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Pfiíspûvek k inflaci a deflaci v souãasné
trÏní ekonomice
Zbyněk REVENDA*

Prioritním cílem ãi alespoÀ jedním z hlavních cílÛ mûnové politiky cen-
trální banky v trÏní ekonomice je cenová stabilita. Cenov˘ v˘voj mÛÏe mít
dvû dal‰í základní podoby – inflaãní a deflaãní. Inflaãní v˘voj lze oznaãit za
ekonomick˘ fenomén trÏní ekonomiky v nedávné minulosti, av‰ak nebezpeãí
nárÛstu míry inflace je v latentní podobû v‰udypfiítomné.

Problematika inflace a boje proti ní je velmi sloÏitá z celé fiady dÛvodÛ.
Teprve v posledních letech se ekonomové zaãínají shodovat v tom, Ïe zvlád-
nutí, resp. zkrocení inflace je jednou ze základních podmínek zdravého v˘-
voje trÏních ekonomik ve stfiedním i dlouhém období. Shody zatím nebylo
dosaÏeno v pohledu na inflaci v krátkém období; zde fiada ekonomÛ zastává
názor o urãité vhodnosti mírné inflace, která podle jejich názoru mÛÏe pod-
porovat proticyklick˘ v˘voj. RovnûÏ „sociálnûji“ orientované vlády mohou
pfied protiinflaãní politikou preferovat jiné cíle, pfiedev‰ím ekonomick˘ rÛst
a sniÏování míry nezamûstnanosti.

Inflace má negativní dÛsledky v podobû „obohacení se“ nûkter˘ch eko-
nomick˘ch subjektÛ na úkor jin˘ch ekonomick˘ch subjektÛ; z toho rovnûÏ
vypl˘vá, Ïe ne pro v‰echny musí b˘t nutnû ‰kodlivá. Napfiíklad vlády, které
mívají sklon k neúmûrnému zvy‰ování v˘dajÛ, mohou tak ãinit za cenu
zv˘‰ení míry inflace. Tím potenciálnû sniÏují úãinnost protiinflaãní mûnové
politiky centrálních bank.

Inflaci je vûnována rozsáhlá ekonomická literatura, která zahrnuje
‰irokou ‰kálu názorÛ na pfiíãiny, projevy a dÛsledky inflace, na mûfiení míry
inflace, na ‰kodlivost inflace pro trÏní ekonomiku a nakonec i na samotnou
podstatu inflace; to dokládá, Ïe jednoduch˘ch a kategorick˘ch konceptÛ,
tvrzení a návrhÛ na fie‰ení je vhodné se vyvarovat.

Stejné poznámky platí pro deflaci, které se ekonomická literatura vûnuje
nesrovnatelnû ménû. DÛvodem je pfiedev‰ím mnohem niÏ‰í ãetnost jejího
v˘skytu. V posledních letech se v nûkter˘ch ekonomikách – v pfiímé sou-
vislosti s pfiedchozími úspûchy na poli boje proti inflaci – zaãaly objevovat
deflaãní tendence. Tfii z moÏn˘ch otázek, které se v této souvislosti objevují,
mohou znít:
1. Je-li inflace neÏádoucí situací, lze stejnû hodnotit i deflaci?
2. Pokud ano, nemûla by vrcholná mûnová autorita vûnovat stejnou po-

zornost deflaci, jakou vûnuje inflaci?
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3. Neexistuje v souãasnosti nûjak˘ penûÏní mechanizmus, kter˘ by v˘raznû
omezoval, ãi dokonce vyluãoval inflaãní a deflaãní tlaky?
V ãlánku se autor pokou‰í na tyto a dal‰í otázky hledat odpovûdi. Musí

ale upozornit, Ïe si neãiní nároky na vyãerpávající popis a anal˘zu prob-
lematiky v celé její ‰ífii, mimo jiné se nezab˘vá matematick˘mi ãi ekono-
metrick˘mi modely inflace a deflace. Jde pouze o verbální popis s rizikem
zjednodu‰ení. Autor vychází rovnûÏ z pfiesvûdãení, Ïe realita obvykle neb˘vá
„ani ãerná, ani bílá“; proto pfiedem pfiijímá pfiípadné námitky, Ïe nûkteré
závûry ãi hodnocení mohou b˘t diskutabilní.

1. Definice pojmÛ

Inflace a deflace se ãasto ztotoÏÀují se zmûnami cenové hladiny. Posun
definic smûrem k cenám souvisel pfiedev‰ím s v˘vojem penûÏního systému
smûrem k centralizaci emise hotovostních penûz a k vzniku bezhotovost-
ních penûz. To je v‰ak zjednodu‰en˘ pohled, protoÏe ne kaÏdou zmûnu ce-
nové hladiny je vhodné oznaãit za inflaci ãi deflaci. Oba pojmy lze defino-
vat rÛznû, zejména pfii zdÛrazÀování hlavních pfiíãin („typy inflace“ apod.);
proto je na místû uvést definice pro potfieby tohoto ãlánku.1

Inflace pfiedstavuje dlouhodobûj‰í nepfietrÏit˘ rÛst cenové hladiny, kter˘
je spojen s nadmûrnou emisí penûz a kter˘ vede k poklesu kupní síly penûz.
Za deflaci mÛÏeme oznaãit dlouhodobûj‰í nepfietrÏit˘ pokles cenové hladiny,
kter˘ je spojen s nedostateãnou emisí penûz a kter˘ vede k rÛstu kupní síly
penûz.

Pro obû situace je klíãovou determinantou emise penûz, resp. mnoÏství
emitovan˘ch penûz v ekonomice. Problém nadmûrné ãi nedostateãné emise
penûz je spojen s termíny nabídka penûz („skuteãné mnoÏství penûz v obûhu“,
MS) a poptávka po penûzích („ekonomicky potfiebné mnoÏství penûz v obûhu“,
MD). Vycházíme tedy z tzv. exogenních penûz. Zde je nutné struãnû zmínit,
Ïe tento pfiístup má jednu v‰eobecnou alternativu v podobû endogenních
penûz, kdy mnoÏství penûz v obûhu je závisle promûnnou a kdy urãující
nezávisle promûnnou je poptávka po úvûrech.2 Tento nespornû zajímav˘
smûr uvaÏování – aÏ na nepatrné zmínky – nechává autor stranou po-
zornosti.

Obû definice lze velmi zjednodu‰enû formalizovat:

inflace: MS > MD ⇒ ↑ P
deflace: MS < MD ⇒ ↓ P

kde P je cenová hladina; reakce cen není okamÏitá, je spojena s ãasov˘mi
zpoÏdûními.

Zde se otevírá ‰irok˘ a ekonomickou vûdou zhusta popsan˘ prostor zkou-
mání nabídky penûz (napfi. v podobû tzv. mûnov˘ch agregátÛ), poptávky po
penûzích (rÛzné keynesiánské, monetaristické a dal‰í teorie, ekonometrické
modely atp.), mûfiení zmûn cenové hladiny (cenové indexy, oãisÈování indexÛ
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1 Pfiehled základÛ inflaãní teorie a definic inflace ãi deflace viz napfi. v (Bronfenbrenner – Holz-
man, 1964), (Hafer – Wheelock, 2001), (Meyer, 2001a), (Cukierman, 2002).
2 Jde o v˘razné zjednodu‰ení, navíc teorie endogenních penûz není homogenní (strukturalisté,
horizontalisté apod.). Teorie je stfiedem zájmu i fiady ãesk˘ch autorÛ, viz napfi. (Krejdl, 2003).
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a ãasov˘ch fiad aj.) ãi dal‰ích faktorÛ, které mohou ovlivnit kupní sílu penûz
(nabídkové „‰oky“ atp.).

Z definic také odvodíme, Ïe:
– ne kaÏdou zmûnu cenové hladiny lze oznaãit za inflaci ãi deflaci; musí jít

o dlouhodobûj‰í nepfietrÏitou zmûnu. Otázkou zÛstává hranice mezi
krátkodob˘mi a dlouhodobûj‰ími zmûnami;

– cenová hladina se mÛÏe mûnit nárazovû, napfiíklad z dÛvodu zmûn
v daÀové soustavû, uvolnûní regulovan˘ch cen apod. Pak je vhodnûj‰í ho-
vofiit o zmûnách cen, a nikoli o inflaci ãi deflaci;

– ceny nemohou dlouhodobûji a nepfietrÏitû rÛst, pokud souãasnû, resp.
s urãit˘m ãasov˘m pfiedstihem, neroste nabídka (emise) penûz. Dfiíve ãi
pozdûji, v závislosti na technick˘ch a jin˘ch hranicích rychlosti obûhu
penûz, se pfii nemûnné nabídce penûz musí rÛst cen zastavit. Pro pokles
cen ale limity ze strany nabídky penûz neexistují; ceny mohou klesat, aniÏ
by nutnû muselo klesat mnoÏství penûz v obûhu.
V kaÏdé trÏní ekonomice za dané období ex post platí souvislosti, které –

jak v˘stiÏnû a vtipnû poznamenal jeden autorÛv kolega ekonom – lze po-
vaÏovat za triviální cviãení na téma notoricky známé, tzv. rovnice smûny.3
Z této rovnice lze snadno odvodit, Ïe pfii relativnû stálé rychlosti obûhu penûz
je dlouhodobûj‰í zmûna cenové hladiny doprovázena stejnosmûrnou zmûnou
mûnového agregátu a/nebo opaãnou zmûnou hrubého domácího produktu.
Pokles cen by tedy mohl b˘t spojován s ekonomick˘m rÛstem.

2. Asymetrie, redistribuãní efekt a cíle mûnové politiky

PfiipusÈme nyní variantu ekonomického v˘voje, kdy mnoÏství penûz se
vyvíjí takov˘m zpÛsobem, Ïe dochází ke zv˘‰ení tempa rÛstu reálného
hrubého domácího produktu, aniÏ roste cenová hladina. K této situaci mÛÏe
dojít, pokud se tempo rÛstu skuteãného mnoÏství penûz v ekonomice zvy‰uje
(pfii abstrakci od zmûn rychlosti obûhu penûz):

(a) stejnû rychle jako tempo rÛstu reálného hrubého domácího produktu:
cenová hladina se nemûní, jde souãasnû o rovnováhu MS = MD a situaci
cenové stability (míra inflace ãi deflace je v zásadû rovna nule);

(b) pomaleji neÏ tempo rÛstu reálného hrubého domácího produktu: ceno-
vá hladina se sniÏuje, MS < MD .

Situace (b) pfiedstavuje deflaãní v˘voj, kter˘ by tak mohl b˘t povaÏován
za projev zdravého v˘voje trÏní ekonomiky. Podle názoru autora jde ale
o závûr zcela chybn .̆

2.1 Asymetrie v˘voje cen, mezd a kapitálov˘ch trhÛ

První skupina dÛvodÛ, které zpochybÀují deflaci jako zdrav˘ v˘voj, se
t˘ká asymetrick˘ch pohybÛ fiady veliãin:
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3 M . V = P . Q, resp. % M + % V = % P + % Q; M je mnoÏství penûz v ekonomice vyjádfiené jed-
ním z mûnov˘ch agregátÛ, V je prÛmûrná rychlost obûhu pfiíslu‰ného mûnového agregátu, P je
agregátní cenová hladina, Q je reáln˘ agregátní v˘stup (resp. dÛchod) a % je zmûna v procen-
tech.
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– má-li cenová hladina tendenci ke zmûnû, je to zmûna smûrem nahoru,
a nikoli dolÛ.4 Smûrem nahoru navíc neexistují Ïádné limity, zatímco
smûrem dolÛ samozfiejmû ano, ceny nemohou b˘t niÏ‰í neÏ nula;5

– pokles cen a z nûj vypl˘vající rostoucí reálná kupní síla penûz by za jinak
stejn˘ch okolností (pfiedev‰ím v podobû neexistence pozitivních nabíd-
kov˘ch ‰okÛ) nutnû vedly k rÛstu reáln˘ch mezd, platÛ, sociálních dávek
atp. To by dále vedlo k tlakÛm na rÛst nezamûstnanosti a k problémÛm
ve státním rozpoãtu a/nebo k nominálnímu sníÏení tûchto dÛchodÛ, zcela
urãitû pomalej‰ímu, neÏ je tempo poklesu cen, neboli sice pomalej‰ímu,
ale pfiesto rÛstu reáln˘ch dÛchodÛ. Negativní dopady na (ne)zamûstnanost
a státní rozpoãet by byly jen mírnûj‰í neÏ v pfiípadû nesniÏování nomi-
nálních dÛchodÛ;

– dopady rÛstu reáln˘ch mezd a dal‰ích dÛchodÛ na nezamûstnanost
a státní rozpoãet by mohly b˘t sniÏovány aÏ eliminovány rÛstem produk-
tivity práce – mzdy a dal‰í dÛchody jsou ale smûrem dolÛ témûfi nepruÏné,
aÈ jiÏ z dÛvodu „stávající praxe“ mzdov˘ch a dal‰ích vyjednávání s odbory
(rozhodnû smûrem k rÛstu nominálních dÛchodÛ), nebo z dÛvodu psy-
chologick˘ch bariér spojen˘ch napfi. s ochotou pfiijímat stále niÏ‰í dÛchody.
Pro relativnû zdrav˘ v˘voj za situace zcela bûÏné v trÏní ekonomice – rÛst
dÛchodÛ – je „ménû nebezpeãn˘“ rÛst cen: k rÛstu reáln˘ch dÛchodÛ
dochází pfii niÏ‰ím tempu rÛstu produktivity práce; pfii poklesu cen by
zdrav˘ ekonomick˘ v˘voj vyÏadoval podstatnû vy‰‰í tempo rÛstu pro-
duktivity práce;6

– dlouhodobé tendence k rÛstu cen se projevují také na kapitálov˘ch trzích.7
Pomineme-li opût dolní hranici cen (nula), má dlouhodobûj‰í pokles cen
(kurzÛ) cenn˘ch papírÛ vysoce negativní dÛsledky pro majitele cenn˘ch
papírÛ – jak institucionální investory, tak „drobné“ investory –, a to
v podobû poklesu penûÏního bohatství tûchto subjektÛ. To se dále promítá

338 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 7-8

4 Do zaãátku 20. století docházelo spí‰e ke stfiídání období rÛstu cen s obdobími poklesu cen;
rÛstová tendence cen je empiricky doloÏitelná za posledních asi 100 let. Hlavním dÛvodem takto
zásadní zmûny byl vznik a rychl˘ rozvoj bezhotovostních penûz, resp. bezhotovostních plateb,
a z toho vypl˘vající elastická, mnoÏstvím drahého kovu neomezovaná nabídka penûz. V na‰em
pojetí inflace jde tedy o (témûfi) permanentní pfievis nabídky penûz nad poptávkou po penûzích,
MS > MD.
5 Minimální nominální hodnotou penûz v na‰í ekonomice od 1. listopadu 2003 je 50 haléfiÛ – na-
pfiíklad cena 1 rohlíku ze souãasn˘ch asi 1,50 Kã mÛÏe klesnout na 1 Kã, pak na 50 haléfiÛ a pak
... (?). „¤e‰ení“ v podobû dva (tfii atd.) rohlíky za 50 haléfiÛ by vedlo k pl˘tvání (nelze koupit jen
1 rohlík). Nebo bychom opûtnû museli zavést 20-, 10-, 5- i 1haléfiové mince a pozdûji peníze s je‰tû
niÏ‰ími nominálními hodnotami – zde je vhodné uvést, Ïe náklady na v˘robu mincí jsou u nás
niÏ‰í neÏ nominální hodnoty právû aÏ u 50haléfiov˘ch mincí. Jde vskutku o bizarní dÛsledky,
nicménû závûr o zdravém deflaãním v˘voji nabízí takov˘ch a podobn˘ch bizarností aÏ absurdit
celou fiadu.
6 Pfiíkladem dlouhodobého poklesu cen je poãítaãov˘ prÛmysl. I zde ale soubûÏnû rostly nomi-
nální mzdy, coÏ umoÏnil – mimo jiné – enormní rÛst produktivity práce v tomto sektoru. Po-
dobnû rychl˘ rÛst produktivity práce ve vût‰inû jin˘ch sektorÛ ãi odvûtví lze s pravdûpodobností
hraniãící s jistotou vylouãit.
7 Index v˘voje na trhu cenn˘ch papírÛ v New Yorku (Dow-Jones Industrial Average) mûl pfied
100 lety hodnotu kolem 80 bodÛ, zatímco nyní se pohybuje mezi 9 500 a 10 000 body. Je v‰ak
nutné zdÛraznit, Ïe zmiÀovaná tendence k rÛstu platí pro „znaãnû dlouhé“ období. Index se na-
pfiíklad na hodnotu pfied zhroucením cen v fiíjnu 1929 vrátil aÏ v roce 1954. V Japonsku je Nik-
kei Index 225-Average na 20–25 % rekordních hodnot z roku 1989. Obdobné poznámky lze vztáh-
nout také na v˘voj cen nemovitostí v dal‰ím odstavci v textu.
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do sníÏení ochoty investovat do cenn˘ch papírÛ, které jsou spojeny s per-
spektivou poklesu, do omezování investiãních i spotfiebních v˘dajÛ atp.
Opravdu jen tûÏko lze argumentovat „optimizmem“ investorÛ ve fázích
klesajících cen na kapitálov˘ch trzích;

– stejné tendence lze vysledovat u cen nemovitostí. Jejich pfiípadn˘
dlouhodobûj‰í pokles má samozfiejmû dal‰í dÛsledky, napfiíklad relativní
pokles (tempa rÛstu) úvûrÛ poskytovan˘ch proti zástavû v podobû nemovi-
tostí;

– asymetrické jsou také ceny úvûrÛ – pfiedev‰ím úrokové sazby. Nominálnû
opût mají pfiirozenou spodní hranici nula (v˘jimkou je Japonsko, viz ãást
2.3);

– symetrie pohybu cen existuje v zásadû pouze u vzájemn˘ch cen jed-
notliv˘ch (volnû smûniteln˘ch) mûn neboli u mûnov˘ch kurzÛ. Rostoucí
cena jedné mûny znamená relativní sníÏení ceny druhé mûny – první mûna
se zhodnocuje, druhá znehodnocuje.

2.2 Redistribuãní efekt inflace a deflace

Pfii zdÛvodnûní ‰kodlivosti inflace v ekonomice lze argumentovat pfiede-
v‰ím tzv. redistribuãním efektem. Pfiedstavuje pfiesun ãásti bohatství od
nûkter˘ch skupin ekonomick˘ch subjektÛ ve prospûch jin˘ch skupin eko-
nomick˘ch subjektÛ. Pfiesun ale nemusí vÏdy smûfiovat od vût‰iny k men‰i-
nû ani od „chud‰ích“ k „bohat‰ím“. Tato redistribuce je „nespravedlivá“, nic-
ménû je sporné, zda se z hlediska ekonomiky jako celku mûní její celkové
bohatství, neboÈ ztráty jednûch jsou v˘nosy druh˘ch. Pravdûpodobnû se ale
mûní, neboÈ redistribuce bohatství vede k neefektivní alokaci zdrojÛ (tzv.
alokaãní efekt) a k suboptimálnímu chování pfiedev‰ím rizikovû averzních
ekonomick˘ch subjektÛ.

Redistribuãní efekt má v‰ak také deflace. Redistribuce bohatství mÛÏe
mít pfiesnû opaãn˘ smûr neÏ pfii inflaci, jsou ale situace, kdy inflace i de-
flace pÛsobí stejn˘m smûrem. Základní smûry redistribuce jsou zachyceny
v boxu 1.

Redistribuãní efekt také vysvûtluje, proã nûkteré subjekty nemusejí b˘t
protiinflaãnû ãi protideflaãnû orientovány:
– pfii progresivním zdanûní pfiíjmÛ relativnû vy‰‰í daÀové pfiíjmy státu (in-

flace) a relativnû niÏ‰í daÀové pfiíjmy státu (deflace) mohou znamenat „zá-
jem“ státu na inflaci. Zájem je podpofien napfiíklad poklesem reálné v˘‰e
státního dluhu. Deflace naopak mÛÏe absolutnû i relativnû státní dluh
zvy‰ovat;

– zájem na inflaci lze také oãekávat u dluÏníkÛ, zatímco deflace – na první
pohled v zájmu vûfiitelÛ – mÛÏe vést k problémÛm dluÏníkÛ splácet úvûry,
coÏ se dále mÛÏe projevit negativnû u vûfiitelÛ.
Redistribuãní efekt není jedin˘m negativním dÛsledkem obou situací.

Mezi dal‰í neÏádoucí projevy a dÛsledky inflace a deflace lze fiadit:
– preferenci spotfieby pfied drÏbou penûz (inflace) ãi preferenci drÏby penûz

pfied spotfiebou v oãekávání dal‰ího poklesu cen (deflace). Kromû redis-
tribuce spojené s tûmito preferencemi (viz box 1) také dochází k tomu, Ïe
mnoÏství drÏen˘ch penûz se dostává pod spoleãensky optimální úroveÀ,
s dal‰ími dÛsledky napfiíklad pro zamûstnanost a ekonomick˘ rÛst;
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BOX 1 Redistribuční efekt inflace a deflace

Redistribuční efekt Část bohatství se přesunuje od některých skupin
inflace (INF) a deflace (DEF) ekonomických subjektů ve prospěch jiných skupin

ekonomických subjektů

Relativně fixní důchody � Variabilní důchody
INF: Přesun části bohatství od příjemců relativně fixních důchodů (zejména příjemců 

sociálních dávek aj.) ve prospěch příjemců variabilních důchodů.
DEF: Opačný směr přesunu.

Zaměstnanci � Zaměstnavatelé
INF: Nejsou-li nominální mzdy souběžně zvyšovány podle vývoje míry inflace, část 

bohatství se přesunuje od zaměstnanců k zaměstnavatelům.
DEF: Nejsou-li nominální mzdy souběžně snižovány podle vývoje míry deflace, část 

bohatství se přesunuje od zaměstnavatelů k zaměstnancům (s možnými důsledky 
v podobě propouštění).

Odborově neorganizovaní zaměstnanci � Odborově organizovaní zaměstnanci
INF: Odbory mohou prosazovat vyšší růst nominálních mezd – část bohatství se 

přesunuje od odborově neorganizovaných ve prospěch odborově organizovaných 
zaměstnanců.

DEF: Stejný směr přesunu v případech, kdy odbory zablokují snížení nominálních mezd.

Cenné papíry s konstantními cenami � Cenné papíry s variabilními cenami
INF: Přesun části bohatství od majitelů cenných papírů s konstantními cenami ve 

prospěch majitelů cenných papírů s variabilními cenami.
DEF: Opačný směr přesunu.

Poplatníci progresivních daní z příjmů � Příjemci progresivních daní z příjmů
INF: Poplatníci daní postupují do daňkových pásem s výššími sazbami a část bohatství se

od těchto subjektů přesunuje ve prospěch příjemců daní – tzv. plíživé zdanění.
DEF: Opačný směr přesunu, neboť poplatníci daní sestupují do daňových pásem s nižšími

sazbami (pružnost mezd, platů a sociálních dávek směrem dolů je ale mnohem nižší
než směrem nahoru).

Chybná převídání vývoje cen � Správná předvídání vývoje cen
INF, DEF: Přesun části bohatství od subjektů, které vývoj cen předvídaly chybně, ve pro-

spěch subjektů, které vývoj cen předvídaly správně, resp. lépe.

Výrobci a obchodníci vystavení konkurenci � Monopoly a oligopoly
INF, DEF: Subjekty vystavené konkurenci realizují relativně nižší zisky než monopoly a oli-

gopoly, které mohou rychleji zvyšovat ceny při inflaci a vůbec nemusejí snižovat
ceny při deflaci; část bohatství se přesunuje ve prospěch monopolů a oligopolů.

Hotovostní úspory � Úročené bezhotovostní úspory
INF, DEF: Přesun části bohatství od subjektů s hotovostními úsporami ve prospěch 

subjektů s úročenými bezhotovostními úsporami.

Peněžní úspory � Nákupy zboží a služeb
INF: Při poklesu reálných úrokových sazeb z peněžních úspor se část bohatství přesunuje

od subjektů, které vytvářejí peněžní úspory, ve prospěch subjektů, které tyto úspory
nevytvářejí a preferují nákupy zboží a služeb.

DEF: Opačný směr přesunu spojený s růstem reálných úrokových sazeb a čekáním na
další pokles cen.

Věřitelé � Dlužníci
INF: Nejsou-li dluhy upravovány přesně podle vývoje míry inflace (především zvyšováním

úrokových sazeb), pak se vzhledem ke splátkám ve znehodnocujících se penězích
část bohatství přesunuje od věřitelů k dlužníkům.

DEF: Nejsou-li dluhy upravovány přesně podle vývoje míry deflace (především snižováním
úrokových sazeb), pak se vzhledem k reálně vyšším splátkám v penězích část 
bohatství přesunuje od dlužníků k věřitelům. Snižování úrokových sazeb má navíc
spodní bariéru (teoreticky: nulové úrokové sazby). Přesun bohatství je „komplikován“
problémy dlužníků v podobě nesplácení úvěrů.
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– vût‰í sklony zamûstnavatelÛ k propou‰tûní zamûstnancÛ pfii progresivním
zdanûní mzdov˘ch nákladÛ v inflaãní situaci (je ov‰em nutné srovnat
s v˘vojem zisku, viz jedna z dal‰ích poznámek);

– pfii inflaci rÛst nejistoty kalkulací budoucí v˘nosnosti investic, a tedy i nák-
ladÛ na zaji‰Èování se do budoucna: banky ãi jiní vûfiitelé jsou mnohem
opatrnûj‰í pfii poskytování úvûrÛ, rostou úrokové „prémie za riziko“,
zkracují se lhÛty splatnosti úvûrÛ apod.; pfii deflaci mÛÏe docházet k od-
kladÛm investiãních rozhodnutí z dÛvodu „vyãkávání“ na dal‰í pokles cen
a/nebo z dÛvodÛ obav zadluÏit se, coÏ opût mÛÏe vést – mimo jiné – ke
zkracování lhÛt splatnosti úvûrÛ; klíãovou roli v obou situacích hraje
volatilita a s ní spojené moÏnosti pfiedvídání ãi pfiesn˘ch odhadÛ míry in-
flace, resp. deflace;

– pokles nominálních úrokov˘ch sazeb pfii deflaãním v˘voji. Pro dluÏníky
jsou ale v˘znamné reálné úrokové sazby, které v deflaci rostou. Vzhledem
k dolní hranici nominálních úrokov˘ch sazeb (nula) hrozí pfii pokraãujícím
deflaãním v˘voji rÛst reáln˘ch úrokov˘ch sazeb nad „únosnou úroveÀ“ pro
dluÏníky. Mûnová politika centrální banky spojená s regulací krátkodobé
úrokové míry je za situace nominálních úrokov˘ch sazeb blízk˘ch nule
prakticky neúãinná;

– dal‰í komplikace pro dluÏníky pfii deflaci: vy‰‰í reálné splátky úvûrÛ a kle-
sající ceny zástav pÛjãek (srov. ãást 2.1);

– zadfiení úvûrÛ (credit crunch) jako moÏné vyústûní problémÛ dluÏníkÛ pfii
deflaci, které se pfienesly na vûfiitele. Banky (popfi. dal‰í vûfiitelé) také
musejí „odepisovat“ dfiíve poskytnuté úvûry; nûkteré banky se tak mohou
dostat do velmi váÏn˘ch problémÛ. Neúvûrování, resp. v˘razn˘ pokles
poskytování nov˘ch úvûrÛ, se mÛÏe promítnout napfiíklad do investiãní
aktivity s dal‰ími makroekonomick˘mi dopady v podobû rÛstu neza-
mûstnanosti a celkového zpomalení ekonomického rÛstu;

– pokles ziskÛ podnikÛ pfii deflaci s dopady na omezení v˘roby, investic apod.;
– pokles pfiíjmÛ státního rozpoãtu pfii deflaci, napfi. v souvislosti s poklesem

ziskÛ podnikÛ;
– naru‰ení funkce penûz jako prostfiedku smûny v obou situacích s dÛsledky

v podobû deformace trÏních procesÛ, deformace finanãního rozhodování
a neefektivní alokace zdrojÛ.
Je zfiejmé, Ïe inflace i deflace jsou ekonomicky, sociálnû a ãasto i politicky

neÏádoucím jevem. K jejich spojení s „nespravedlivou“ redistribucí je nutné
je‰tû poznamenat, Ïe tuto redistribuci nelze odstranit. Kdyby z Ïádn˘ch
jin˘ch dÛvodÛ pak urãitû z dÛvodu existence asymetrie informací, znalostí,
vûdomostí, vzdûlání atp. Inflace a deflace ale zvy‰ují „míru“ nespravedlivé
redistribuce a „boj“ proti nim proto b˘vá hlavním cílem mûnové politiky cen-
trálních bank v trÏních ekonomikách.

2.3 Cenová stabilita a mûnová politika centrální banky

V zásadû v kaÏdém státû v souãasnosti pÛsobí vrcholná mûnová autorita;
pfiedpokládejme naprosto pfievaÏující variantu, kdy touto institucí je cen-
trální banka.8 Tato banka, kromû dal‰ích ãinností, provádí mûnovou poli-
tiku. Ve vyspûl˘ch trÏních ekonomikách je hlavním cílem mûnové politiky
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cenová stabilita – aÈ jiÏ v podobû jediného hlavního cíle, ãi (obvykle) prio-
ritního cíle mezi vût‰ím poãtem cílÛ. Cenová stabilita je jedin˘m hlavním
cílem mûnové politiky âeské národní banky, Evropské centrální banky apod.
Jedním z více cílÛ je napfiíklad u Federálního rezervního systému ve Spo-
jen˘ch státech americk˘ch – spoleãnû s podporou zamûstnanosti a udrÏo-
váním mírn˘ch dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb.

Cenová stabilita je definována – na roãním základû – jako urãitá míra in-
flace, resp. urãitá míra rÛstu cenové hladiny. Ponecháme-li nyní stranou
rÛzná mûfiení a problémy s tím spojené, je za cenovou stabilitu povaÏován
roãní rÛst cen obvykle do 2 %, resp. 3 %, nikoli tedy deflace ãi pokles cenové
hladiny. ¤ada centrální bank má tento cíl pfiesnû kvantifikovan ,̆ a to
v dlouhodobûj‰ím horizontu, napfi. v pfiípadû âeské republiky stanovila
âeská národní banka cíl cenové stability v dubnu 1999 v hranicích 2 %–4 %
(fietûzové indexy spotfiebitelsk˘ch cen) nejpozdûji k 31. 12. 2005. Cíl cenové
stability nicménû kvantifikovan˘ b˘t nemusí.

Autorovi není známa jakákoli praxe z vyspûlé trÏní ekonomiky, která by
centrální banku zavazovala k deflaãnímu v˘voji; navíc:
– mûnová politika sniÏování míry inflace k „velmi nízk˘m hodnotám“, tzv.

politika dezinflace, je v zemích s vy‰‰í mírou inflace ãasto konfrontována
s v˘vojem ekonomického rÛstu; pfii vût‰ích ekonomick˘ch propadech jsou
centrální banky nuceny „ménû ‰lapat na brzdy“ – zda se tak rozhodnou
samy, ãi zda jsou k tomu pfiitlaãeny napfi. vládou, zde není podstatné;

– deflaãní v˘voj ãi dlouhodobûj‰í pokles cenové hladiny jsou povaÏovány za
velmi neÏádoucí a centrální banky, vlády a popfiípadû dal‰í subjekty dûlají
v‰e moÏné, aby se ekonomika dostala z deflace. Taková je realita, jako
pfiíklad uveìme Japonsko.
V˘voj v japonské ekonomice od druhé poloviny 90. let minulého století lze

v na‰em pojetí oznaãit za deflaãní: docházelo jak k absolutnímu poklesu
agregátní cenové hladiny, tak ke sníÏení tempa rÛstu mnoÏství penûz v eko-
nomice. Japonská vláda, centrální banka i „akademická obec“ jednoznaãnû
hodnotí souãasnou situaci jako vysoce nepfiíznivou aÏ destrukãní pro zdrav˘
ekonomick˘ v˘voj. DÛsledkem, resp. projevem tohoto pfiístupu jsou rÛzné
plány fie‰ení, jak co nejdfiíve dostat ekonomiku zpût do kladn˘ch ãísel zmûn
cenové hladiny. Obdobné názory sdílejí i pfiedstavitelé zahraniãních cen-
trálních bank ãi zahraniãní ekonomové.

Ponûkud paradoxní z pohledu ãasto pfieceÀovan˘ch moÏností státu ãi cen-
trální banky vyvolávat inflaci jsou prozatím marné snahy japonské vlády
a centrální banky dostat inflaãní politikou ekonomiku z deflace. Nedafií se
to navzdory fiadû krokÛ, kdy napfiíklad:
– se vláda pomocí rozpoãtov˘ch v˘dajÛ snaÏí podpofiit agregátní poptávku

a zamûstnanost a pomoci bankám se ‰patn˘mi úvûry, a to za situace, kdy
státní zadluÏení v pomûru k hrubému domácímu produktu pfiesáhlo
140 % (!);
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8 Poãet státÛ na svûtû se pohybuje kolem 200. Na konci roku 2002 dosáhl poãet centrálních bank
ãísla 173, vãetnû Evropské centrální banky a centrálních bank zemí s dolarizovanou (ãi „euroi-
zovanou“) ekonomikou nebo s mûnov˘mi radami (currency boards). Poãet centrálních bank mÛÏe
klesat, nikoli ov‰em v dÛsledku ru‰ení centrálních bank z dÛvodu jejich „neobhajitelné exis-
tence“, ale pfiedev‰ím z dÛvodu vzniku dal‰ích mûnov˘ch unií, kdy pfiípadné zru‰ení národní
centrální banky by bylo spojeno se zaloÏením centrální banky spoleãné.
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– centrální banka dodáváním likvidity na mezibankovní trh dosáhla zá-
porn˘ch hodnot mezibankovní úrokové sazby (– 0,01 % koncem ledna
2003); pro zv˘‰ení rezerv bank a také ve snaze pomoci bankám je ochotna
od nich nakupovat akcie nebankovních institucí.
Deflaãní v˘voj tedy podle autorova názoru nelze oznaãovat za projev

zdravého v˘voje trÏní ekonomiky.9

3. Krytí penûz

Cenová stabilita jako jedin˘ ãi hlavní cíl mûnové politiky centrální banky
je‰tû neznamená, Ïe se trÏní ekonomika bude vyvíjet pfiesnû podle tohoto
cíle. Úãinnost (efektivnost) mûnové politiky, kdy kritériem je plnûní cíle,10

nemusí b˘t pfiíli‰ vysoká: pfii ve‰keré snaze centrální banky nelze vylouãit
rÛst ãi pokles cenové hladiny. Úãinnost mûnové politiky je ovlivÀová-
na i skuteãnostmi, které centrální bankéfii pfii nejlep‰í vÛli a nejlep-
‰ích znalostech o fungování ekonomiky nemohou v˘znamnûji ovlivnit. Za
v‰echny skuteãnosti si uveìme zmûny cen ropy – jsou v zásadû pod kon-
trolou Organizace zemí vyváÏejících ropu (OPEC), která víceménû admi-
nistrativnû nastavuje jejich základní úroveÀ. Téma úãinnosti mûnové poli-
tiky jde ale nad únosn˘ rozsah tohoto ãlánku; proto se budeme zab˘vat pouze
dvûma skuteãnostmi: vznikem nekryt˘ch „inflaãních“ penûz a moÏnostmi
„fiídit“ v souãasnosti celkové mnoÏství penûz v ekonomice, resp. nabídku
penûz.

3.1 V˘voj krytí penûz

Pfiedlouh˘ historick˘ v˘voj penûz a penûÏních systémÛ omezíme na velmi
struãn˘ popis období po vzniku papírov˘ch bankovek a na problémy krytí
penûz.11

3.1.1 Hotovostní peníze

Pfii abstrakci od prvních papírov˘ch a vnitfinû inflaãních státovek lze za
reprezentanta papírov˘ch penûz povaÏovat bankovky. Historicky první tzv.
klasické bankovky vznikaly v pfiímé souvislosti s rozmachem prÛmyslové
v˘roby v ran˘ch stadiích kapitalizmu. ·lo o hotovostní peníze, které emi-
tovaly obchodní banky dvûma základními zpÛsoby: odkupem drah˘ch kovÛ
a odkupem obchodních smûnek. Podnikatelsk˘ nebankovní sektor poptával
klasické bankovky z dÛvodu nedostateãného mnoÏství jin˘ch penûz v obûhu
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9 Tento závûr mÛÏe vzbudit odmítavé reakce (·íma, 2002, zejm. ss. 547–548). Místo obviÀování
tûch, ktefií doporuãují zvrátit (reagovat na) deflaãní v˘voj, z nevûdeckosti pfiístupu, po‰kozování
jednûch ve prospûch druh˘ch a vûdecké diskreditace by bylo vhodné závûry konfrontovat napfi.
právû s Japonskem. Jen tûÏko by se asi podafiilo pfiesvûdãit Japonce, Ïe deflaãní v˘voj je pfiesnû
to, co japonská ekonomika potfiebuje.
10 Kritéria hodnocení úãinnosti mûnové politiky mohou b˘t rÛzná – kromû plnûní hlavního cíle
se nabízejí napfi. tzv. makroekonomická situace (variabilita tempa ekonomického rÛstu a míry
inflace), plnûní tzv. zprostfiedkujících kritérií mûnové politiky apod.
11 âást 3.1 byla na doporuãení redakce v˘raznû zkrácena. Podrobn˘ popis viz (Revenda, 2001,
kap. 4).
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– jde souãasnû o problém nedostateãného mnoÏství zlata pro mûnové úãely.
Banky emitovaly klasické bankovky pfiedev‰ím z dÛvodu zisku.

Tyto bankovky pÛvodnû obsahovaly závazek (povinnost) emitenta smûnit
je (v zásadû) proti pfiedloÏení za zlato, nejãastûji v podobû zlat˘ch mincí.
Vzhledem k ãásteãnému krytí smûnkami neboli neúplnému krytí zlatem
je jasné, Ïe banky spoléhaly na to, Ïe nenastane situace, kdy zpûtnou
v˘mûnu za zlato budou v krátkém ãase vyÏadovat majitelé bankovek
v mnoÏství vy‰‰ím, neÏ je mnoÏství zlata v bance.12 StûÏejním pfiedpokla-
dem funkãnosti systému tûchto penûz je proto pfiedpoklad znám˘ jako zá-
kladní znak penûz: dÛvûryhodnost emitenta a s tím spojená ochota tyto
peníze pfiijímat.

Poptávka po bankovkách v‰ak ãasto pfievy‰ovala smûneãné a kovové krytí.
To postupem ãasu vedlo k emisi klasick˘ch bankovek poskytnutím ho-
tovostního úvûru v tûchto bankovkách krytého dluhem, resp. závazkem
pozdûj‰ího splacení. Takto emitované bankovky jsou v zásadû nekryté exis-
tujícími hodnotami (zlatem a zboÏím), coÏ nevyluãuje jejich nadmûrnou
emisi s dopadem na zmûnu (dlouhodobûj‰í rÛst) cenové hladiny. Emise nad
rámec plného krytí v‰ak souãasnû umoÏnila také poskytování úvûrÛ na hod-
noty, které teprve vzniknou (!). Jde o úvûry, které jsou nyní v trÏní ekonomice
jiÏ zcela bûÏné. Plné krytí bankovek by tyto úvûry neumoÏÀovalo.

I v pfiípadech emise nad rámec plného krytí ‰lo o dÛsledek trÏní poptávky,
resp. o emisi „vynucovanou“ trhem.13 Cel˘ proces konãí – obvykle jiÏ v pod-
mínkách bankovek centrální banky – nekrytou emisí a zánikem povinnosti
emitenta smûÀovat bankovky za drah˘ kov. Opou‰tûní plného krytí kla-
sick˘ch bankovek zlatem a obchodními smûnkami umoÏÀuje nadmûrnou
emisi tûchto penûz s dopady do cenové hladiny.

MoÏnosti nadmûrné emise klasick˘ch bankovek vedly dfiíve ãi pozdûji
k centralizaci emise bankovek. Mezi dal‰ími dÛvody je nutné uvést pfiede-
v‰ím:
– mocenské a finanãní zájmy státu (vlády): v˘nos z kaÏdé emitované

bankovky („raÏebné“ – viz napfi. (Holub, 2001), (Mack, 2000)), relativnû
snadn˘ pfiístup k úvûrÛm od „vlastní“ centrální banky apod.;

– nepfiehlednost systému klasick˘ch bankovek:14 v obûhu je celá fiada druhÛ
bankovek rÛzn˘ch obchodních bank, vznikají „smûnné kurzy“ mezi ban-
kovkami, v˘raznû rostou pfiíleÏitosti pro falzifikátory apod.
Klasické bankovky se stávají minulostí, hotovostní peníze – vedle mincí

z bûÏn˘ch kovÛ s nízk˘mi nominálními hodnotami – jsou reprezentovány
papírov˘mi bankovkami jediného emitenta, kter˘m je ve zcela pfievaÏující
vût‰inû pfiípadÛ centrální banka. Tato banka má na emisi hotovostních
bankovek a vût‰inou i mincí monopol. Termín emisní monopol, kter˘ se
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12 Abstrahujeme od dal‰ího krytí bankovek – kapitálu bank tvofieného zlatem.
13 Ke sniÏování plného krytí docházelo i u mincí! Zde obvykle stát (panovník) nechal razit mince
se stále men‰ím obsahem drahého kovu. ·lo o tzv. zlehãování mincí, proces, kter˘ se zastavil aÏ
na nule – a z mincí s obsahem drahého kovu se staly mince pouze z bûÏn˘ch kovÛ.
14 Samozfiejmû se také znesnadÀuje kontrolovatelnost emise bankovek, pfiiãemÏ domnívat se,
Ïe v‰ichni emitenti – v obavû pfied trÏní disciplínou – se pfii emisi budou „chovat rozumnû“,
resp. Ïe je „umravní trh“, je omyl; blíÏe napfi. (King, 1983), (Rolnick – Weber, 1983), (Green,
2003). Systém vysokého poãtu emitentÛ klasick˘ch bankovek je ãasto oznaãován za „wildcat
banking“.
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bûÏnû v této souvislosti uvádí, mÛÏe b˘t mírnû zavádûjící: v souãasnosti se
t˘ká pouze hotovostních bankovek (a mincí), ani zdaleka tedy ne v‰ech penûz
emitovan˘ch do ekonomiky.15

3.1.2 Bezhotovostní peníze

Koncem 19. století se zaãínají objevovat bezhotovostní peníze. Tyto peníze
nejsou spojeny s emisním monopolem centrálních bank, kromû centrální
bankou jsou emitovány dal‰ími bankami v podobû prostfiedkÛ na bûÏn˘ch
úãtech nebankovních klientÛ a také nûkter˘mi dal‰ími nebankovními in-
stitucemi, pfiedev‰ím v pfiípadech tzv. elektronick˘ch penûz.16 Existence
bezhotovostních penûz proto v˘raznû zvy‰uje v˘znam mûnové politiky.

Centrální banka emituje bezhotovostní peníze tfiemi základními zpÛsoby:
poskytnutím úvûru, nákupem cenn˘ch papírÛ a nákupem zahraniãních
mûn, pfiiãemÏ ve v‰ech pfiípadech je protistranou operace obchodní (ãi jiná)
banka. AÏ na nepodstatné v˘jimky mají tyto operace bezhotovostní podobu.
V‰echny tfii zpÛsoby souãasnû pfiedstavují „krytí“ takto emitovan˘ch penûz.
Je zfiejmé, Ïe emise bezhotovostních penûz mÛÏe b˘t nadmûrná (ãi „ne-
dostateãná“) s dopadem na kupní sílu penûz a cenovou hladinu. Stejné
moÏnosti, krytí i potenciální dÛsledky jsou spojeny s emisí bezhotovostních
penûz obchodními bankami s jedin˘m rozdílem – protistranou je nebankovní
subjekt.

Faktická neexistence krytí bezhotovostních penûz smûruje na‰i pozornost
k limitÛm emise – v obecné rovinû je limitem u centrální banky zákonem
stanoven˘ cíl mûnové politiky a u obchodní bank regulaãní pravidla, napfi.
kapitálová pfiimûfienost, likvidita, úvûrová angaÏovanost, pravidla tvorby
rezerv a opravn˘ch poloÏek atp. V zásadû není sporu o tom, Ïe tyto limity
nedokáÏí zcela vylouãit nadmûrnou emisi s dopady do kupní síly penûz a ceno-
vé hladiny. V pfiípadû emise penûz centrální bankou mÛÏe jít napfiíklad
o problém nevhodnû stanoveného cíle ãi nedostateãné samostatnosti cen-
trální banky a z toho vypl˘vajícího nebezpeãí politick˘ch a dal‰ích tlakÛ
smûrem k provádûní „umírnûné“ (aÏ inflaãní) mûnové politiky.17 Pfii emisi
penûz obchodními bankami jde pfiedev‰ím o projev svobodného rozhodování
trÏních subjektÛ, vãetnû subjektÛ nebankovních – pokud by nebankovní
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15 Nûktefií ekonomové tyto skuteãnosti zjevnû neberou v úvahu. Pfiíkladem je tvrzení v (·íma,
2000), kde autor uvádí (s. 26): „Svobodnû vzniklé peníze, které vznikly právû proto, Ïe plnily
úlohu penûz nejlépe, byly odstranûny rozhodnutím politické moci a nahrazeny nov˘mi „penûzi“,
které neomezovaly svou neelasticitou (tj. vlastností, díky které se staly penûzi) „potfieby ob-
chodu“.“ To ale platí pouze pro nûkteré zemû – ke vzniku centrálních bank, a tedy k centrali-
zaci emise hotovostních penûz do‰lo v pfieváÏné vût‰inû zemí aÏ ve 20. století (v roce 1900 exi-
stovalo pouze 18 centrálních bank), tj. v dobû, kdy vedle hotovostních penûz jiÏ obíhaly peníze
bezhotovostní. Emise tûchto penûz ale není centralizována a navíc pochybuji, Ïe jde o peníze „ne-
svobodné“.
16 Elektronické peníze jsou ale formou bezhotovostních penûz. Jsou kryty prostfiedky na bûÏ-
n˘ch vkladech ãi prostfiedky „získan˘mi“ bezhotovostními úvûry.
17 K problému nedostateãné samostatnosti centrální banky viz napfi. (Kydland – Prescott, 1977),
(Meyer, 2001b). Se samostatností úzce souvisejí odpovûdnost, transparentnost a tzv. kredibi-
lita centrální banky – viz napfi. (Cukierman, 2002), (Cecchetti – Krause, 2002), (Poole – Ra-
sche – Thornton, 2002), (King, 2001), (Lastra – Wood, 2001), z ãeské literatury napfi. (Kotlán,
2001).
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subjekty nepoptávaly bezhotovostní peníze od obchodních bank, k Ïádné
emisi by samozfiejmû nedocházelo.18

Jednou z otázek je proto otázka „adekvátního krytí“ emitovan˘ch penûz
ve smyslu v podstatû automatického regulování skuteãného mnoÏství na
úroveÀ poptávaného mnoÏství, resp. automatického dosahování rovnováhy
nabídky penûz s poptávkou po penûzích.

3.2 Krytí penûz

Základní úvaha je následující: kvalitní krytí emitovan˘ch penûz vyluãuje
ãi alespoÀ v˘raznû omezuje jejich nadmûrnou emisi, coÏ vede k neinflaãnímu
(i nedeflaãnímu) v˘voji; kupní síla penûz a cenová hladina jsou stabilizovány.
Tento v˘voj pak vytváfií ty nejpfiíznivûj‰í podmínky pro rozvoj trÏní ekono-
miky.

O tom, Ïe stabilizace cenové hladiny je v dlouhodobém horizontu vysoce
pfiíznivou (ãi dokonce základní) podmínkou zdravého ekonomického rÛstu,
panuje v ekonomické obci a v takto formulované obecné rovinû v zásadû
shoda. Konkrétním projevem uznání zmínûné teze je posun v oblasti cílÛ
mûnové politiky centrálních bank v posledních dvou desetiletích smûrem
k cenové stabilitû.

Tím se dostáváme k otázce krytí penûz. V podmínkách souãasného dvou-
stupÀového bankovního systému s centrální bankou a obchodními (a dal-
‰ími) bankami se nabízejí dvû základní moÏnosti. KaÏdá z nich by staãila
na samostatn˘ ãlánek, proto autor upozorÀuje na velmi úsporn˘ popis a hod-
nocení. První moÏnost pfiedstavuje krytí zlatem (drah˘mi kovy ãi jin˘m
zboÏím), druhou moÏností je krytí rezervami bank.

3.2.1 Krytí zlatem

V minulosti mohla své vlastní hotovostní peníze emitovat kterákoli banka.
Klasické bankovky nebyly plnû kryty zlatem, poptávka po bankovkách –
více ãi ménû respektující ekonomick˘ v˘voj – dfiíve ãi pozdûji vedla k emisi
nad rámec zlatého a obchodního krytí: mnoÏství zlata (pro mûnové úãely)
nestaãilo pokr˘t rostoucí poptávku po penûzích.

Zlato neroste na stromech, nesklízí se na polích, neválí se v‰ude kolem
nás ani se nerozmnoÏuje. Pfii respektování elementárních poÏadavkÛ na
ekonomickou únosnost v˘roby a dal‰ích omezení nelze zlato ani vyrobit. Ne
nadarmo nese oznaãení drah˘ kov. Bude ho vÏdy relativní nedostatek, a to
nejen pro mûnové úãely. V pfiípadû dostateãného mnoÏství by se zlato stalo
bûÏn˘m kovem. Neboli: popírat nedostatek zlata znamená popírat základní
ekonomické vlastnosti tohoto kovu.19
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18 Na doporuãení jednoho z recenzentÛ zde upozorÀujeme, Ïe jde o urãit˘ projev tzv. endogenity
penûz, kdy mnoÏství penûz v obûhu závisí na poptávce po bankovních úvûrech.
19 Zcela abstrahujeme od problému „spravedlnosti“ systému plného krytí zlatem, ve kterém by
evidentnû byly zv˘hodnûny státy s velk˘mi nalezi‰ti tohoto kovu. Pro kritiky faktu nedostateã-
ného mnoÏství zlata lze kromû dfiíve zmínûného zlehãování mincí navíc uvést jednu zajímavost
z historie – nejen zlata (drahého kovu), ale i mûdi (bûÏného kovu) bylo nedostateãné mnoÏství
pro mûnové úãely: pfiíkladem je první banka zaloÏená na území ·védska, Rikets Standers Bank
(1656), budoucí ‰védská centrální banka; blíÏe (Revenda, 2001, s. 679).
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Stále niÏ‰í krytí hotovostních penûz drah˘m kovem je spojeno s v˘vojem
trÏní ekonomiky; nikdo (stát) subjektÛm tento v˘voj nenaordinoval. Naopak,
klienti bank poptávali dal‰í a dal‰í bankovky bank a banky jako podnika-
telské subjekty samozfiejmû hledaly rÛzné cesty, jak poptávku po penûzích
uspokojovat (a dosahovat tím zisk). Kritici této skuteãnosti nûkdy docházejí
k v˘razÛm od mírnûj‰í verze typu „vlastnické tituly k neexistujícím penûzÛm
(neexistujícímu zlatu)“ aÏ po extrémní oznaãení typu „fale‰né peníze“. Vstup
státu do této situace formou centralizace emise hotovostních penûz centrální
bankou na‰i charakteristiku jiÏ nijak v˘raznû nezmûní.

Na scénu dále vstupují bezhotovostní peníze. Celkové mnoÏství penûz
v obûhu tak má dvû podoby – hotovostní a bezhotovostní –, pfiiãemÏ bezho-
tovostní peníze kromû centrální banky emitují také (a v souãasnosti pfiede-
v‰ím) obchodní a dal‰í banky.20 Po rÛzn˘ch systémech (standardech)
ãásteãného krytí se v trÏních ekonomikách vyvinul systém souãasn ,̆ v nûmÏ
peníze nemají Ïádnou vazbu na zlato a v nûmÏ jiÏ vÛbec neexistuje povin-
nost emitentÛ smûÀovat „pfiedloÏené“ peníze za zlato. Îe lze tento systém
nekryté emise kritizovat, o tom není sporu, nicménû by tato kritika mûla
vycházet ze znalosti reality.21

Pokud bychom uznali vhodnost krytí penûz zlatem v souãasnosti, pak 
vzhledem ke dvûma typÛm emitentÛ lze uvaÏovat pouze o krytí (ãásti)
tzv. mûnové báze.22 Nûkteré prvky této vazby zlata na peníze lze pfii úporném
hledání nalézt i po zru‰ení smûnitelnosti amerického dolaru za zlato (1971).
·v˘carská centrální banka mohla emitovat bankovky a mince v maximál-
ním objemu ãtyfinásobku zlat˘ch rezerv (tj. krytí 25 %). Povinnost byla
zru‰ena na základû referenda v dubnu 1999.

Odklon penûz od zlata lze dokumentovat dal‰ími údaji. V fiíjnu 1999 byla
uzavfiena Washingtonská dohoda mezi Evropskou centrální bankou, Bank
of England, Sveriges Riksbank a Schweizerische Nationalbank o limitech
prodejÛ a pÛjãování zlata. Prodeje tûmito centrálními bankami byly
omezeny na 400 tun v kaÏdém z pûti let trvání dohody. Jinak fieãeno, mnohé
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20 V tom se souãasn˘ systém jen málo li‰í od tzv. svobodného bankovnictví a soukrom˘ch penûz.
KaÏdá banka nyní emituje „své vlastní“ bezhotovostní peníze – závazky. Rozdíl od svobodného
bankovnictví spoãívá v jednotném nominálním základu a „v‰eobecné“ kupní síle – mezi tûmito
penûzi pak nevznikají „smûnné kurzy“. Vklady v bankách, resp. závazky-peníze tûchto bank se
mohou li‰it kvalitou ãi dÛvûryhodností pfiíslu‰né banky, v˘‰í úroãení, sluÏbami spojen˘mi
s vklady apod.
21 Splnûní tohoto elementárního poÏadavku není asi tak samozfiejmé, jak by se mohlo zdát. Do-
kladem jsou úvahy v (·íma, 2002), kde autor v souvislosti se zpochybÀováním nedostateãné na-
bídky zlata srovnává banky s nádraÏními úschovnami kufrÛ (!). Budeme-li abstrahovat od po-
nûkud zvlá‰tního srovnání ãinnosti úschoven kufrÛ s mnohem sloÏitûj‰í ãinností bank (i v dávné
dobû) a od rozdílÛ mezi poukázkami slouÏícími pouze k vyzvednutí kufrÛ a penûzi slouÏícími
jako prostfiedek smûny, urãitû dojdeme k následujícímu závûru: pokud by poukázky na kufry za-
ãaly (z autorovi záhadn˘ch dÛvodÛ) vystupovat jako peníze, dfiíve ãi pozdûji by poptávka po
tûchto poukázkách pfiev˘‰ila mnoÏství kufrÛ („drahého kovu“ a popfiípadû i obchodních smûnek).
A subjekty by bez ohledu na tento fakt poukázky na kufry pfiijímaly, pokud by – stejnû jako
u „poukázek“ typu penûz – vûfiily, Ïe je mohou pouÏít ve smûnû. To nelze ani zpochybnit moÏ-
ností, kdy „v‰ichni klienti pfiijdou najednou“ se Ïádostí o vydání kufrÛ, resp. v˘mûnu penûz za
zlato. PenûÏní systém by nevznikl a nemÛÏe fungovat bez dÛvûry, Ïe peníze lze pouÏít.
22 Mûnová báze = hotovostní obûÏivo + rezervy bank; jde o (nûkteré) prostfiedky v pasivech cen-
trální banky a v aktivech obchodních a dal‰ích bank. Pouze tyto peníze jsou pod relativnû úãin-
nou kontrolou centrální banky.
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centrální banky vyspûl˘ch zemí se zbavují sv˘ch zlat˘ch zásob v takovém
rozsahu, Ïe z obav z pfiíli‰ siln˘ch dopadÛ na ceny zlata je nutné prodeje
limitovat. V bfieznu 2004 byla uzavfiena obdobná dohoda na dal‰ích pût let.

Zdaleka nejvût‰í zlaté zásoby mají Spojené státy americké – kolem
8150 tun. Oceníme-li zlato cenou v souãasnosti (pfiibliÏnû 400 USD za 1 trojs-
kou unci), lze zjistit cenu zlat˘ch zásob USA: 104,8 mld. USD. „Krytí“ zlatem
(konec r. 2003) ãinilo 14,2 % u mûnové báze a 8,1 % u M1.23 Plné krytí zlatem
je tak jiÏ ãistû spekulativní úvahou – Federální rezervní systém by musel
zv˘‰it zásoby zlata na sedminásobek souãasného stavu, resp. sníÏit mûnovou
bázi na 1/7 souãasné v˘‰e. Stranou ponecháváme rÛst mnoÏství emitovan˘ch
dolarÛ v dÛsledkÛ nákupÛ zlata.

Závûr v podobû faktické nemoÏnosti plného krytí souãasn˘ch penûz zlatem
lze uãinit i pro jiné zpÛsoby plného krytí: stfiíbrem ãi nûjak˘m zvolen˘m
zboÏím – ve druhém pfiípadû by moÏná nemusel existovat objektivní ne-
dostatek mnoÏství pfiíslu‰ného zboÏí, nicménû právû jeho „vyrobitelnost“
(elasticita nabídky) vyluãuje smysluplnost pfiípadného krytí.24

3.2.2 Krytí rezervami bank

Rozhodující mnoÏství penûz v souãasnosti emitují obchodní a dal‰í banky,
a to v podobû bezhotovostních penûz na bûÏn˘ch úãtech (dále jen bûÏné 
vklady).25 Na nadmûrné ãi nedostateãné emisi penûz se tedy v˘raznû podílejí
právû tyto banky. Pak je jiÏ jen krÛãek k úvahám nad moÏnostmi „auto-
matického vyrovnávání“ mnoÏství emitovan˘ch penûz (nabídky penûz) s je-
jich potfiebn˘m mnoÏstvím (poptávkou po penûzích).

Nepfiím˘mi bariérami nadmûrné emise jsou rÛzná, jiÏ dfiíve zmínûná, re-
gulaãní pravidla ãinnosti bank – pfiedev‰ím kapitálová pfiimûfienost a pra-
vidla likvidity – a také nûkteré nástroje mûnové politiky. U nedostateãné
emise bychom bariéry hledali velmi obtíÏnû – v obecné rovinû by ‰lo o takovou
poptávku po úvûrech obchodních bank, která by tyto banky „pfiesvûdãila“
o vhodnosti povzbudit jejich úvûrovou aktivitu. Mezi bariérami emise
a moÏnostmi „automatického vyrovnávání“ nabídky s poptávkou je v‰ak
velk˘ rozdíl. Bariéry omezují inflaãní ãi deflaãní v˘voj, zatímco „automa-
tické vyrovnávání“ ho (témûfi) vyluãuje.

Je tedy vhodné do trÏní ekonomiky „zavést“ nûjak˘ „automatick˘ regulátor“
emise penûz? Teoreticky moÏná ano, ale reálnû taková moÏnost v souãasnosti
neexistuje. Potenciální moÏnost zlatého krytí byla rozebrána v pfiedchozí ãásti.
Zb˘vá moÏnost plného krytí bûÏn˘ch vkladÛ aktivy v podobû rezerv bank.

Emise bezhotovostních penûz obchodními bankami v souãasnosti je bûÏnû
popisována jako multiplikace bûÏn˘ch vkladÛ. Jde o proces, kter˘ je souãástí
v˘kladu v niÏ‰ích roãnících vysok˘ch ‰kol ekonomického zamûfiení. Uveìme
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23 Odhad za âeskou republiku pro konec roku 2003 pfii stejném ocenûní zlata ãiní u mûnové báze
2,0 % a u M1 0,7 %.
24 U dominantní mûny ve svûtû, amerického dolaru, se nûkdy uvádí „krytí“ ropou – jde ale o po-
ptávku po dolarech v souvislosti s poptávkou po ropû.
25 UloÏí-li subjekt hotovostní peníze na úãet, dochází pouze k jejich pfiemûnû na bezhotovostní
peníze, a nikoli k emisi bezhotovostních penûz.
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si jednoduch˘ pfiíklad s abstrakcí od rÛzn˘ch omezení (povinné minimální
rezervy, pfiimûfienost likvidity a kapitálu aj.). V˘chozí údaje budou ãinit
1000 jednotek bûÏn˘ch vkladÛ (pasiva) a rezerv (aktiva). V dal‰ím kroku
dojde k poskytnutí bezhotovostního úvûru nebankovnímu subjektu ve v˘‰i
250 jednotek – v této v˘‰i bankovní systém emitoval nové peníze. Úvûr je
samozfiejmû dluÏníkem pouÏit – na bezhotovostní úhradu ve prospûch jiného
subjektu. âerpání úvûru vede k poklesu bûÏn˘ch vkladÛ dluÏníka a rezerv
pfiíslu‰né banky. Peníze se v‰ak neztratí: objeví se na bûÏném úãtu jiného
subjektu a souãasnû se zv˘‰í rezervy banky, která tomuto subjektu vede
bûÏn˘ úãet. V na‰em pfiípadû se pÛvodní stav plného krytí bûÏn˘ch vkladÛ
rezervami po poskytnutí bezhotovostního úvûru nebankovnímu subjektu,
tj. po emisi nov˘ch bezhotovostních penûz, sníÏil na 80 % (rezervy 1000,
úvûry 250, bûÏné vklady 1250).

Pro konkretizaci vyuÏijme opût údaje z USA z konce roku 2003. Pfii ab-
strakci od moÏn˘ch rozdílÛ v hotovostním obûÏivu jako souãásti mûnové
báze a souãásti mûnového agregátu M1 dojdeme ke krytí bûÏn˘ch vkladÛ
rezervami bank ve v˘‰i 15,1 %. Americké banky tak rezervami kryjí pouhou
1/6–1/7 sv˘ch závazkÛ v podobû bûÏn˘ch vkladÛ.

PfiipomeÀme, Ïe do této situace se dostal bankovní systém v kaÏdé vyspûlé
trÏní ekonomice nikoli z dÛvodu nûjakého pfiíkazu státu (vlády ãi centrální
banky), ale pfiedev‰ím v dÛsledku vzniku bezhotovostních penûz a poptávky
po nich.

V samotném závûru této ãásti je nutné opût zdÛraznit, Ïe peníze v souãas-
nosti jsou emitovány pfiedev‰ím obchodními a dal‰ími bankami, nikoli cen-
trální bankou. Napfiíklad v âeské republice koncem roku 2003 na jednu ko-
runu mûnové báze pfiipadalo asi 2,9 Kã mûnového agregátu M1 a 6,4 Kã
mûnového agregátu M2. Z toho lze snadno vyvodit jen omezen˘ vliv cen-
trální banky na v˘voj celkového mnoÏství penûz v ekonomice.

3.3 Státní emisní monopol

Argumentace proti souãasnému dvoustupÀovému systému nekryt˘ch,
resp. jen ãásteãnû kryt˘ch penûz je ãasto spojována se státními zásahy do
mûnového v˘voje, zde ve smyslu státem zfiízené centrální banky s mo-
nopolem na emisi penûz. Tento státní monopol je pak oznaãován za jednu
ze základních pfiíãin inflaãního v˘voje a za vûdomé násilí (!) páchané na
jedné skupinû lidí s cílem tuto skupinu po‰kozovat v podobû pfiesunu ãásti
jejího majetku ve prospûch jiné, privilegované skupiny.

Z pfiedchozích ãástí je zfiejmé, Ïe stát (vláda ãi centrální banka) nemá
v souãasnosti na emisi penûz monopol. Tzv. emisní monopol se t˘ká v˘hradnû
hotovostních penûz – bankovek a pfiípadnû mincí. Centrální banka má vliv
také na v˘voj rezerv bank, nicménû vliv neznamená monopol. Podíl ho-
tovostních penûz ãi mûnové báze na celkovém mnoÏství emitovan˘ch penûz
pfiitom permanentnû klesá. Konkrétnûji nedefinovan˘ termín emisní
monopol proto patfií do historie. Stát ale mÛÏe i v souãasnosti v˘raznû pfii-
spût k inflaci ãi deflaci.

V pfiípadû inflace jde o „ti‰tûní penûz“ – relativní zvy‰ování rozpoãtov˘ch
deficitÛ a státního dluhu. Ve vyspûl˘ch trÏních ekonomikách jsou tyto
moÏnosti omezeny, pfiedev‰ím zákazem pfiímého odkupu státních cenn˘ch

349Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 7-8

s_335_354  10.8.2004  06:23  Stránka 349



papírÛ centrální bankou, limity nepfiím˘ch odkupÛ státních cenn˘ch papírÛ
centrální bankou od trÏních subjektÛ a v zákonû stanoven˘m cílem mûnové
politiky centrálních bank – podporou cenové stability. Lze nalézt i pfiíklady,
kdy stát naopak „narazil“ se svou protiinflaãní politikou – také v na‰í eko-
nomice byla âeská národní banka terãem kritiky za pfiíli‰ pfiísnou mûnovou
politiku.26

4. Struãn˘ pfiehled nûkter˘ch dal‰ích problémÛ

Úãinnost mûnové politiky centrální banky v trÏní ekonomice obsahuje
nepfiebernou fiadu moÏností teoretického i praktického zkoumání. Uveìme
si napfiíklad tzv. transmisní mechanizmy, vazby mezi v˘vojem mnoÏství
penûz v obûhu a v˘vojem jin˘ch makroekonomick˘ch veliãin, cíle mûnové
politiky a jejich pfiípadnou kvantifikaci a „podmiÀovací doloÏky“, ãasová
zpoÏdûní úãinkÛ mûnové politiky, institucionální rámec mûnové politiky ve
vazbû na samostatnost, odpovûdnost, transparentnost, kredibilitu a zákon-
n˘ rámec ãinnosti centrální banky, konstrukci ukazatelÛ „mnoÏství penûz
v obûhu“ aj.

Vzhledem ke skuteãnosti, Ïe pfieváÏná vût‰ina penûz je jiÏ emitována ob-
chodními a dal‰ími bankami a závisí tak i na poptávce po tûchto penûzích
a ochotû – soukrom˘ch – bank je emitovat, je v pfiípadû mûnové politiky ne-
správné hovofiit o tom, Ïe centrální banka (ãi dokonce vláda) „fiídí“ mnoÏství
penûz v ekonomice. Vhodnûj‰í je mluvit o snaze regulovat mnoÏství penûz
v ekonomice, a to aÈ jiÏ formou regulace mnoÏství penûz pod vysok˘m stup-
nûm kontroly centrální bankou (mûnová báze, resp. pfiedev‰ím rezervy
bank), nebo formou regulace základní ceny penûz (krátkodobá úroková
míra).27

Mûfiení cenového v˘voje obsahuje problémy konstrukce a sledování
rÛzn˘ch cenov˘ch indexÛ, jejich „oãisÈování“ o rÛzné vlivy typu exogenních
‰okÛ ãi neinflaãní (nedeflaãní) zmûny cen, stanovení vah jednotliv˘ch
skupin zboÏí a sluÏeb v cenov˘ch „ko‰ích“, dal‰í oãisÈování napfiíklad od se-
zonních v˘kyvÛ apod. Nûktefií ekonomové pfiitom zpochybÀují samotnou
podstatu mûfiení cenového v˘voje. Pokud v‰ak chceme „zajistit“ stabilizaci
cenové hladiny, resp. vÛbec hovofiit o inflaci ãi deflaci a zmûnách kupní síly
penûz, asi bychom také mûli mít moÏnost skuteãn˘ cenov˘ v˘voj nûjak
zmûfiit. Otázka pfiesnosti cenov˘ch indexÛ a jejich v˘znamu v rozhodovacím
procesu mûnové politiky by nemûla b˘t zamûÀována za otázku samotného
smyslu mûfiení.

Volatilita inflace ãi deflace je dal‰í podstatnou skuteãností: jedním
z klíãov˘ch problémÛ spojen˘ch s redistribuãním efektem je nestejná
schopnost rÛzn˘ch skupin subjektÛ pfiedvídat dal‰í cenov˘ v˘voj. Bez
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dal‰í argumentace lze uvést, Ïe napfiíklad vy‰‰í prÛmûrná míra inflace
s nízkou volatilitou mÛÏe mít ménû nepfiíznivé dopady neÏ niÏ‰í míra in-
flace s vy‰‰í volatilitou (a hor‰í odhadnutelností budoucího v˘voje). Na
druhé stranû platí, Ïe vy‰‰í prÛmûrné míry inflace mají obvykle vy‰‰í
volatilitu.

Definování cenové stabilizace má obvykle podobu takového rÛstu cenové
hladiny, kter˘ lze povaÏovat za projev rÛstu kvality zboÏí a sluÏeb – po-
dle na‰í definice inflace jde o neinflaãní rÛst cen. Za tûchto okolností by
snaha centrální banky o nulov˘ rÛst cen nebyla vhodná; naopak, dojde-li
k rÛstu cen, kter˘ je niÏ‰í neÏ rÛst povaÏovan˘ za cenovou stabilizaci (tzn.
Ïe mÛÏe jít i o pokles cenové hladiny), mûla by centrální banka dfiíve ãi
pozdûji „inflaãnû“ reagovat, resp. mûlo by dojít ke zmírnûní moÏná pfiíli‰ re-
striktivní mûnové politiky.

V̆ voj cen investiãních aktiv, zejména akcií a realit. Napfiíklad ve Spo-
jen˘ch státech americk˘ch se „oficiální“ ukazatel v˘voje cen pohybuje
v posledních letech kolem 1 % aÏ 4 % na roãní bázi. RÛst reáln˘ch pfiíjmÛ
a relativnû vysoká materiální nasycenost spotfiebitelÛ se pak pfielévají do
investic do cenn˘ch papírÛ ãi nemovitostí. To vede k rychlému rÛstu cen
tûchto aktiv, kter˘ mÛÏe pfierÛst v „nadmûrn˘“, resp. „inflaãní“ rÛst, tedy
do situace známé pod oznaãením cenová bublina (podrobn˘ popis napfi.
(Musílek, 2002)). Pro mûnové autority tak vyvstává otázka, zda ceny tûchto
aktiv je, ãi není vhodné zahrnovat do tûch ukazatelÛ inflace, které mají kri-
teriální v˘znam v mûnové politice.

Pfiedpovûdi budoucího v˘voje v pfiímé vazbû na problém dfiíve zmínûn˘ch
ãasov˘ch zpoÏdûní, exogenních ‰okÛ a volatility cenového v˘voje. Jde také
o problémy konstrukce pfiedpovûdních modelÛ.

Mezinárodní souvislosti. S rÛstem otevfienosti pfiíslu‰né ekonomiky klesá
potenciální úãinnost domácí mûnové politiky a naopak, ãím ekonomicky sil-
nûj‰í daná ekonomika je, tím samostatnûj‰í mûnovou politiku mÛÏe pro-
vádût. Svou roli hrají kurzov˘ reÏim, v˘‰e devizov˘ch rezerv, v˘voj v platební
bilanci apod. Na mezinárodní souvislosti se ãasto pfii popisu inflace ãi de-
flace zapomíná. To si lze moÏná dovolit v USA, nikoli v‰ak v relativnû málo
v˘znamné a naopak vysoce otevfiené ekonomice, kterou je také âeská re-
publika – zde je cenov˘ v˘voj znaãnû závisl˘ na cenovém v˘voji v zahraniãí
a dal‰ích mezinárodních faktorech. Ale i velké a relativnû uzavfiené
ekonomiky jsou vystaveny nebezpeãí „mezinárodních“ exogenních ‰okÛ; za
v‰echny pfiipomeÀme ropné ‰oky z let 1973 a 1979. Naopak, pfii klesajících
cenách ropy si lze jen tûÏko pfiedstavit „optimizmus“ zemí aÏ Ïivotnû závis-
l˘ch na v˘vozu této suroviny.

5. Shrnutí a závûry

DÛsledná snaha o dosahování cenové stability se v posledních letech v fiadû
zemí v˘znamnû podílela na v˘raznû niÏ‰ích tempech rÛstu cenov˘ch hladin.
V nûkter˘ch ekonomikách se v˘voj cenové hladiny dokonce pohyboval a po-
hybuje v záporn˘ch hodnotách. Tyto deflaãní tendence jsou chápány jako
váÏná hrozba pro zdrav˘ ekonomick˘ v˘voj. Na druhé stranû existují oje-
dinûlé názory, které deflaãní v˘voj povaÏují za základní, „definiãní“ znak
zdravé trÏní ekonomiky.
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V ãlánku se autor pokou‰í hledat odpovûdi na tfii základní otázky. První
z nich je otázka, zda deflace je stejnû jako inflace neÏádoucí. Na základû
rozboru základních projevÛ a dÛsledkÛ obou situací dochází k závûru: nej-
vhodnûj‰í je cenov˘ v˘voj v podobû cenové stability. Inflace i deflace jsou
‰kodlivé, pfiiãemÏ potenciální dÛsledky deflace jsou mnohem nebezpeãnûj‰í
neÏ dÛsledky spojené s inflací.

Kladná odpovûì na první otázku jednoznaãnû pfiedznamenává odpovûì i na
otázku druhou, a to, zda by mûla vrcholná mûnová autorita vûnovat stejnou
pozornost boji proti deflaci, jakou vûnuje boji proti inflaci. Odpovûì je ano,
deflaci je nutné vûnovat minimálnû stejnû velkou pozornost jako inflaci.

Poslední základní otázka se vztahovala na hledání penûÏního mecha-
nizmu, kter˘ by v souãasnosti v˘raznû omezoval, ãi dokonce vyluãoval in-
flaãní a deflaãní tlaky. Mechanizmus se nabízí: je jím plné nebo alespoÀ
ãásteãné krytí emitovan˘ch penûz. V podmínkách obûhu pouze hotovostních
penûz byly tyto peníze kryty pfiedev‰ím drah˘mi kovy. Tento mechanizmus
ale patfií do dávné minulosti; o jeho zánik se kromû mocensk˘ch zájmÛ
postarala sama trÏní ekonomika. Potfieba rostoucího mnoÏství hotovostních
penûz (poptávka po tûchto penûzích) stále více pfiedbíhala nabídku drah˘ch
kovÛ pro penûÏní úãely. Krytí penûz tak ztrácelo svÛj v˘znam. Nedostateãná
nabídka je pfiitom spojena se samotnou základní charakteristikou drah˘ch
kovÛ.

Se vznikem a rozvojem bezhotovostních penûz se problém krytí posunuje
smûrem k aktivÛm obchodních a dal‰ích bank v podobû rezerv. Emise tûchto
penûz je spojena pfiedev‰ím s multiplikací penûz na bûÏn˘ch úãtech. To ob-
jektivnû vyluãuje plné krytí bezhotovostních penûz: penûÏní obûh je v souãas-
nosti zaloÏen pouze na „ãásteãném krytí“. Obdobné závûry platí pro bezho-
tovostní peníze emitované centrálními bankami.

Drah˘mi kovy ãi rezervami bank nekryté peníze jednak zvy‰ují v˘znam
mûnové politiky a jednak pfiedstavují potenciální nebezpeãí inflaãního ãi de-
flaãního v˘voje v trÏních ekonomikách. Existuje také skrytá hrozba náh-
l˘ch hromadn˘ch v˘bûrÛ penûz z bank. Peníze jsou v‰ak aktivem, které plní
své funkce pouze v prostfiedí jistého stupnû dÛvûry v pouÏití penûz. Tento
systém není dokonal ,̆ ale s tím se musíme nauãit Ïít; plné krytí penûz není
reálnou moÏností, nehledû na to, Ïe hrozba hromadn˘ch v˘bûrÛ existovala
i v podmínkách krytí penûz drah˘mi kovy. Stranou ponecháváme, co by se
s penûzi hromadnû vybran˘mi z bank dále v souãasnosti dûlo – samozfiejmû
by z ekonomiky nezmizely.

Mûnová politika proto musí b˘t prioritnû zamûfiena na kvalitu penûz –
hlavním cílem této politiky by mûla b˘t cenová stabilita. V souãasnosti je
vût‰ina penûz emitována trÏními subjekty – obchodními a dal‰ími bankami;
neexistuje proto Ïádn˘ emisní monopol státu ãi centrální banky. To také
znamená, Ïe pfies ve‰kerou snahu se dosáhnout cenové stability nemusí po-
dafiit.

Na jednoduchém konceptu rovnice smûny lze pfii abstrakci od zmûn
rychlosti obûhu penûz dokázat, Ïe ekonomick˘ rÛst musí b˘t doprovázen
rÛstem mnoÏství penûz v obûhu a/nebo poklesem agregátní cenové hladiny.
Realita v‰ak pokles cen nepotvrzuje, naopak – klesá-li cenová hladina,
dochází souãasnû k ekonomickému poklesu. Bez ohledu na pfiirozené spodní
hranice cen (teoreticky nula) lze tyto souvislosti intuitivnû vytu‰it: jen tûÏko
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lze v dlouhodobém horizontu oãekávat permanentní ekonomick˘ rÛst do-
provázen˘ permanentním poklesem cenové hladiny. V rozvíjející se eko-
nomice zkrátka „v‰e“ roste – mnoÏství penûz, rychlost obûhu penûz (spí‰e
díky nov˘m technologiím) i cenová hladina. A pfiiznání tûchto skuteãností
neznamená obhajobu inflaãního v˘voje.

Samozfiejmû lze konstruovat ãistû teoretické „modely“, v nichÏ neexistu-
je centrální bankou regulované bankovnictví a mnoÏství penûz v obûhu,
v nichÏ je mnoÏství penûz „automaticky“ pfiizpÛsobováno poptávce po pe-
nûzích a v nichÏ v‰echny poruchy „opravuje trh“. Zde mÛÏe b˘t ekonomick˘
rÛst spojován s poklesem cenové hladiny a rÛstem kupní síly penûz. Takové
mo-dely mají ov‰em stejnou vypovídací hodnotu jako napfi. modely, které
vycházejí z neexistence zbraní ve svûtû a nabízejí obdivuhodn˘ závûr, Ïe
takov˘ svût by byl mnohem krásnûj‰í a bezpeãnûj‰í. MoÏná ano, ale souãasn˘
svût je pln˘ zbraní. Stejnû lze hodnotit závûry o deflaci jako znaku zdravé
ekonomiky a volání po návratu k plnému krytí penûz – je to snaha vrátit
se do svûta, kter˘ jiÏ dávno neexistuje.

Nemusíme nekriticky respektovat autority, ale bylo by moÏná vhodné jim
alespoÀ naslouchat. Alan Greenspan, pfiedseda V˘boru guvernérÛ Federál-
ního rezervního systému a jedna z nejrespektovanûj‰ích osobností v mûnové
oblasti, zaãátkem roku 2003 nepfiímo vyjádfiil svÛj názor na „prospû‰nost“
deflace pro trÏní ekonomiku, kdyÏ varoval pfied poklesem míry inflace
k nebezpeãnû nízk˘m hodnotám. O nûco pozdûji uvedl, Ïe „podstatn˘ propad
inflace by byl pro ekonomiku nevítan˘m jevem“.

Inflace i deflace jsou nemocemi trÏní ekonomiky, která pfiitom ãasto mohla
onemocnût, pfiestoÏe Ïila zdravû – nakazila se tfieba ze zahraniãí. Nemoc-
nou ekonomiku je pak urãitû lep‰í léãit, byÈ nedokonale a s vedlej‰ími úãinky,
neÏ doufat, Ïe se permanentnû bude bez negativních následkÛ uzdravovat
sama. Nebo ne? A co kdyÏ se – ani pomocí v‰emocného trhu – neuzdraví?
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SUMMARY
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Contributions to Inflation and Deflation 
in Today’s Market Economy
Zbyněk 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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