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V puili devadesdtych let, kdyz se dnesni trilobit po dvacetileté pauze
snazil pomoci fejetonit opét se vepsat do povédomi domdcich Ctend-
711, ho povzbuzovaly pribyvajici gratulace k nebyvalé fundovanosti
jeho textii. Pak v ném ale zacalo hlodat podezient, které se zménilo
v jistotu, kdyz dostal nekolik blahopridni ke srovndvaci analyze
ekonomiky Evropské unie a postkomunistickych zemi. Tak objevil
existenci jiného Pavla Kohouta.

Kohouty Pavly hyril kaZdy praZsky telefonni seznam, ale az do té
doby si kazdy z nich radéji rozmyslel vyucit se nékteré z profesi, je-
jichz vykonavatel je pravidelné jmenovdn v tisku. Pro vystrahu stacil
jeden, ktery kazil dobré jméno vsem ostatnim. Ten Cerstvé opereny
byl, jak ted prizndvd, zldkdn prdvé Spatnym prikladem starsiho,
nebot vstupoval do puberty v divokém case Charty 77. Poucen vsak
temnou minulosti jmenouvce, zvolil misto literatury ekonomii.

Brzy byl trilobit nucen pozddat noviny, do nichz psal, aby dva
kohouty na jednom vyskytisti rozliSovalo uddni druhu. Dlouho to
fungovalo, nez byl vyzvdn, aby v Dobrém rdnu s Ceskou televizi po-
hovofil o svétové hospoddiské krizi z konce dvacdtych let minulého
stoleti. Dopraven autem na Kavci hory a precesdn v maskérné,
dopijel caj, kdyz se ho mladd asistentka pribéhla zeptat, chce-li byt
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ohldsen jako ekonom ci publicista. Spis spisovatel, odvetil a vyvolal
poprask. Dvé minuty pred vysildnim se vyritil ze studia moderdtor
s vykrikem — JéZis, vomyl, dovezli jste mi spatnyho, co budem délat?! -
No prece mluvit o té krizi, pravil omyl, jd jsem se do ni narodil!

Shoda jmen casem neunikla novindri s fotografem, kteri se roz-
hodli ucinit s obéma Kohouty rozhovor pro zndmy Zurndl. Pozvali je
letos do kavdrny Mdnes, kde si ti dva konecné pohlédli z oka v oko
a dost si do nich padli. O Zertovné pokracovdni se vzdpéti postaral
osud, kdyz trilobita chvilku po ndvratu domii volal sekretaridt
MF DNES, smi-li ddt jeho adresu $éfovi CEZu Martinu Romanovi.
Svolil potésen v domnéni, Ze se dockd uzndni za sviij osamély zdpas
s rakouskymi haniteli Temelina. Zdhy dojel Sofér s lahvi Spickového
moku z francouzské Champagne a s dopisem, jehoZ zacdtek oblazil
dvojndsob.

»Pane Kohoute, vase kniha, kterou jsem prdvé docetl, je skvéld, lo-
gicky sestavend, gratuluji. “

Nadseni bohuzel zchladil jeji ndzev: Finance po krizi.

,Dear Mr. CEZ,“ odepsal obeslany obratem, ,poslal jste cham-
pagne nepravému, ale my je tu vypijeme, aby se nezkazilo. Posildm
Vdam taky svou knihu, romdn Smycka, v nadéji, Ze nebudu muset
ldhev nahradit.“, VdZeny pane,“ napsal zakrdtko obdarovany ddrce
vychovang, ,Vase kniha je zajimava. “

Podle ocekdvdni dostal mezitim pravé francouzské sampariské
i pravy adresdt. Falesny si od ného knihu vyprosil a dal ji prednost
pred vsemi prozami cekajicimi na nocnim stolku. Zdhy ji vSak
premistil na psaci stiil, aby ji mohl obloZit svazky lexikonu, nebot
zhruba kazdému dvacdtému slovu nerozumeél. Byl vSak natolik za-
ujat vtipnym a poutavym licenim zdhadného kosmu, v némz misto
Mlécné drdahy planou burzovni indexy — sice viditelnéjsiho, ale je-
mu stejné nepochopitelného jako spickovd elektronika —, Ze spis
prelouskal podobné pracné i dychtivé jako za totality s pomoci
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cesko-ruského slovniku romdny Alexandra SolzZenicyna v azbuce,
pripominajici ndbytek. Lopotnd Cetba ale oteviela obzor, ktery veét-
Sina nasincit miji podobné jako Spickovou techniku, od niz Zddd
pouze, aby fungovala, ale radéji si predstavuje, Ze treba satelitni na-
vigace je balon, z néhoz ho triedrem vodi jen jemu pridélend déva.
Jak se divit, Ze tu kniZku zhltl velici manazer v zemi jako detektivku
a pokfttil ji i druhou lahvi drahého ndpoje, kdyz prvni vypil byvaly
komunista.

Ale prdve ten prisel na myslenku, jak v case, kdy se srp s kladivem
vyddvaji na zboj z Recka do Evropy, varovat pravnuky, aby si jako on
Spatné neprecetli uz tak mdlo srozumitelného Marxe. Mily Pavle
Kohoute mladsi, s nimz je mi potéSenim si tykat, prdvé ty jsi scho-
pen napsat manudl objasriujici normdlnimu ¢lovéku v lidstiné, jak
prezit uragdny svétovych financi. Mohl by se jmenovat Ekonomicky
slabikdr pro dospélé, ale nejlip by sel na odbyt s titulem Ekonomika
pro blbce!

15.5.2010

Predchozi text byl uvefejnén v sobotni Mladé fronté DNES jako
soucast fady fejetonti psanych ,z pohledu trilobita“, ktera do dnes-
ka prekrocila pocet sto padeséati pokracovani. AZ na splnéni snu
o obnoveném prijezdu tramvaji prazskou Myslikovou ulici nemél
vSak zadny jiny tak okamzity i dlouhotrvajici ti¢inek jako , trilobit*
o dvou Kohoutech na jednom medialnim smetisti.

Krétce po uvetejnéni se ozvali témér soucasné dva muzi oslo-
veni posledni vétou. Nakladatel Vladimir Pistorius mél o naznace-
né dilo - byt s jinym nazvem! - silny zajem, a vedouci ekonomické
redakce Lidovych novin Vladimir Piskacek ot€hotnél ptedstavou, Ze
proti sobé stoji dva kohouti v jedné rubrice. Tim byl na rok propo-
jen Zivotni kruh dvojice Pavld s dvojici Vladimird.



Lidovy Vladimir nelenil a svedl Juniora k setkdni se Seniorem na
jeho sazavské zahradé, které piiznivé predznamenal Givodni obéd
v nedalekém hostinci U Male§dka. V jednom piijemném zatahu
bylo za pouhé tfi hodiny detailné dohodnuto tplné vse na cely rok:
Dvaapadesat dotazti a odpovédi se zahy objevi v pate¢nich vy-
déanich LN, tazatel bude mit k pouziti pét set znaki, odpovidac do
ptlpéata tisice. S téZkym srdcem se rozloucil Senior s onim ideél-
nim titulem Ekonomika pro blbce a navrhl tedy seri6znéjsi, ale
aspon trosku divadelni ndzev Dramata a frasky ekonomie.

Néakladni Vladimir dlouho nevydrzel hrat jen roli lovce, jehoz
kofist hodla popovylézat z remizku cely rok, a uz po precteni prvni-
ho tuctu pingpongovych vymén nedockaveé povéril zdatného grafika,
aby budouci hostinu pfipepfil barevnymi koldZemi k pfihodnym
citatim. Pak uz jen trhal listy kalendéare, a aby se snad z toho ¢ekani
nezblaznil, vydaval se svou choti Maruskou Ol3anskou jiné pub-
likace, coz nés trochu urézelo...

Lidovy Vladimir jakoZto mediélni rutinér brzy pochopil, Ze méa
co Cinit s dvéma protichtidnymi autorskymi typy, sangvinikem
a stoikem. Seniora musel s respektem k jeho Sedinam taktné pievy-
chovat, aby prestal otravovat s véCnymi urgencemi, Ze néco ma byt
dodéano diiv neZ smluveno, Juniora pak s ohledem na jeho povahu
vyvést z bludu, Ze odpovédi mohou byt tiStény diiv, nez je prenese
z mysli do pocitace. Vydreziroval své Pavly tak dokonale, Ze si pozdéji
mohl bez obav litat po rtiznych Hongkongzich a Pekingzich, aniz si
oba v§imli, Ze jsou ponechéni sami sobé. A kdyZ se jedna otdzka
v mailech ztratila, ptijal v ¢asové tisni SMSkovou radu, aby ji polo-
7il sam, ale tak skvéle, jak to umi jen Senior. Snadno se rozpozna
i v knize - je to ta nejslabsi.

Nékladni Vladimir mezitim s erudici doktora matfyzu pocal
hledat v novych textech zédka i ucitele nové chyby nebo alogismy;,
hnidopi$né vyZadovat, aby se otazky v naslednych pokracovanich
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neopakovaly doslova (podle ného projev senility, kterd si nepa-
matuje) nebo zlistavaly nezodpovézeny (podle ného projev juve-
nality, kterd je roztékand). Umanuté vyruSoval oba soustfedéné
Ucastniky kurzu vyhriizkou, Ze bude vyzadovat, aby takové lapsusy
z kniZniho vydani vymytili.

My oba Kohouti — mezitim dokonale sjezdény tandem — jsme se
shovivavé rozhodli, Ze se s nim nebudem hédat a v nasSich textech
jim vyZlucena mista pfemytime podle jeho gusta, aby si jednou sdm
uzil omamny pocit z tvrci prace! Veskeré odchylky kniZzni reprizy
proti novinové premiére padaji tedy na jeho konto po dohodé, zZe
se s autory bude délit o nespravedlivou kritiku, ne vSak o zaslouZe-
nou chvalu.

Zbyva ujistit piipadného ¢tenare (znamy dialog: Ctenaf — Mis-
tfe, koupil jsem si vasi knihu! Mistr — Ach, tak to jste byl vy?), Ze
obsah publikace je zcela seri6zni a tato pfedmluva pouhy pokus
ziskat k cetbé také osoby, jimz je ekonomie stejné vzdalena, jako
byla Kohoutovi star§imu. Praveé ten viak po ro¢ni vyuce, kterou Ize
v tomto zdznamu zvladnout za péar vecertli, pochopil, co je mu ted
utéchou: Ze kdyz jde o prognézy, ma i Spickovy ekonom podobné
vysledky jako televizni rosnicka pfi predpovédi pocasi.

KdyZ zde za oba Kohouty Pavly vystavuji tomuto vydani impri-
matur, upozornuji oba kmotry, Ze my dva jsme svou podvojnost
vytesili shodnym jménem kiestnim i pfijmenim, a vyzyvam je, aby
se dohodou, soubojem ¢i losem dohodli, pfijmou-li shodné ozna-
¢eni Vladimir Pistorius ¢i Vladimir Piskacek. N&$ smirc¢i podnét:
Vladimifi Pis!
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l. Jsou investi¢ni bankéfi lumpové?

Mily Pavle Kohoute, ekonome, jsem nadsen, Ze Ti budu smét cely
rok kldst pro Tebe stejné teézké otdzky, jako kdyby se nékdo ptal mé,
kde se pise y a kde i. Cerstvé mé upoutal ldnek byvalého némec-
kého kanclére Helmuta Schmidta, Ze znd tri zdkladni lidské typy:
lidi jako on, kteii v détstvi obéas ¢mayjzli v samosce lizdtko, lidi
s vrozenou vlohou ke zlociniim a pak uz hned investicni bankére.
Miizes mi vysvétlit, co je to za dravce? Predem Ti dékuje Pavel Ko-
hout, spisovatel.

Pro¢ maji investi¢ni bankéri tak Spatnou povést? Caste¢nou odpo-
védi muZe byt, Ze mélokdo vi, co investicni bankéfi vlastné délaji.
Pfitom to ptivodné nebylo tak slozité.

Do roku 1999 platilo ve Spojenych statech, Ze komer¢ni banky
prijimaly vklady a poskytovaly Gvéry podnikiim i domé&cnostem.
Naopak investi¢ni banky se staraly o uvadéni emisi akcii a dluho-
pisti do obéhu, obchodovéni na burze, slucovani podnikti (fize
a akvizice) a o ekonomicky vyzkum. Jednoduché, Ze? Co je to inves-
ticni bankéf, tedy vime. Ale pro¢ by se mél za svoji praci stydét?

Rozdéleni uvedenych predmétti ¢innosti bylo v USA stanoveno
Glass-Steagallovym zdkonem z roku 1933. Zakonodarci se domni-
vali, Ze vydéleni specializovanych investi¢nich bank zabrani bu-
doucim finan¢nim krizim.

Od roku 1933 uplynula fada desetileti. Zbytek vyspélého svéta, ktery
komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi nerozdélil, byl v relativnim klidu.
Zejména Evropa Zila a prosperovala i bez oddéleni obou typli bankov-
nich ¢innosti. Proto si b€hem 90. let zdkonodarci ve Washingtonu
tekli, Ze Glass-Steagalltiv zakon je reliktem minulosti, a zrusili jej.

Néjakou dobu se zdanlivé nedélo nic. Pak se investi¢ni banky
pustily do ivérovych obchodt ve velkém. Nemély oviem pobocky
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pro shromazdovani vkladti od obyvatelstva. Proto mohly ptijcovat
jen ty penize, které si samy ptijcily. Protoze investi¢ni bankéfti jsou
na trhu doma, nebyl problém si ptjcit libovolné objemy penéz.
Naptiklad staroddvné znacky jako Bear Stearns, Merrill Lynch nebo
Lehman Brothers, jejichZ historie sahala do 19. stoleti, mély tolik
penéz, o kolik si jen rekly.

Tak tfeba zminéné tfi investicni banky pracovaly s dluhem, ktery
prekracoval velikost zdkladniho jméni 31 az 34krat. Pro tento pomér
se také pouziva termin finan¢ni péka (leverage). Podobné jako ve
fyzice dokaze paka zvétsit silu, ve financich miize zvysit zisky. V do-
bach hospodaiské konjunktury, kdy penéz je dost a stéle vice, je to
bajecné.

Bohuzel feditelé investicnich bank dosti poSetile nevzali v ivahu,
Ze mohou pfijit i horsi ¢asy, kdy je penéz na trhu nedostatek. V téch-
to dobéach se finanéni paka muZe obratit proti svym tvlrclim:
namisto ziskli nasobi ztraty. (Je zvlastni, Ze podobného opomenuti
se dopustili manaZefti bank, které samy provadély rozsédhly ekono-
micky vyzkum. Ale je to tak.)

Pfesné to se stalo v roce 2008, kdy americkd ekonomika byla
postiZena recesi. Hodnota cennych papirt, které drzely investi¢ni
banky, klesla. Jejich objem byl ohromny, vZdyt byly potfizeny na
dluh. Cel4 finan¢ni konstrukce, na které staly investi¢ni banky na
Wall Street, se zhroutila. Ztraty byly mnohokrat vyssi, nez kolik
Cinily finan¢ni rezervy investi¢nich bank.

V tomto momentu musel zasahnout stat, aby velika$stvi a ne-
zodpovédnost vicholovych bankovnich manazerti zaplatil. Pro¢ stat
nenechal bankére podusit v jejich vlastni §tavé? Kazda velka banka,
at uz investi¢ni, nebo komercni, je soucasti husté sité smluv. Jak-
mile zkrachuje jedna banka, vznika okam?Zité nebezpeci, Ze zacnou
krachovat dalsi. A kdyz krachuji banky, nasleduji zahy priimyslové
podniky, které potfebuji tivér. A domacnosti, které maji vkomerénich
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bankach tspory. Celé drtiva éra Velké hospodéiské krize 30. let
byla nasledkem tohoto mechanismu.

V zafi 2008 a béhem néasledujicich mésicti tedy americka vlada
i centrdlni banka (tj. Federalni rezervni systém) udélaly vSe, aby
odvrétily zhoubny fetézec bank padajicich sériové jedna za druhou
jako dominové kostky. Toto Gsili bylo nakonec tispésné. Dalsi Velka
deprese se nekonala. Svét sice v roce 2009 zaznamenal globalni
recesi, ale ta byla stale jesté relativnim tspéchem ve srovnani s tim,
co také mohlo nésledovat.

Tento pifibéh je samoziejmé velmi zjednoduSeny. Vlada nese
nejen zasluhy, ale i podstatnou ¢ést viny, protoZe nedokézala trh
spravné regulovat. To je vSak jiz jiny pfibéh.

Padem vétSiny investi¢nich bank z Wall Street investi¢ni ban-
kovnictvi samoziejmé nekonci. Déle se budou uvadét akcie a dluho-
pisy na burzu, déle se budou provadét ftze, akvizice a jiné operace.
Tyto ¢innosti ovSem z vétsi ¢asti prejdou pod prislusna oddéleni
komerc¢nich bank, podobné jako je tomu ve zbytku svéta. Investi¢ni
bankovnictvi se stane skromnéj$im a poctivéjsim odvétvim.
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Il. Tipyt a bida ménové expanze

Mily Pavle Kohoute, ekonome, kdyz jsem k Tvé odpovédi znovu
potieboval na pdr vyrazii lexikon, doslo mi, Ze se musim ptdt od
podlahy. Neddvno jsem v Kutné Hoie obdivoval stiedovékou ilu-
minaci zachycujici tamni vyrobu stribrnych minci. Priivodce
pravil, Ze roztdcely ekonomiku Krdlovstvi Ceského. Jsou penize
opravdu hnaci silou ekonomik, anebo jen jejich méridlem? A kdo
si je vymyslel a co urcuje odjakZiva jejich hodnotu, kdyz burzy
funguji... odkdy vlastné? Za odpovédi dékuje Pavel Kohout,
spisovatel.

Jsou penize motorem ekonomiky, nebo pouze métitkem hodnoty?
Tomu fikdm zapeklita otédzka! Pro¢ — protoZe jde pfimo k jadru
problému: co to penize vlastné jsou, pripadné co by mély byt.

Odjakziva lidé potfebovali néjaky néstroj, ktery by jim uleh¢il od
nepiifjemnosti vyménného obchodu. Rizné formy penéz lidstvo
znalo od pocatk civilizace. Z praktickych divodt velmi brzy pre-
vladly kovy jako zlato, stfibro, méd. Proto je také mnoho ndzvi mén
odvozeno od vahovych jednotek nebo nazvii kovti: libra, htivna,
peso, baht, gulden, zloty... Anglickd ména ma nazev ,pound of ster-
ling“, coZ znamena ,libra Cistého stfibra“. Tento tradi¢ni nazev se
udrzel i vdobé zlatého standardu a pouziva se doposud, ackoli tato
meéna nemd jiz se stfibrem ani zlatem nic spolecného.

Vratme se vSak o par staleti nazpét. Bohatstvi zemé se kromé
jiného odvijelo od nélezli drahych kovti. Nalezisté stfibra nebo zlata
znamenalo néco podobného, jako kdyZ v moderni dobé centralni
banka uvolni do obéhu vétsi mnozstvi nekrytych penéz. To miize
byt nékdy dobfe, jindy Spatné. V ptipadé ekonomiky, ktera ma
ristovy potencial, ale malo penéz, miiZe tato tzv. ménova expanze
byt pravym poZehnanim. Injekce penéz ,rozhybe kola“ ekonomiky
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avysvobodi ji ze stagnace. Penize samotné sice nemaji Zddnou hod-
notu samy o sobé, nejsou motorem rustu, ale funguji jako olej pro
tento motor.

Co se stane, kdyz je vekonomice penéz mélo? Motor bez oleje se
zadfe. Madlo se utraci, mélo vyrabi, malo plati a méalo zaméstnava.
Kdo ma osobni vzpominky na Velkou krizi 30. let — jako tfeba spiso-
vatel Pavel Kohout - vi, o ¢em je fec. Nedostatek penéz ochromuje
hospodarstvi a ceny klesaji.

Proto se ekonomové dnes boji vice deflace neZ inflace. Velkou
krizi totiz studovali i ti, kdo ji nezazili. Pfedseda rady guvernért
amerického Federédlniho rezervniho systému Ben Bernanke se pro-
slavil vyrokem, Ze v pfipadé potieby je pfinejhor§sim mozné rozha-
zovat penize z vrtulniku. Ziskal si tak posmésnou piezdivku ,,Helicop-
ter Ben“. Nicméné ve 30. letech by tato strategie ekonomice urcité
pomohla od nejhorsiho. Smtila byla, Ze tehdy jesté nebyly vrtulniky —
ale hlavné se az s ndboZenskou horlivosti vétilo v nedotknutelnost
meénového zlatého standardu.

Musime si ovSem uvédomit, Ze ani zlato nebo stiibro nemaji zad-
nou vnitini hodnotu. Ve je relativni, v§e zavisi na nabidce a pop-
tavce. Kdyz Spanélé otevreli jihoamericka loZiska drahych kovt,
véftili, Ze jejich zemé bude nejbohatsi na svété. Ale jak se mylili!
Spanélsky pribéh ve zkratce priblizuji v knize Investi¢ni strategie:

,Spanélsko trpélo obrovskou inflaci ndsledkem dovozu zlata
z Jizni a Stredni Ameriky. Riist objemu zlaté mény ve Spanélsku vedl
k masivnim dovoziim zboZi, coz témér znicilo domdci Spanélskd
femesla a tézce postihlo zemédelstvi. Pouze mdlokdo si v tehdejsi
dobé uvédomoval, jaké nebezpeci v sobé zlato skryvd. Jednim z osvi-
cenéjsich jedincii byl Spanélsky vzdelanec Martin de Azpilcueta, ktery
v roce 1556 napsal: ,ZkuSenost ukazuje, Ze ve Francii, kde je méné
penéz nez ve Spanélsku, jsou chleba, ldtky i pracovni sila mnohem

vev o

levnéjsi a ze v samotném Spanélsku byly v dobé, kdy tam bylo méné
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peneéz, zbozi a lidskd prdce nabizeny za mensi cenu nez po objeveni
Indie, odkdy byly kryty zlatem a stiibrem.

Spanélské hospoddrstvi se nikdy plné nevzpamatovalo z rdny,
kterou mu zasadil priliv zlata a stiibra v 16. stoleti. Vroce 1996, pres-
ne 440 let od Azpilcuetova postrehu, cinil hruby domdci produkt na
osobu ve Spanélsku pouhé dvé tretiny HDP na osobu v Nizozemd. “

A nyni pfijde pointa. Koncem 90. let, jak znamo, Spanélsko pfi-
jalo euro. Euro je moderni, tedy nijak zlatem ani stfibrem nekryta
meéna. Ale historie se pfesné opakovala! Spanélské komerc¢ni banky
ziskaly napojeni na Evropskou centrdlni banku, ktera se stala témér
neomezenym zdrojem levnych penéz. Namisto rabovani fisi Inkti
a Mayti se Spanélé napojili na bezedny rezervodr eurovych tvérd
z Frankfurtu.

Pro¢ se Evropska centrdlni banka stala neomezenym zdrojem
penéz pro Spanélsko? Jednoduse: jeji politika byla hned zpocatku
nastavena, aby podporovala pomalou némeckou ekonomiku - aby
poskytovala levné tivéry vlibovolném mnoZstvi komerénim bankam.
A kdyz je kohout penézovodu otevien jedné zemi, nelze jej v rdmci
meénové unie uzavrit pro jiné.

A pro¢ pravé Spanélsko tolik utrpé&lo? Nebylo v tom samo — podob-
ny piibéh se stal také Irsku, Portugalsku, Litvé, LotySsku a Eston-
sku. VS§ude s podobnymi efekty. Mensi ekonomiky nebyly stavéné,
aby vydrZely penéZni lavinu bez néasledkd.

Tato moderni ménové expanze byla nekrvava a podstatné civili-
zovangéjsi, jeji vysledky byly ale podobné. Lavina levnych eur zpt-
sobila inflaci na trhu cen nemovitosti, inflaci tvérd, inflaci mezd,
ztratu konkurenceschopnosti a nakonec bankovni krizi a téZkou
recesi ekonomiky.

Eurova penézni inflace — podobné jako inflace mnoZstvi zlata
a stiibra — méla za nasledek prekvapiveé pomaly riist hrubého doma-
ciho produktu. Od roku 1996 do roku 2009 Spanélsko hospodaisky
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naskok Nizozemi ani nesniZilo. Navic §panélsky hospodatsky rist
béhem této doby nebyl zdravy. Zadny riist, ktery je zaloZen na
rychlé inflaci objemu penéz, neni zdravy. Irsko, Litva, LotySsko, tyto
zku$enosti varuji. Je tiplné jedno, zda je inflace objemu penéz zpti-
sobena nalezem drahych kovti anebo ¢innosti centralnich bankér.

Mimochodem. Pamétnici si vybavi, Ze Ceskoslovenské penize
nosivaly hrdy napis , Tato bankovka je kryta zlatem a ostatnimi akti-
vy Statni banky ceskoslovenské®. Za socialismu jsme se tomu pos-
mivali: bylo by pry lepsi napsat , Tato bankovka je kryta praci vSeho
lidu“. Ale hrome, on to nebyl vtip, ona to byla pravda! A stejné je
tomu i dnes.
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l1l. Inflace, nenapadna zlodéjka

Mily Pavle Kohoute mladsi, sbirdm k nasemu dialogu pozndmlky
od podobné nevédomyich prdtel. Nadhozené téma penéz je tak
zdkladni, Ze se ndm chce chvilku u néj ziistat.

K nejcastejsim slovitm v souvislosti s nimi patii inflace, kterd ndm
penize tahd z kapes. Pro Tebe jev jako chléb, pro mé mlhovina. Jak
vznikd? Cim se méri? Musi pordd stoupat, nebo se nékdy zastavi
Jjinak neZ otfesem, po némz se zacind znova? A jak funguje ta vzdc-

néjsi i zdhadnéjst deflace? Na vysvétleni se tési Pavel Kohout
starsi.

Inflace! Skvélé téma. Ale moZzna Té piekvapi, mily Pavle Kohoute
spisovateli, Ze ani ekonomové nemaji vzdy ve véci iplné jasno.

Nejprve ale budu citovat ¢eského ekonoma Karla EngliSe, ktery
vroce 1924 napsal:

»Inflaci rozumime nadurovdni soustavy hospoddrskych Cisel, jeZ
miiZe miti riizny koren. Hlavnim, ale ne jedinym korenem je roz-
mnoZovdni obéZiva (inflace obéziva), ale jsou i jiné methody. Mluvili
jsme na jiném misté o mobilisaci jméni pro tihradu béznych schodkii
(inflace uverovd), o zdpase spolecenskych t7id o diichod, kteryzto
zdpas vede k zvyseni diichodii bez rozmnozeni produkce a tim k zvy-
Seni cen a znehodnoceni penéz (inflace diichodovd), anebo miiZe
vzestup cen byti zpitisobovdn poklesem kursu penéz v cizine. “

Jako literat jist€ pochopis, Ze jsem musel ¢tenaitim dopfiat zazi-
tek ze slova ,nadufovani®, které ptsobi tak smyslové ndzornym,
takika hmatatelnym dojmem! Z latiny odvozené slovo ,inflace®,
tedy doslova ,,nafukovani®, zni v tomto srovnani ponékud Sedé.

Ale k véci. Engli$ hovoii o rozli¢nych metodéch, jimiZ inflace pti-
sobi. Prvni z nich je samoziejmé inflace obéziva, coZ je povéstné
tisténi nekrytych penéz. Je to stara véc: jiz ve stitedovéku se rtizni
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panovnici snaZzili nendpadné sniZovat objem zlata i stfibra v min-
cich, aby méli vice penéz na valky a podobné kratochvile. Primyslo-
vého rozmachu se vSak inflace dockala aZ v éfe papirovych penéz.
Dnes jsme jesté déle: papirovou podobu ma dnes jen asi desetina
vSech penéz. Zbytek jsou jen zaznamy kdesi v pocitacich.

Kdyz dochézi k nadufovani objemu obéziva, zdkonité rostou
i ceny. Nejlépe tento vztah popsal americky ekonom Milton Fried-
man. Riist maloobchodnich cen tedy neni zptisoben lakotou ob-
chodnikd, ale prosté tim, Ze penéz je vice. Loni jsem cetl ve sto let
starych zpravach, zZe prazska policie chytila padélatele pétikorun.
Zni to smésné? Rakouska pétikoruna méla v roce 1909 takovou kup-
ni silu, Ze se za ni dalo poridit par Stangli uherdku, nebo dokonce
jednoduchy zlaty prstynek s niz§im poctem karatd.

Zlaty obsah rakouské koruny ¢inil témér setinu trojské unce, coz
znamend, Ze tehdejsi koruna by dnes méla hodnotu neuvéftitelnych
235 K¢l Jaké byly pficiny takového tpadku? Zndme je vSichni: dvé
svétové valky, socialismus a navrat ke kapitalismu... Ale je zajimavé,
Ze staci pouze cenovy nartst o 5,61 procenta ro¢né, aby se cenova
aroven béhem sta let vy$plhala na 235nasobek.

Tedy i relativné nendpadnd inflace dokdze béhem delsi doby
udélat ze Zivotnich tspor lepsi kapesné. Plati to i pro tvrdé mény
silnych stat. Americké statistiky udavaji, Ze sto dolarti z roku 1930
meélo srovnatelnou kupni silu s 1 030 dolary z roku 2000. Za nékolik
set liber si clovék mohl pfed druhou svétovou véalkou koupit domek
v Londyné. A tak bychom mohli pokracovat. Na svété neexistuje je-
dind ména, ktera by byla inflaci tipIné€ odolna.

Jak je moZné, Ze lidé proti inflaci neprotestuji a Ze vlady proti ni
nic nedélaji? Fakt je, Ze béhem 70. let byla inflace v mnoha zemich
jiz tak vysok4, Ze se politici zacali snazit. Behem 80. let se miry ce-
nového ristu ve vyspélém svété podstatné umravnily, coZ v zdsadé
trva dodnes. Inflaci ve vysi 25 %, jakou méla naptiklad Velka Britanie
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v roce 1976, jiZ dnes neuvidime. Je tedy zfejmé, Ze inflace je zkro-
titelnd, pokud politici opravdu chtéji.

Ale nékdy v 90. letech nastal dalsi zajimavy jev. Nizka inflace
umoznila centralnim bankdm sniZovat tirokové sazby. To byla dobra
zprava: znamenala dostupnéjsi tivéry pro podniky a také dostup-
néjsi hypotéky pro rodiny. Dostupné hypotéka je skvéla véc, kdyz
touZite po vlastnim bydleni. JenZe jsou-li hypotéky dostupné kazdé-
mu druhému, co se stane? Banky dokazi schvalovat zadosti o hy-
potecni Gvér rychleji, nez jsou stavafi schopni stavét nové byty.
Ceny bydleni rostou...

... ajsme opét u inflace. Jak jsme mohli vidét béhem let 2000 aZ
2007, rychly rtist objemu hypotecnich Gvér — tvérova inflace, jak
by fekl Engli§ — vedl k cenové inflaci v oblasti nemovitosti. JenZe
proc se rist cen bydleni nepromitl do oficidlniho indexu spottebi-
telskych cen?

Odpovéd zni: z Cisté byrokratickych dtivodi. Statistické drady
pracuji se zboZzim a sluZzbami ur€enymi pro kone¢nou spotiebu.
Index spottebitelskych cen zahrnuje pres tisic polozek, od mléka,
masa a mouky aZ tfeba po kremaci. Kdy?z si ale ¢lovék koupi dtim,
neni tento diim povazovan za zbozi konec¢né spotieby (i kdyz vném
chce majitel tfeba Zit aZ do konce Zivota). Diim nebo byt je ze stati-
stického hlediska investice.

Ceny investi¢nich statkli se do inflace viibec nepocitaji. TakZe
i kdyby ceny domt nakrasné vzrostly tfeba desetkrat, je to zcela
lhostejné — do indexu spotiebitelskych cen se nepromitnou a ne-
promitnou.

Dalsi zajimavou nuanci jsou tzv. hédonické tpravy. KdyZ si dnes
koupis pocitac, statisticky titad ma za to, Ze jeho barevnéjsi obra-
zovka, vétsi pamét a rychlejsi procesor ti poskytne vice §tésti nez
jeho starsi kolega pred deseti lety. Riist vykonnosti a kvality proto
udajné sniZuje inflaci.
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Ale stejné — nejvétsi radost jsem mél z pocitace Commodore 64
z roku 1985. Sedesat ¢tyti kB paméti, procesor o kmito¢tu 1 Mhz,
vnéjsi pamét na magnetofonovych kazetach. Ale ta radost, Ze stroj
opravdu poslouchd! Kdo dnes s poc¢itacem zazije néco podobného?

Ajesté k otazce, zda ceny museji stale riist. VSeobecny rtist cen je
mnohem obvyklejsi nez pokles neboli deflace. Nemam ted na mysli
pokles cen pocitact nebo fotoaparatt, to je jen zleviiovani zpli-
sobené technickym pokrokem.

Skute¢né deflace je véc, kterou ekonomové nemaji radi. Neni
divu: vSeobecny pokles cen je spojovan s tézkymi hospodarskymi
recesemi, ¢i dokonce depresemi. Béhem let 1930-1933 naptiklad
cenovy index v USA poklesl celkové o 24 procent. Béhem tzv. Ra-
Sinovy deflace v letech 1919-1921 poklesly ceny v Ceskoslovensku
zhruba na polovinu. I toto obdobi bylo érou tézké krize. Svétoznamy
mrakodrap Empire State Building se podafilo postavit v letech
1929-1931 za 24,72 milionu dolard, coz byla tdajné zhruba polo-
vina planovaného rozpoctu. Naklady poklesly diky Velké depresi.

Proc je deflace povazovana za zlo? Hlavné proto, Ze pokles cen
zboZi a nemovitosti byva jen disledkem poklesu objemu penéz
a poklesu objemu tvért. Toto jsou jinak defini¢ni ptiznaky tézké
bankovni krize, ktera je zas nerozlu¢né spjata s hospodatskou krizi.
Vypada to na pohled bajec¢né, kdyz ceny klesaji, ale nékdy je to
z velmi zavaZnych pficin!
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IV. NekiFestanska historie turoku

Mily Pavle Kohoute mladsi, to dalsi slovo, které se ndm neznalciim
nejvic poji s penézi, je virok, jimz se daji ziejmé rozmnoZzit nejstan-
dardnéji, i kdyz ziejmé zdaleka ne tak moc jako obchodem na
burze, ale ten uz je ldtkou pro vyssi divci, na kterou jesté nemdme.
Jak vlastné vznikd trok, ktery je mozZno nazvat seriéznim? Kym
a podle ceho je urcovdn, at uz penize ukldddm, nebo si je piijcuji?
A co znamend pojem rendita, ktery se taky casto uvddi? Z virtudlni
Skolni lavice se ptd Pavel Kohout starsi.

Na prvni pohled je tirok jednoducha véc. Clovék si piij¢i penize
a vrati o néco vic. Anebo penize uloZi na terminovy nebo spofici
ucet a dostane také o néco vic. To ,,0 néco vic“ je cena za piij¢eni
penéz. JenZe tady zacinaji komplikace.

Prvni komplikaci je pocitani se sloZenymi troky. Dejme tomu,
Ze Zijete vraném stfedovéku a pijcite si sto zlatych s trokem dvacet
procent na pét let. Jaké je vase prekvapeni, kdyz po péti letech
penéZnik vyZaduje 249 zlatych! Mate pocit, Ze dluZite 200, ale ne,
sloZené troceni si vyzada jesté 49 zlatych navic. V dobach, kdy
znalost mocnin byla vzacn4, tyto pocty délaly hodné zlé krve.

Penéznici nebyli v oblibé. Ani troky. Aristoteles tvrdil, Ze ,peni-
Ze jsou samy o sobé sterilni, jejich rozmnoZovanti je proti prirodé,
a je tudiz zavrzenihodné*“. Béhem vlady Karla Velikého, v 9. stoleti,
byl Grok zakazan. Ale kdyZ omezite trok, omezite i obchod a pros-
peritu. Toto opatfeni zavinilo nékolik stoleti stagnace Zapadu, ktera
skonc¢ila aZ rozkvétem bankovnictvi v renesan¢ni Italii.

Tou dobou byl tirok sice tolerovan, ale stale povazovan za poné-
kud nekiestansky. Ekonomickou elitou se postupné stavali Zidé.
Necisty (,cherem®) byl jen tirok z piij¢ek pribuznym a chudym sou-
vércim: , KdyZ budete ptijcovat penize mému lidu, chudym mezi
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vami, netlacte na splaceni a nevybirejte od nich droky.“ — kniha
Semot (Exodus) 22,24. Toto dobfe minéné prikazani zptsobilo, Ze
Zidé, ktefi souvérctim ptijcovali za zvyhodnénych podminek, muse-
li pak nutné ptjcovat kfestantim za podminek méné vyhodnych.
Odtud uz byl jen krticek k teoriim o tajemném Zidovském spiknuti.
Ale kdepak spiknuti. Pouze diisledky nepfili§ dobre koncipované
socidlni politiky.

Toéra (pét knih MojziSovych) navic déla v hebrejském originale
rozdil mezi ptij¢kou typu ,marbit“ (tirok je splacen nakonec spolec-
neé s jistinou jako u dluhopist s nulovym kuponem) a mezi Gtvérem
typu ,neSech®, kdy je tirok splacen v pravidelnych intervalech. Ety-
mologicky vychédzi prvni z obou terminti ze slova,,marbah“ - rtist -,
zatimco druhy ze slova ,,noSech“ — kousat. Bible skutecné pfirovnava
tento typ ivéru k hadimu ustknuti a dava prednost ivéru ,marbit®.
Je zajimavé, Ze vétSina nynéjsi statnich dluhopisti je typu ,nesech®,
vcetné vSech dluhopisti vydanych ¢eskou vladou.

V pozdéjsich prekladech bible byl tento vyznamovy rozdil setfen
a pro urok bylo pouzito slovo ,lichva“, které ma znit jednoznacné
nepiijemné. Ale kde je hranice mezi lichvou a normalni tirokovou
sazbou? Moderni ekonomie tuto otdzku netesi. Vyse trokové sazby
zkratka odrazi inflacni o¢ekavani a riziko, Ze dluznik nevrati penize.
Americky federalni dluhopis splatny za deset let nese 2,4 procenta
ro¢né. Recky statni dluhopis kolem deseti procent, protoZe riziko
platebni neschopnosti Recka je mnohem vys$si. Podobné je tomu,
zéadate-li o hypotéku: nejlepsi sazbu dostanete tehdy, kdyZ ji vlastné
nepotiebujete! Jedna banka mi porad nabizi spotiebitelsky tivér —
jehoZ maximalni vySe presné odrazi stav mého béZného uctu. Jak
velkorysé!

BohuZel, kdyzZ je clovék doopravdy bez penéz, je odkazan na
nebankovni firmy, které prinesou tivér,,az do domu*. Tahle luxusni
sluZba je ovSem motivovana tim, Ze pracovnik Givérové spolecnosti
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jde obhlédnout byt, aby védél, co muiZe v pfipadé potieby zabavit
exekutor. Nestastnik plati na drocich az stovky procent ro¢né. Jestli
toto nenfi lichva ve smyslu vyuZiti néci nouze, pak co potom?

Bézny clovék ovsem neni nastésti jen v situaci dluznika, ale také
vétitele: naptiklad kdyz ukldda do banky penize. Ale také kazdy, kdo
ma penzijni fond, je vlastné véritelem, nebot penzijni fondy inves-
tuji pfedevsim do statnich dluhopisti. Kdo si koupi dluhopis, ocekéava
névratnost — anglicky return, némecky renditu. Dluhopistim se obec-
neé fika ,pevné trocené cenné papiry“, coz vzbuzuje pocit bezpeci
a davéry.

Ovsem pozor. Dluhopisy se obchoduji na burze a jejich ceny nékdy
rostou a jindy klesaji. Kdyz roste inflace, ceny dluhopisti obvykle
klesaji. Na dluhopisech lze samoziejmé tratit i v pfipadech, kdy
hrozi platebni neschopnost emitenta, tedy dluznika. Také dluho-
pisy podléhaji panikam. Piibéh: jisty znepokojeny klient navstivil
v roce 1871 pafizskou banku rodiny Rothschildi. Mél davod ke
znepokojeni, protoZe patizské ulice byly opét zataraseny barikada-
mi. Praveé totiz probihalo povstani patizské komuny a klient se obé-
val, Ze by majetné lidi mohl postihnout tipadek ¢i néco podobného.

Klienta pfijal sam feditel banky, baron Alphonse James de
Rothschild (1827-1905). Vyslechl jeho obavy a vydal doporuceni:
investujte do dluhopisti francouzské vlady. Ted hned.

Klientovi se rada nezamlouvala: ,Radite mi kupovat cenné pa-

Mz~

piry. Ale pane, vy jste mtij nepfitel. Na ulicich Pafize teCe krev.“
Finanénik v klidu odpovédél: ,Mtij drahy pfiteli, kdyby po paiiz-
skych ulicich netekla krev, myslite, Ze byste mél Sanci kupovat za
soucasné ceny?*
Francouzské statni dluhopisy, ,rentes”, se tehdy prodavaly jen
asi za 50 procent nominélni hodnoty. Rothschild mél pravdu. Do
tfi let po potlaceni povstani se jejich cena vratila na 100 procent

a klient si rozhodné nemohl stéZovat.
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V. Potize s lichvou

Mily Juniore, penize jsou to zdkladni bidlo, na kterém bychom
mohli chvili ziistat viset, abychom se naucili ve financich trochu
plavat. Posledné jsme byli u piijcek a Tys narazil na lichvu., Kde je
hranice mezi ni a virokovou sazbou? Moderni ekonomie tuto
otdzku neiesi.“ To jsi napsal, jenZe prdvé lichva, jak vime, nejvic
nici existence téch nejchudsich! Tak jak se normdlni clovek dozvi,
kde zacind a jak se proti ni brdnit, kdyz ndm v tom neporadi§
aspori Ty?2 Na Tvé vysvétleni cekd nejen Kohout Senior.

Lichva. Jiz zvuk tohoto slova pfipomina 19. stoleti nebo jesté starsi,
temné doby. Pro dne$ni akademickou ekonomii jako by neexisto-
vala. Napftiklad National Bureau of Economic Research ve své obrov-
ské databazi védeckych ekonomickych praci eviduje jen ¢tyfi, které
se lichvou (anglicky ,usury*“) zabyvaji — z celkového poctu pres sto
tisic. VSechny ¢tyfti se zabyvaji historii do roku 1900.

A prece se mtizeme s lichvou potkat takrka na kazdém kroku.
Lichva je velmi moderni téma.

Ale co je to vlastné lichva? Podle tradi¢ni predstavy jde o ptijco-
vani penéz na vysoky urok. NeStastnik se v nouzi obrati na lichvére.
Ten mu rad ,pomtize“. Zanedlouho ovSem vyjde najevo, Ze splatky
jsou tak tizivé, Ze dluznik propada do jesté vétsich hlubin. Piibéh
konci exekuci majetku, pfipadné dalSimi osobnimi tragédiemi.

Tato tradi¢ni pfedstava v zasadé plati, jen je tfeba ji o néco do-
plnit. Pfedevsim jde o divod, proc¢ si ¢lovék v nouzi chce pujcit na
nezvladnutelny turok. V mnoha piipadech jde prosté a jednoduse
o neschopnost ¢ilenost vzit si kus papiru, tuzku a kalkulacku a udé-
lat si zékladni vypocet pfijmtl a vydajt. V historickych dobach $lo
o vétsi problém, nebot kalkulacky neexistovaly a ani po¢ty na tirovni
zékladni skoly nebyly béZnou znalosti.
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AvS$ak i dnes se s podobnymi piipady setkdvame. Je snadné nad
nimi mavnout rukou: vzdyt ten hlupék si saim na sebe upletl bic!
JenomZe kdy?Z vidite na vlastni o¢i, jak si ne§tastnik béhem analyzy
svych finan¢nich pomért postupné uvédomuje vaznost situace a pak
se rozplace nebo pfimo zhrouti, véc prestane byt tak pfimocate
jednoducha. Nikdo si nezaslouzi néco podobného zazit, ani ¢lovék,
ktery mé vzhledem ke sniZenym dusSevnim schopnostem potiZe
i s obycejnou kalkulackou. Podle moderni pravni definice je lichva
zneuZiti néci slabosti nebo nouze. Véetné dusevni slabosti nebo ne-
gramotnosti.

Neni divu, Ze historie znd péknou fadku pokusti lichvu omezit.
Vladaftiinabozensti viidci bud pfimo zakazovali ptjcovani na trok,
anebo alespor omezovali legdlni tirokové sazby. Babylonsky kral
Chammurabi stanovil limit na Grokové sazby v maximalni vysi
33,33 procenta ro¢né, pokud uvér byl poskytnut ve formé obili,
a maximalné 20 procent, pokud byl poskytnut ve stfibte. Starofim-
ské Zakony dvanécti desek urcily maximalni sazbu na jedno pro-
cento mésicné (podle jinych zdroji na 8,33 % per annum).

Ktestané nejprve urok zakazali. Pozdéji, pod tlakem praktické
potieby, jej povolili. Ukazalo se, Ze bez Givéru nelze podnikat a bez
podnikéni to konci s kazdou ekonomikou $patné. Historie Zapadu
pokracuje od stfedovéku smérem k neustdlému uvoliiovani pod-
minek Gvérovych obchodt.

Limity na drokové sazby mély velké nevyhody. Vysoka tirokova
sazba jeSté nemusi znamenat lichvu. Podnikatel mtiZe potifebovat
uveér na projekt, kterému véfi a ma jej promysleny, ale bance se zda
rizikovy. Uvérar uc¢ini nabidku: dobré, ptijéime vam, ale je to riziko-
va zélezitost, takZe chceme tirokovou sazbu 15 procent ro¢né. Sou-
hlasite? Pokud je projekt skutecné vysoce ziskovy a dobfe pfipraveny;,
podnikatel pravdépodobné bude souhlasit bez néatlaku a s Cistou
hlavou. I kdyZ patnact procent rocné je dost.
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Navic vznikla komplikace s inflaci: zakonné protilichvarské li-
mity s ni nepocitaly. A pokud inflace dosahuje hodnoty tfeba deset
procent ro¢né, limit stanoveny v dobé nizké inflace postrada smysl.

Nakonec prevladl nazor, Ze trokova sazba je cena jako kazda
jind. U vétsich tvérd je sazba véci dohody mezi véfitelem a dluzni-
kem, u mensich mda dluznik mozZnost souhlasit s podminkami
anebo zkusit jiny penézni tstav. Tak to chodi v moderni trZzni ekono-
mice, protoZe svobodny finan¢ni trh se navzdory rtiznym vystrel-
kiim, skandalim a krizim osvédcil 1épe nez trh fizeny vladnimi
dekrety. (O cirkevnich ani nemluvé.)

Z1istava tu viak jedno ,ale“. Zhrouceni klienti, ktefi nepocitaji.
Nez ve Spojenych statech vypukla hypotec¢ni krize, bezohledni
prodejci vnucovali hypotéky i Cerstvym pfistéhovalctim, ktefi sotva
znali zaklady anglictiny, a uz viibec se nevyznali ve slozité pravnické
feci. Mexicky stavebni déInik si tak mohl koupit pékny domek v Ka-
lifornii a mél na mési¢ni splatky — ovSem pouze prvni dva roky,
dokud byly splatky jistiny odloZeny a platily se pouze troky. Pak
nésledoval bankrot, exekuce, rodinné nestésti.

Négjaké forma ochrany slabsich tedy je jisté zapotiebi: diklad-
o sazbéch bez klicek a vyhybek. Povinnost psat smlouvy srozu-
mitelné. U spotfebitelskych tvérti mozn4 i zdkonny tvérovy limit.
Kazdy osobni bankrot znamendé nejen osobni tragédii, ale i ndklady
pro stét.

29



