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Rostou penize na stromech?

Odvaha vykouzlit si pro ¢ast rozpoctu vlastni penize nemusi vést k venezuelskym konciim

Milion ve stokorunovych bankovkach si v #ijnu 1965 potézkaly plzenské déti, které navstivily tamni Statni
sporitelnu béhem Dne otevienych dveri FOTO CTK

Myslim si, Ze je spravné chovat se jako angaZzovany obCan a nenechdvat politick4 témata na pospas pouze (Casto
samozvanym) politologtim ¢i ,,angazovanym Zurnalistim®. A tak i dnes se pustim na tenky led tématu hodné
vzdaleného mému oboru, tedy molekularni imunologii.

Prakticky neustale ¢teme varovani riznych politikli, ekonomt a novinait, ze se neustalym zadluzovanim nas
stat fiti do zahuby, Ze na nasi rozmafilost doplati pfisti generace atd. Neddvno jsem si naptiklad v§iml ¢lanku
jednoho medialn¢ aktivniho bankéte, ktery ve své kritice rustu statniho dluhu upozoriioval, Ze ,,penize nerostou
na stromech®. Ja bych mu ovS§em trochu oponoval — myslim si totiZ, Ze v ur¢itém smyslu na stromech rostou.

Co dnes uZz neplati

Je pozoruhodné, jak malo i vysoce vzdélani lidé védi o tom, co jsou penize, kde se berou, jak funguji v dnesni
spolecnosti. Zda se, Ze velka vétSina lidi zije v predstave, ze plati jakysi ,,zdkon zachovani penéz®, Ze kdyz si
nekde stat ptij¢i, tak to musi vratit a nakonec ,,nula od nuly pojde®. Téméi kazdy si také mysli, Ze banky
hospodatii pouze s penézi stiadateld, ktefi si je tam uloZzili, pij€uji je riznym investorim, ktefi pak dluh splaceji
s uroky, o néz se banka d€li s témi stradateli.

To kdysi (v dobach ,,zlatého standardu®, kdy hodnota obé&ziva byla kryta zlatem vlastnénym centralni bankou)
asi viceméné¢ platilo, ale uz davno to neni pravda. Penize se prece bézné€ vytvareji ,,z niceho* na rliznych
urovnich a rizné regulovanym zptisobem.

Naprosta vétSina bankovnich investi¢nich Gvéri je zalozena na ,,virtudlnich® penézich, které maji banky na
zaklade licence centralni narodni banky povoleno ,,vytvofit ze vzduchu* a ptijcovat je na trok klientiim. Tento
virtualni dluh se pak umoiuje splatkami dluznika, az nakonec zmizi a ptibydou ty uroky.



Krom toho centralni banky pribézné vytvareji penize ,,ze vzduchu a davaji je do ob&hu, aby byl dostatek
obéziva (rozsah takového ,,tiSténi penéz* souvisi samoziejmeé s vykonnosti ekonomiky). Naptiklad v USA
mnozstvi likvidnich penéz vzrostlo béhem roku 2020 o 4,7 bilionu dolari, tedy o 28 procent.

Pokud jde o to splaceni naseho tdajn¢ hrozivého statniho dluhu (mimochodem v relaci k HDP stéle jeste

dne ti vétitelé bouchnou do stolu a feknou nasim vnukiim ,,a do roka nam to musite splatit“. A pak nastane ta
nckterymi zvéstovavana katastrofa. To je samoziejmé nesmysl — statni dluhy je mozno ,,valit pred sebou®, jejich
realna velikost se priabézné zmensuje inflaci a relativng i ristem HDP. V¢fitelé (,,finan¢ni trhy*) jsou spokojeni
s ,,véénym* splacenim urokl. Hlavni problém je tedy vyse ndkladi na tuto ,,obsluhu® dluhu (vysi splacenych
urokt), ktera u nas letos piedstavuje asi 52 miliard K¢, tedy pouze néco ptes tfi procenta statniho rozpoctu.
Samotna vyse ¢eského statniho dluhu je asi 43 procent HDP (primér v EU je 91 procent, v Némecku je to 70, v
Cin& 67, v USA 108 a v Japonsku 266 procent; naproti tomu Rusko nebo Kuba maji statni dluh jen asi 18
procent HDP, a Burundi krasnych 15 procent). Pro srovnani uved'me, Ze vyse soukromych uspor v Cesku ¢ini
zhruba tfi biliony korun (tedy asi 60krat vice, nez jsou ro¢ni splatky statniho dluhu).

Moderni monetarni teorie

Podivejme se v této souvislosti na to vyse zminéné ,,tisténi pen¢z*, kulantnéji nazyvané kvantitativni
uvolnovani. Dobfe vim, ze jako argument proti tomuto makroekonomickému nastroji se uvadi, Ze muze vést k
vysoké inflaci "a la Venezuela. Ale fakt je, ze k ni¢emu takovému nedoslo, kdyz se tento finan¢ni nastroj
rozumn¢ pouzil pfi feSeni ekonomické krize z let 2008—2013. Nutno poznamenat, ze nékteii ekonomové se
domnivaji, Zze ono kvantitativni uvoliiovani tehdy sice nevedlo k v§eobecné inflaci, ale mohlo by vést ke snizeni
hodnoty investicnich nemovitosti. Nemyslim ovSem, ze pravé takovy problém by pfilis trapil 99 procent nasich
obcand.

O vysvétleni tohoto ponckud necekaného bezinflaéniho vysledku pii feSeni ekonomické krize se pokousi
kontroverzni, ale podle mého nézoru velice zajimava tzv. moderni monetarni teorie (MMT). KdyzZ jsem se
pokousel zjistit, co si o této pozoruhodné ekonomické Skole mysli n€kteti nasi znami ekonomové, kupodivu
jsem zjistil, Ze o tom neradi mluvi, protoze si nejsou jisti, jak to vlastné je...

MMT vede k zavéru, zZe kdyz si stat ve spolupraci s ptisluSnou centralni bankou ,,vykouzli“ penize na pokryti
¢asti statniho rozpoctu, miZe tyto penize pouZzit na financovani svych vydajii ve vlastni mén¢, a nic hrozného se
nestane. Samoziejmé je dileZité, aby se to nepfehnalo, protoZze pak by to skute¢né vedlo k t¢ém venezuelskym
konctim.

Zda se mi, Ze jsme zbytecné opatrni, kdyz tenhle nastroj nevyuzivame. Nevim, jaka by byla ,,bezpecna‘ hranice,
ale jisté 1 velmi opatrni makroekonomové by souhlasili, Ze tfeba jedna miliarda by byla naprosto bezpecna (a
pfitom by jeji pouZiti na n¢jaké socidlni vydaje mohlo zachranit tisice lidi); bezpecné by jisté bylo 1 kazdoro¢ni

,,vytisténi® deseti, a fekl bych, ze 1 100 miliard (tedy cca 0,5, resp. péti procent statniho rozpoctu). A kolik
uzitenych projekta by se za to dalo realizovat...

Kouzelny proutek

Mnoha lidem tyhle uvahy ptipadaji uplné scestné, zvlasté proto, Ze stale ziji v jiz davno neplatnych predstavach
0 povaze a funkci penéz. Pfitom praktické mimotadné uspésné vyuziti onoho kvantitativniho uvoliiovani pted
deseti lety jasné ukazuje, Ze tento nastroj je dobie pouzitelny. Ziejmé ale existuji obavy, ze jeho vyuzivani by se
nelibilo oném véfitelskym ,,finanénim trhtim®. Ty by asi mohly zacit podeziivat stat, ktery by si je dovolil takto
(tfeba 1 jen velmi rozumn¢) pouzivat, ze se za¢ina chovat nezodpovédné, vydava se ,,venezuelskou* infla¢ni
cestou, a potrestaly by jej zhorSenim trokovych podminek. O tom, Ze MMT neni néjaky ekonomicky nesmysl,
sveédcCi, Ze mezi jeho zastanci bylo 1 nékolik potencialnich prezidentskych kandidati v USA.



Maém pocit, ze rozumna aplikace zavéri MMT by mohla byt az jakymsi kouzelnym proutkem pfi feSeni
nékterych nasich chronickych socialnich problémt (socialni bydleni, tragicky nizké dtichody a minimalni
mzdy). Iracionalni, ideologicky motivované odmitani takového nastroje by mi pfipadalo v pravém slova smyslu
trestuhodné. Odmitani tohoto nastroje konzervativnimi ekonomy je motivovano obavou, ze by mohl byt
nezodpovédnymi politiky naduzivan, coz by vedlo k t€ém ,,venezuelskym* konctim. To mi ale pfipada stejné
zpozdilé, jako tfeba odmitani n¢jakého finan¢niho daru z obavy, ze bych ho mohl propit...

Jsem ostatné presvédcen, Ze v blizké budoucnosti nds ¢ekaji mnohé radikalni, doposud az neptedstavitelné
ekonomicko-socialni zmény; aplikace zavéra MMT, nebo tieba zavadéni vSeobecného nepodminéného piijmu
budou mezi nimi. UZ se na to t&im...
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