakazem primého odkupu statnich cennych
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papira centralni bankou, limity neptimych odkupt statnich cennych papirt
centralni bankou od trznich subjekta a v zakoné stanovenym cilem ménové
politiky centralnich bank — podporou cenové stability. Lze nalézt i priklady,
kdy stat naopak ,narazil“ se svou protiinfla¢ni politikou — také v nasi eko-
nomice byla Ceska narodni banka tercem kritiky za ptili§ pfisnou ménovou
politiku.26

4. Struény piehled nékterych dalsich problému

U¢innost ménové politiky centralni banky v trzni ekonomice obsahuje
nepiebernou fadu moznosti teoretického i praktického zkoumani. Uvedme
si napiiklad tzv. transmisni mechanizmy, vazby mezi vyvojem mnozstvi
penéz v obéhu a vyvojem jinych makroekonomickych veliéin, cile ménové
politiky a jejich piipadnou kvantifikaci a ,podminovaci dolozky“, ¢asova
zpozdéni tc¢inkd ménové politiky, instituciondlni rdémec ménové politiky ve
vazbé na samostatnost, odpovédnost, transparentnost, kredibilitu a zakon-
ny ramec ¢innosti centralni banky, konstrukci ukazateld ,mnozstvi penéz
v obéhu” aj.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze prevazna vétSina penéz je jiz emitovana ob-
chodnimi a dals§imi bankami a zavisi tak i na poptavce po téchto penézich
a ochoté — soukromych — bank je emitovat, je v pfipadé ménové politiky ne-
spravné hovorit o tom, Ze centralni banka (¢i dokonce vlada) ,#idi“ mnozstvi
penéz v ekonomice. Vhodnéjsi je mluvit o snaze regulovat mnozstvi penéz
v ekonomice, a to at jiz formou regulace mnozstvi penéz pod vysokym stup-
ném kontroly centralni bankou (ménova baze, resp. piredevSim rezervy
bank), nebo formou regulace zakladni ceny penéz (kratkodoba urokova
mira).?’

Mereni cenového vyvoje obsahuje problémy konstrukce a sledovani
ruznych cenovych index1, jejich ,o¢istovani® o riizné vlivy typu exogennich
Sokt ¢i neinflaéni (nedeflaéni) zmény cen, stanoveni vah jednotlivych
skupin zboZi a sluzeb v cenovych ,kosich“, dalsi ofistovani napiiklad od se-
zonnich vykyva apod. Néktetri ekonomové pritom zpochybiiuji samotnou
podstatu méieni cenového vyvoje. Pokud vSak chceme ,zajistit“ stabilizaci
cenové hladiny, resp. viibec hovotit o inflaci ¢i deflaci a zménach kupni sily
penéz, asi bychom také méli mit moZnost skuteény cenovy vyvoj néjak
zméiit. Otazka presnosti cenovych indexu a jejich vyznamu v rozhodovacim
procesu ménové politiky by neméla byt zaménovana za otazku samotného
smyslu méreni.

Volatilita inflace ¢i deflace je dalsi podstatnou skuteénosti: jednim
z klicovych problémt spojenych s redistribuénim efektem je nestejna
schopnost rtznych skupin subjekta piedvidat dal$i cenovy vyvoj. Bez

26 Ukazkovym piikladem z historie je ukonceni ¢innosti druhé centrdlni banky na dzemi USA,
(Second) Bank of the United States, v roce 1836. Hlavnim diévodem byla ,politicky neakcepto-

vatelna“ restriktivni, resp. neinflaé¢ni (!) ménova politika. Blize (Green, 2003).

nich bank v boji proti inflaci ve druhé poloviné 20. stoleti, povazovala za mnozstvi penéz v obéhu
ménovou bazi (1975-1987), resp. ménovy agregat M3 (1988-1997). Tyto veli¢iny se také snazila
regulovat, resp. udrzet v predem stanoveném rozmezi. V uvedeném obdobi 23 let se ji to poda-
¥ilo 12krat — a 11krat tedy nikoli.
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dalsi argumentace 1ze uvést, ze napiiklad vyssi prumérna mira inflace
s nizkou volatilitou mtZe mit méné nepiiznivé dopady nez niZs§i mira in-
flace s vy8si volatilitou (a horsi odhadnutelnosti budouciho vyvoje). Na
druhé strané plati, Ze vys$s§i praumérné miry inflace maji obvykle vys$si
volatilitu.

Definovdni cenové stabilizace ma obvykle podobu takového ristu cenové
hladiny, ktery lze povaZovat za projev rastu kvality zbozi a sluzeb — po-
dle nasi definice inflace jde o neinflaéni rast cen. Za téchto okolnosti by
snaha centralni banky o nulovy rust cen nebyla vhodn4; naopak, dojde-li
k rastu cen, ktery je nizsi nez rast povazovany za cenovou stabilizaci (tzn.
ze muze jit i o pokles cenové hladiny), méla by centralni banka diive ¢i
pozdéji ,,inflaéné“ reagovat, resp. mélo by dojit ke zmirnéni mozna p#ilis re-
striktivni ménové politiky.

Vyvoj cen investiénich aktiv, zejména akcii a realit. Napiiklad ve Spo-
jenych statech americkych se ,oficialni“ ukazatel vyvoje cen pohybuje
v poslednich letech kolem 1 % az 4 % na roéni bazi. Rast realnych piijmu
a relativné vysoka materialni nasycenost spotiebitelt se pak pielévaji do
investic do cennych papirt ¢i nemovitosti. To vede k rychlému rastu cen
téchto aktiv, ktery muze prertust v ,nadmérny“, resp. ,inflaéni“ riust, tedy
do situace znamé pod oznaéenim cenova bublina (podrobny popis napt.
(Musilek, 2002)). Pro ménové autority tak vyvstava otazka, zda ceny téchto
aktiv je, ¢i neni vhodné zahrnovat do téch ukazatelt inflace, které maji kri-
terialni vyznam v ménové politice.

Predpovédi budouciho vyvoje v ptimé vazbé na problém drive zminénych
¢asovych zpozdéni, exogennich Sokd a volatility cenového vyvoje. Jde také
o problémy konstrukce predpovédnich modelt.

Mezindrodni souvislosti. S ristem otevienosti piislu§né ekonomiky klesa
potencidlni Wéinnost doméaci ménové politiky a naopak, ¢im ekonomicky sil-
néjsi dana ekonomika je, tim samostatnéjsi ménovou politiku muze pro-
vadét. Svou roli hraji kurzovy rezim, vyse devizovych rezerv, vyvoj v platebni
bilanci apod. Na mezinarodni souvislosti se ¢asto pfi popisu inflace ¢i de-
flace zapomina. To si 1ze moZna dovolit v USA, nikoli v8ak v relativné madlo
vyznamné a naopak vysoce oteviené ekonomice, kterou je také Ceska re-
publika — zde je cenovy vyvoj zna¢né zavisly na cenovém vyvoji v zahranici
a dalsich mezinarodnich faktorech. Ale i velké a relativné uzaviené
ekonomiky jsou vystaveny nebezpeéi ,mezinarodnich“ exogennich Soki; za
vSechny piipomenme ropné Soky z let 1973 a 1979. Naopak, pti klesajicich
cendch ropy si lze jen tézko predstavit ,optimizmus® zemi az Zivotné zavis-
Iych na vyvozu této suroviny.

5. Shrnuti a zaveéry

Disledna snaha o dosahovani cenové stability se v poslednich letech v fadé
zemi vyznamneé podilela na vyrazné nizsich tempech ristu cenovych hladin.
V nékterych ekonomikach se vyvoj cenové hladiny dokonce pohyboval a po-
hybuje v zapornych hodnotéach. Tyto deflaéni tendence jsou chapany jako
vazna hrozba pro zdravy ekonomicky vyvoj. Na druhé strané existuji oje-
dinélé nazory, které deflaéni vyvoj povazuji za zakladni, ,definié¢ni“ znak
zdravé trzni ekonomiky.
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V ¢lanku se autor pokousi hledat odpovédi na tii zakladni otazky. Prvni
z nich je otazka, zda deflace je stejné jako inflace neZddouci. Na zakladé
rozboru zakladnich projeva a disledka obou situaci dochazi k zavéru: nej-
vhodnéjsi je cenovy vyvoj v podobé cenové stability. Inflace i deflace jsou
nez duasledky spojené s inflaci.

Kladna odpovéd na prvni otdzku jednoznaéné predznamenava odpovédi na
otazku druhou, a to, zda by méla vrcholnd ménovd autorita vénovat stejnou
pozornost boji proti deflaci, jakou vénuje boji proti inflaci. Odpovéd je ano,
deflaci je nutné vénovat miniméalné stejné velkou pozornost jako inflaci.

Posledni zakladni otazka se vztahovala na hleddni penézZniho mecha-
nizmu, ktery by v soudasnosti vyrazné omezoval, ¢i dokonce vylucdoval in-
flacéni a deflacéni tlaky. Mechanizmus se nabizi: je jim plné nebo alespon
¢astecéné kryti emitovanych penéz. V podminkach obéhu pouze hotovostnich
penéz byly tyto penize kryty predevsim drahymi kovy. Tento mechanizmus
ale patii do davné minulosti; o jeho zanik se kromé mocenskych zajmu
postarala sama trzni ekonomika. Potieba rostouciho mnozstvi hotovostnich
penéz (poptavka po téchto penézich) stale vice predbihala nabidku drahych
kovt pro penézni uéely. Kryti penéz tak ztracelo sviij vyznam. Nedostateéna
nabidka je piitom spojena se samotnou zakladni charakteristikou drahych
kovu.

Se vznikem a rozvojem bezhotovostnich penéz se problém kryti posunuje
smérem k aktivim obchodnich a dalsich bank v podobé rezerv. Emise téchto
penéz je spojena predevsim s multiplikaci penéz na béznych dctech. To ob-
jektivné vylucuje plné kryti bezhotovostnich penéz: penézni obéh je v soucas-
nosti zaloZen pouze na ,¢asteéném kryti“. Obdobné zavéry plati pro bezho-
tovostni penize emitované centralnimi bankami.

Drahymi kovy ¢i rezervami bank nekryté penize jednak zvySuji vyznam
ménové politiky a jednak predstavuji potencialni nebezpeci infla¢niho ¢i de-
flaéniho vyvoje v trznich ekonomikach. Existuje také skryta hrozba ndh-
lych hromadnych vybéra penéz z bank. Penize jsou v8ak aktivem, které plni
své funkce pouze v prostiedi jistého stupné davéry v pouziti penéz. Tento
systém neni dokonaly, ale s tim se musime nauéit Zit; plné kryti penéz neni
realnou moznosti, nehledé na to, Ze hrozba hromadnych vybéra existovala
i v podminkach kryti penéz drahymi kovy. Stranou ponechavame, co by se
s penézi hromadné vybranymi z bank déle v sou¢asnosti délo — samoziejmé
by z ekonomiky nezmizely.

Meénova politika proto musi byt prioritné zaméiena na kvalitu penéz —
hlavnim cilem této politiky by méla byt cenova stabilita. V souéasnosti je
vétSina penéz emitovana trznimi subjekty — obchodnimi a dal§imi bankami;
neexistuje proto zadny emisni monopol statu ¢i centralni banky. To také
znamena4, Ze pies ve§kerou snahu se dosdhnout cenové stability nemusi po-
datit.

Na jednoduchém konceptu rovnice smény lze pii abstrakci od zmén
rychlosti obéhu penéz dokazat, Ze ekonomicky rist musi byt doprovazen
rastem mnoZstvi penéz v obéhu a/nebo poklesem agregatni cenové hladiny.
Realita v8ak pokles cen nepotvrzuje, naopak — klesa-li cenova hladina,
dochazi souc¢asné k ekonomickému poklesu. Bez ohledu na pi#irozené spodni
hranice cen (teoreticky nula) 1ze tyto souvislosti intuitivné vytusit: jen tézko
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1ze v dlouhodobém horizontu oéekavat permanentni ekonomicky rast do-
provazeny permanentnim poklesem cenové hladiny. V rozvijejici se eko-
nomice zkratka ,v8e“ roste — mnozstvi penéz, rychlost obéhu penéz (spise
diky novym technologiim) i cenova hladina. A priznani téchto skute¢nosti
neznamena obhajobu inflaéniho vyvoje.

Samoziejmé lze konstruovat Cisté teoretické ,modely“, v nichZ neexistu-
je centralni bankou regulované bankovnictvi a mnozZstvi penéz v obéhu,
v nichZ je mnozstvi penéz ,automaticky“ piizptsobovano poptavce po pe-
nézich a v nichz vSechny poruchy ,opravuje trh®. Zde muze byt ekonomicky
rust spojovan s poklesem cenové hladiny a rastem kupni sily penéz. Takové
mo-dely maji ovSem stejnou vypovidaci hodnotu jako napt. modely, které
vychazeji z neexistence zbrani ve svété a nabizeji obdivuhodny zaveér, Ze
takovy svét by byl mnohem krasnéjsi a bezpecénéjsi. Mozna ano, ale soucasny
svét je plny zbrani. Stejné 1ze hodnotit zavéry o deflaci jako znaku zdravé
ekonomiky a volani po navratu k plnému kryti penéz — je to snaha vratit
se do svéta, ktery jiz davno neexistuje.

Nemusime nekriticky respektovat autority, ale bylo by mozna vhodné jim
alespon naslouchat. Alan Greenspan, predseda Vyboru guvernéri Federal-
niho rezervniho systému a jedna z nejrespektovanéjsich osobnosti v ménové
oblasti, za¢atkem roku 2003 nepiimo vyjadiil svidj ndzor na ,prospésSnost”
deflace pro trzni ekonomiku, kdyz varoval pied poklesemm miry inflace
k nebezpecné nizkym hodnotdm. O néco pozdéji uvedl, Ze ,,podstatny propad
inflace by byl pro ekonomiku nevitanym jevem®.

Inflace i deflace jsou nemocemi trzni ekonomiky, ktera pritom ¢asto mohla
onemocnét, prestoze zila zdravé — nakazila se tfeba ze zahrani¢i. Nemoc-
nou ekonomiku je pak urcité lepsi 1é¢it, byt nedokonale a s vedlej$imi ucinky,
nez doufat, Ze se permanentné bude bez negativnich nasledkt uzdravovat
sama. Nebo ne? A co kdyz se — ani pomoci vSéemocného trhu — neuzdravi?
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SUMMARY
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Contributions to Inflation and Deflation
in Today’s Market Economy

Zbynék REVENDA — University of Economics, Prague (revy @vse.cz)

There are three possible price movements in a market economy: stability, infla-
tion, and deflation. Inflation and deflation are defined in this article as changes in
the purchasing power of money caused by the money creation. Inflation and defla-
tion have many asymmetric, and even some symmetric, effects. Both price phe-
nomena are undesirable, but the consequences of deflation are potentially graver.
In the contemporary two-tier banking system the money issue and circulation can-
not be fully backed by gold or by other bank reserves, and so monetary policy should
be primarily oriented to the quality of money, i. e., to price stability. This is the main
or one of the main goals of current central bank monetary policy in market economies.
However, price developments are influenced by many factors and the price stabili-
ty cannot be always maintained.
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