Ceské zkuSenosti s deflaci?

Jitka Koderovd™

Uvod

Na podzim roku 2012 po snizeni tirokovych sazeb Ceské narodni banky na tzv. technickou
nulu rozhodla bankovni rada o mozném vyuziti devizovych intervenci jako ndstroje pro
omezeni rizika deflace a urychleni navratu do situace, kdy bude CNB moci opét za¢it pouZivat
svlj standardni néstroj, tj. urokové sazby. 7. listopadu 2013 bankovni rada schvalila zahajeni
devizovych intervenci s cilem udrzovat kurz na urovni kolem 27 CZK/EUR. Toto opatieni
vyvolalo fadu namitek a vedlo mimo jiné také k ptipomenuti skutecnosti, Ze nejenze neexistuje
jednoznacna shoda, pokud jde o vymezeni vlastniho pojmu deflace, ale ze panuji i odlisné
nazory na jeji disledky pro vyvoj ekonomiky.

Predlozeny piispévek si klade za cil nacrtnout zdkladni pfistupy k deflaci a v kontextu
historického vyvoje ptfipomenout nejvyznamnéjsi deflacni epizody v Ceskoslovenskych resp.
ceskych hospodarskych dé&jinach. Pfi védomi problematické priikaznosti historickych dat
(Revenda, 2011, s. 47 a nésl.) se pokusime ukazat, za jakych okolnosti je mozné povazovat
deflaci za jev, ktery neni spojen s negativnimi diisledky pro ekonomiku, ¢i naopak muze piinést
zavazné komplikace. Soucasné je tfeba uvést, Ze se nepodaftilo nalézt argumenty v tom smyslu,

ze by deflace sama o sob¢ mohla pfinést z kratkodobého hlediska jakykoliv vyznamnégjsi impuls
pro hospodaisky rust.

Deflace patii k tématim, kterym je v odborné literatufe — nejen domaéci, ale i zahrani¢ni —
vénovana pozornost v zavislosti na intenzité jejich vyskytu. Jako problém, ktery nelze
opominout, se nejdiive objevila v ramci diskusi o nastaveni hospodaiské politiky v fad¢ zemi
ve 20. letech minulého stoleti, a to dokonce 1 v tehdejSim Japonsku. Hojné diskutovana byla
zejména v ndvaznosti na svétovou hospodarskou krizi z ptelomu 20. a 30. let minulého stoleti.
V souvislosti s vyvojem po druhé svétové valce, a zejména pak se stagflaci z poloviny 70. let
se vSak zdélo, Ze moznost jejiho navratu do popfedi zdjmu ekonomi je do znacné miry
zaZehnana.

To se projevilo i v piistupu k jejimu vykladu ve vétSiné domadcich i zahrani¢nich ucebnic,
ktery mél neziidka podobu vymezeni deflace jako jevu opacného k inflaci, o niz bylo na rozdil
od deflace pojedndno mnohem podrobnéji a v nesrovnatelné $irSim kontextu. Jako ilustraci,
v zadném ptipad¢ vSak nikoliv ve smyslu vytky, mizeme pouzit ucebnici makroekonomie,
ktera patii k zakladni literatufe pro pokro¢ily kurz na VSE v Praze. ,,Inflace je definovana jako
vSeobecny rast cenové hladiny a s nim spojeny pokles kupni sily penéz. Opakem je deflace
(pokles cenové hladiny). (Soukup — Dobrylovsky — Neset — Pavelka — Posta, 2007, s. 33).
Inflaci je nasledné vénovana celd samostatna kapitola (tamtéz, s. 302-337). [ kdyz zna¢nou ¢ast
vykladu tykajici se méteni inflace lze implicite vztahnout i k deflaci, je cely vyklad zaméten
vyluéné na inflaci.

Ptelom tisicileti vSak pfinesl zménu. Nékteré zemé zaznamenaly deflaci, v jinych doslo
k natolik vyraznému poklesu inflace, ze nastoupily obavy z deflacniho vyvoje. To se nemohlo
obejit bez zvyseni z4jmu o deflaci a jeji u¢inky. Stranou tohoto trendu neziistala ani eska
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ekonomika, ani Ceska ekonomicka teorie. JeSté siln€jSim impulzem bylo vySe zminéné
vyhlaseni devizovych intervenci CNB v listopadu uplynulého roku. Diskuse k tomuto opatieni
intervenci v situaci, kdy mé ceska ekonomika dlouhodobé problémy s vnéjsi nerovnovahou,
pies problematiku jejich potencidlniho vlivu na ekonomiku az k otdzce nebezpecnosti deflace
pro hospodaisky vyvoj.

Predlozeny ptispévek chce ukazat, ze historické podoby deflace, kterymi Ceskoslovenska
resp. Ceskd ekonomika prosla, poskytuji nasi centralni bance, i pies odliSné podminky, v nichz
v soucasné dob¢ operuje, dosti podstatny diivod, pro¢ se obavat deflace. Prvni ¢ast je vénovana
vymezeni pojmu deflace. Druhd ¢ast pripomene deflaci z 20. let dvacatého stoleti s diirazem na
jeji prabéh v tehdejsim Ceskoslovensku. V navaznosti na ni se tieti ¢ast zaméfuje na deflaci
spojenou se svétovou hospodatskou krizi z ptelomu 20. a 30. let minulého stoleti. V zavérecné
¢asti je zminéna deflace z ptelomu tisicileti a nasledné jsou stru¢né nastinény mozné
komplikace, které mize piinést deflace do provadéni ménové politiky.

Definice deflace

V soucasné ekonomické literatufe se mizeme setkat se dvéma vymezenimi deflace. Prvni
z nich ji spojuje s poklesem cenové hladiny méfené cenovym indexem do zapornych hodnot.
Snadno nahlédneme, ze jde o proces provazeny rastem kupni sily penéz. Nejde vSak
o jednorazovy pokles, ale o pokles trvajici delsi dobu. K ilustraci zvolme definici obsazenou ve
studii Mezindrodniho ménového fondu, ktera byla ptispévkem do diskuse vyvolané deflaci na
ptelomu tisicileti. Deflace je zde definovéana jako ,,pokles agregatnich cen jako je index
spotiebitelskych cen ¢i deflator HDP,* pticemz pokles by mél trvat déle nez dvé po sobé jdouci
ctvrtleti a zvoleny cenovy index by m¢l zahrnovat v§echny vyznamné ceny v dané ekonomice
(Rogoff aj., 2003, s. 6).

S alternativnim pojetim se mizeme setkat u stoupenct rakouské sSkoly, kteti deflaci spojuji
vyluéné s nedostatecnym mnozstvim penéz v ob&hu. Je tomu tak proto, ze odmitaji jeji
vykazovani na zékladé poklesu cenové hladiny méfené cenovymi indexy. Podle jejich nazoru
jde o umeéle vytvorené abstrakce, které nejsou schopny postihnout vnimani pohybu cen
jednotlivymi hospodarskymi subjekty. Nejcastéji pouzivany index spotiebitelskych cen,
vychézejici z pramérného fixniho koSe sestavovaného na zdkladé¢ tudaji o vydajich
reprezentativnich domacnosti, neni podle nich schopen pfesné zobrazit konkrétni spotiebni
vzorek kterékoliv z nich. Navic zdliraziuji existenci tzv. substitu¢niho zkresleni, podle né;z
spotiebitelé reaguji na zmény relativnich cen zménou struktury spotieby, takze jejich Zivotni
naklady mohou rist méné¢, nez naznacuje zména cen na zafixovaném spotfebnim kosi.

Nevhodnost pouZzivani cenovych indexti a jejich neslucitelnost s metodologickymi
vychodisky rakouské ekonomie zdtivodnil ve své praci Teorie penéz a ivéru Ludwig von Mises,
jehoz uceni se stalo teoretickym vychodiskem vétSiny pfisluSnikli navazujicich generaci
rakouskeé Skoly. Pro deflaci zvolil jako synonyma také pojmy restrikce ¢i kontrakce a definoval
ji jako ,,snizeni mnoZzstvi penéz (v SirSim smyslu), které neni vykompenzovano odpovidajicim
snizenim poptavky po penézich (v $irSim smyslu), ¢imz musi dojit ke vzrstu kupni sily penéz*
(Mises, 1981, s. 272).

Problémy s pouzivanim fixnich kost k méfeni inflace resp. deflace, které jsou krome vyse
uvedené¢ho substitu¢niho efektu spojeny s praktickymi zménami jejich struktury v Case a s tzv.
inova¢nim, kvalitativnim ¢i prodejnim zkreslenim, ostatné uznava valna vétSina soucasnych
ekonomil. Znama Boskinova komise napt. odhadla, ze metodika vypoctu indexu spotiebitelskych
cen (CPI) pouzivana statni administrativou USA méla, jednak kvili problematické metodice
pro vypocet CPI, jednak v disledku vyse uvedenych zkresleni v 80. a v prvni poloving 90. let
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za nasledek kazdoro¢ni nadhodnoceni oficidlné vykazované inflace zhruba o 1 az 2 procentni
body (Boskin — Dulberger — Gordon — Griliches — Jorgenson, 1996). V souvislosti se zpravou
komise doSlo sice k pifepracovani pouzivané metodiky vypoctu, nadhodnoceni se vSak
nepodaftilo zcela eliminovat a je nasledn¢ odhadovéno na 0,5 az 1 procento za rok (Rogof aj.,
2003, s. 7).

I ptesto, Ze tyto zavéry nejsou piijimany zcela jednoznacné, a ptes dalsi vyhrady, které se
tykaji skutec¢nosti, Ze do indexu spotiebitelskych cen nejsou zpravidla zapocCitdvany ceny aktiv,
jez mohou svymi pohyby ovliviiovat agregatni vydaje a pies n€ i cenovou hladinu, existuje
v ramci hlavniho proudu shoda v tom smyslu, Ze definice spojena se snahou o métfeni deflace,
byt nemusi byt stoprocentné spolehliva, je operativnéjsi a 1épe uchopitelnd nez definice
pracujici vyluéné se zménami mnozstvi penéz.

Nedostatecna nabidka penéz majici za nasledek deflaci muize byt disledkem dvou
zékladnich situaci. Prvni z nich nastava v ptipad¢, kdy pii ristu mnozstvi zbozi, které ma byt
realizovano, nedochazi k adekvatnimu ristu penézni nabidky. V této souvislosti se hovofi
o pozitivnim nabidkovém Soku, ktery byva spojovan s technologickymi inovacemi vedoucimi
k vyraznému rastu produktivity prace. Pokles vyrobnich nakladi totiz mtze v téchto pfipadech
nejen kompenzovat cenovy pokles, ale miize byt i zdrojem rostoucich zisku a jimi vyvolaného
nasledného ristu produkce.

Druh4 situace je spojena s poklesem poptavky po zbozi a sluzbach a je oznacovana jako
negativni poptavkovy Sok. V uceni hlavniho proudu je zpravidla spojovdna s nadmérné
restriktivni ménovou ¢i fiskalni politikou, se znaénym a déle trvajicim poklesem cen aktiv,
s domaci recesi i s recesi a deflanim vyvojem v zemich hlavnich obchodnich partnert.
V souvislosti s délenim deflace na deflaci zptisobenou pozitivnim nabidkovym Sokem a na
deflaci vyvolanou negativnim poptavkovym Sokem se né€kdy hovofi o ,,dobré* a ,,Spatné*
deflaci (Bordo — Landon Lane — Redish, 2004). Stranou ponechavadme termin ,,hrozna“ resp.
»strasna“ deflace (anglicky ,,ugly*), kterou uvedeni autofi spojuji se svétovou hospodaiskou

krizi z ptelomu 20. a 30. let.

K tomu, aby byly zachovany pozitivni rysy ,,dobré“ deflace, vétSinou spojované
s nabidkovym Sokem, a aby nevyustila do hospodaiské recese, by vSak mélo byt splnéno
nékolik podminek. Kromé pozadavku na relativné nizkou inflaci ve vychozim obdobi, aby
piechod do defla¢ni situace nebyl spojen s ptili§ prudkym cenovym vykyvem, by mél byt splnén
pozadavek na pruznost nominéalnich mezd, nebo by mél byt riist produktivity prace minimalné
takovy, aby pokryl zvysené naklady spojené s rustem realnych mezd a soucasné také realnych
urokovych sazeb.

Protoze v deflaci nedochéazi k rovnomérnému poklesu cen napti¢ vSemi odvétvimi, nemélo
by dojit ke zménam relativnich cen v takovém rozsahu, aby vyvolaly tlaky na pfeménu struktury
ekonomiky vedouci k vyraznému riistu nezaméstnanosti, cozZ by mohlo zpusobit pieliti do
negativniho poptavkového Soku. Pokud dojde k tomu, Ze v disledku aplikace restriktivni
ménové politiky, nebo nedostatku podkladového aktiva pro kryti nové emitovanych penéz neni
mozny odpovidajici rist mnozstvi pené¢z, mize podle stoupencti uceni hlavniho proudu i
pozitivni nabidkovy Sok vyustit do hospodaiské recese.

To viak neplati pro hodnoceni deflace prizmatem piislusniki rakouské skoly. Regeno slovy
F. A. Hayeka: ,,Pokud se bude nepietrzit¢ ménit mnozstvi penéz v obéhu, nemiizeme se zbavit
hospodarskych vykyvi. Obzvlasté plati, ze kazdda ménova politika, kterd si klade za cil
stabilizovat hodnotu penéz, a proto se pii kazdém nartstu vyroby uchyluje k nartistu jejich
nabidky, musi zplsobovat ptesné ty vykyvy hospodafstvi, kterym chce zabranit.* (Hayek,
1969, s. 262-3). Pfi deflaci budou nové vzniklé ceny ,,pfesné odrazet intenzitu preferenci
ucastnikl trhu a relativni vzacnost zdroji. V hospodafstvi nebude z tohoto diivodu dochazet
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k plytvani, coz bude vytvaiet vhodné prostredi pro dalsi rozvoj. Jelikoz tedy existuje moznost
raciondlni ekonomické kalkulace ..., neexistuje divod, pro¢ by se hospodafstvi nemélo
rozvijet. Naopak.* (Sima, 2002, s. 542)

Jedinym problematickym typem deflace je podle rakouskych ekonomu tzv. konfiskacni
deflace, ktera je zdsahem do fungovani trhii a je vyvolana snahou statu stahovat penize z obéhu
(Rothbard, 2006, s. 250-254). Pouzijeme-li vySe zminéné dé€leni na ,,dobrou* a ,,Spatnou‘
deflaci, je podle nich konfiskacni deflace jedinym typem ,Spatné* deflace. Ekonomové
hlavniho proudu hovoii o ,,Spatné* deflaci v piipade€, Zze prevladnou negativni jevy spojené
s asymetrii vyvoje cen, mezd a kapitalovych tokl a s redistribu¢nimi efekty. Jejich zevrubny
vyklad podéva Revenda (2004, s. 337-341), proto zde pouze stru¢né pfipomeneme ty, které jsou
povazovany za stézejni.

Na jednom z ptfednich mist figuruji obavy ze vzniku deflacni spiraly, kterd by mohla byt
odstartovdna v okamziku, kdy hospodaiské subjekty zahrnou pokles cen do svych ocekavani a
v souvislosti s tim za¢nou odkladat soucasnou spotiebu do budoucnosti. Nasledny pokles
poptavky vede k dalSimu poklesu cen a k ristu redlnych mezd, ktery je spojen s tlakem na
pokles nomindlnich mezd resp. s omezovanim zaméstnanosti, cozZ mize mit za nasledek dalsi
pokles poptavky.

V situaci rigidity nominalnich mezd dochdzi k pterozdélovani bohatstvi od zaméstnavatelt,
kterym rostou néklady, k zaméstnanciim. Jsou-li nomindlni mzdy strnulé pouze v nékterych
odvétvich, dochdzi ke zvySovani pfijmové disproporce a k odlisSnému vyvoji nakladli mezi
jednotlivymi odvétvimi a pfipadné¢ také mezi odborové organizovanymi a odborové
neorganizovanymi zameéstnanci. Snadno nahlédneme, Ze vySe redistribu¢nich naklada se bude
odvijet nejen od toho, to jaké miry je deflace oCekavana, ale 1 od schopnosti jednotlivych
hospodatskych subjektl zapracovat ji do budoucich kontrakta.

Dalsi formou redistribu¢niho efektu je presun bohatstvi mezi dluzniky, kterym roste realna
hodnota jejich budoucich splatnych zavazki, a véfiteli. K ristu bohatstvi véfitelt zplisobenému
deflaci ale dochézi pouze v situaci, kdy jsou dluznici schopni dostat svym splatnym zévazkam.
Zpravidla vSak dochdzi k hromadnému defaultu uvért a ke ztratam nejen v podnikovych, ale
nasledn¢ 1 v bankovnich bilancich. Bilan¢ni ztraty jsou spojeny se snahami o omezovani
uvérovych aktivit, které mohou vyustit az do ,,zadieni Uvéra znamého jako credit crunch. Jde
o tzv. dluhovou deflaci, kterou popsal jiz I. Fisher (1933) v souvislosti se svétovou hospodarskou
krizi z pfelomu 20. a 30. let minulého stoleti. Na druhé stran¢ miize dochazet k odkladani
investi¢nich akci a k omezovani Cerpani uveéri v souvislosti s rastem realnych arokovych sazeb
a s poklesem realnych hodnot potencialnich zastav.

Deflace ve 20. letech XX. stoleti

Po 1. svétové valce byla vétSina zemi tehdejSiho vyspélého svéta konfrontovana
s problémem zastavit inflaéni rist mnozstvi penéz v obéhu a uspotradat valkou rozvracené
ménoveé poméry. Tyto snahy byly spojovany s pfedstavou o nezbytnosti navratu ke zlatému
standardu, byt’ v fad¢ pfipadt v jeho modifikované podobé¢, az jiz zlatého slitku ¢i zlaté devizy,
vetSinou na trovni predvalecnych zlatych parit. Nezbytnou podminkou k jejich dosazeni byla
restriktivni ménova politika, kterou uplatiiovala vétSina zemi, takze pro obdobi 1919-1921 byl
charakteristicky deflacni vyvoj spojeny s poklesem produktu.

Nové vzniklé Ceskoslovensko muselo fesit otizku vytvoreni vlastni mény v nepiilis
ptiznivych podminkach. Penézni obéh pro vSechny néstupnické staty totiz spravovala
rakousko-uherska centralni banka, kterd i nadale pokracovala v inflaéni emisi penéz
poskytovanim uvéri rakouské a mad’arské vlade. F. Vencovsky uvadi, ze lombardované uvéry
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vzrostly za pouhé 4 mésice od vzniku Ceskoslovenské republiky (od 26. 10. 1918 do 28. 2.
1919) vice nez dvojnéasobné, a to ze 4 095 mil. na 9 319 mil. K (2003, s. 19).

Zatimco na pocatku valky byly v obéhu bankovky za 2,3 mld. korun, k 26. fijnu 1918 to
bylo jiz 30,7 mld. a v tinoru 1919 dokonce 37,6 mld. Vezmeme-li v uvahu také zirové ucty,
potom za pouhé 4 mésice od vzniku Ceskoslovenské republiky do konce tunora 1919 vzrostlo
mnozstvi penéz z 36,5 mld. na 51,9 mld., tedy o 42 %, pfi¢emz jenom na Ceskoslovensko
pfipadlo 10 mld., coz bylo 64,9 % celkového pfirGistku (Priicha aj., 2004, s. 59). A tak bylo
tieba vyfesit n€kolik problému. V prvni fad€ bylo nezbytné provést odluku ¢eskoslovenského
ménového systému od systému ostatnich nastupnickych zemi, dat vzniknout nové
ceskoslovenské méné a zasadit se o zastaveni probihajici inflace

Prvnim nutnym krokem byla ménova odluka, kterda byla spojena s ménovou reformou
zaméfenou na stahovani inflacnich penéz z ob&hu. Jeji prvni ¢ast probihala v ramci kolkovani
bankovek a v kone¢né fazi vyustila ve stazeni 34,7 % bankovek v ob¢hu, a to na zaklad¢ jejich
vymeény za jednoprocentni nezcizitelné vladni dluhopisy (Vencovsky, 2003, s. 30). Vezmeme-
li vSak v uvahu, ze byly v obéhu ponechdny mince a drobné papirové penize a ze byly
poskytnuty urcité tlevy pii kolkovani malych ¢astek, dospéjeme k tidaji o zablokovani pouhych
29 % zjisténého penéZniho obéhu (Pricha aj., 2004, s. 60-61). Druha ¢ast reformy méla podobu
davky z majetku a davky z pfirtistku na majetku. Davky se zacaly vybirat koncem roku 1921 a
do roku 1927 vynesly celkem 6,231mld. korun, coz byla neceld polovina pavodné
predpokladané ¢astky (Priicha aj., 2004, s. 61).

I kdyz se mélo za to, Ze oba kroky vytvoii zna¢ny deflacni tlak na cenovou hladinu, k jejimu
poklesu v prvnich tfech letech po skonceni valky nedoslo. Ve skutecnosti vzrostlo mnozstvi
statovek, které tehdy ptedstavovaly rozhodujici slozku penézniho obéhu, ze 4 723 mil. v roce
1919 na 11 289 mil. K& v roce 1921 a na 12 130 mil. v roce 1922 (FSU, 1985, s. 832). Muselo
tedy dochézet k poruSovani zdkonem stanovené restrikce ze strany samotného Bankovniho
ufadu ministerstva financi, kdyz lombardoval pokladni¢ni poukazky od obchodnich bank
(Dolezalova, 2004, s. 174-175)
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mld. korun oproti 802 mil. v pfedchozim roce (Statisticka piiru¢ka republiky Ceskoslovenské
4, s. 436), ktery byl mimo jiné také disledkem vpadu vojsk Mad’arské republiky rad na
Slovensko a na Podkarpatskou Rus, s nim spojenou mobilizaci a naslednou likvidaci
zpusobenych skod. Svou tillohu sehralo také prudké znehodnoceni koruny v prabéhu roku 1919.
Jeji znacné volatilité¢ na tehdejSim centru devizovych trhti v Curychu, ktera byla zptisobena
nedivérou v nové vzniklou ménu, nebylo mozno celit intervencemi kvili nedostatenym
zlatym a devizovym rezervam.

Ptestoze ménova reforma nesplnila oCekavani, pokud jde o upevnéni mény, piispcla
bezesporu ke zmirnéni inflacnich tlakd, a to zejména ve srovnani se silnou inflaci probihajici v
sousednich zemich. U nas vSak nadale pfetrvavalo pfesvédCeni, ze je tfeba inflacni tlaky
potlacovat. Pevna ména byla povazovéana nejen za zdklad pro uspésné rozvijeni hospodarstvi,
ale 1 za prostfedek k ziskani diivéryhodného postaveni v mezinarodnich vztazich.

V tomto panovala shoda, liSily se vSak nazory na to, zda jit cestou stabilizace ¢i zvySovani
kupni sily koruny. Prvni ministr financi a autor ménové reformy Alois Rasin spolu se svymi
stoupenci doporucoval pokracovat v Usili o zvySovani kupni sily koruny, zatimco Karel Englis,
ktery byl v dob¢ od kvétna 1920 do biezna 1921 v potradi ¢tvrtym ceskoslovenskym ministrem
financi, se zasazoval spiSe o stabilizaci koruny na Grovni kolem 0,10 Svycarského franku, coz
zhruba odpovidalo parité kupni sily. EngliSovi néstupci v ministerské funkci Augustin Novak
a Alois Rasin vSak prosadili cestu postupného zhodnocovani koruny.
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A tak zatimco v okolnich zemich gradovala inflace, nastoupilo Ceskoslovensko na sklonku
roku 1921 cestu defla¢ni politiky. Zhodnocovani koruny na zahrani¢nich trzich napomohla
vedle devizovych intervenci, které provadél Bankovni tufad ministerstva financi, také
zahranicni spekulace, ktera v duveéfe v uspéch nastoupené cesty ceskoslovenské mény
preferovala jeji drzbu pfed ménami, u nichz se v budoucnosti o¢ekavala v nejlepSim ptipadé
stabilizace.

Pti vylouceni kratkodobych extrémt se Ceskoslovenska koruna mezi lety 1921-1923
zhodnotila témét na dvojnésobek, a to z 0,07 az 0,08 na 0,16 az 0,17 Svycarského franku za
1 K¢ (Pricha aj., 2004, s. 146). To se projevilo 1 v postaveni koruny na svétovych trzich.
V. Prtcha uvadi, ze zatimco byl na burze v Curychu v dobé ménové odluky kurz rakouské
koruny jen o malo slabsi nez kurz ¢eské koruny, ,,koncem roku 1921 byla jiz K¢ oceniovana
40krat vyse a koncem roku 1922 dokonce 2216krat vyse nez rakouska koruna® (2004, s. 63).

Index spotiebitelskych cen poklesl z hodnoty 1674 v roce 1921na hodnoty 976 a 968
v nésledujicich dvou letech, proti zdkladu 100 z ¢ervna 1914 (Vencovsky, 2003, s. 47). I kdyz
neni sporu o tom, ze deflatni politika pfispéla k posileni mezinarodni diavéry jak
k ceskoslovenské méné, tak i k celé ekonomice, ,,cena®, ktera za to byla zaplacena, byla zna¢na.
Ponechame-li stranou drahé zahrani¢ni Gvéry ptijaté v roce 1922 s trokem 8 % (3,3 mil
britskych liber a 14 mil. USD pfi sjednaném uvérovém ramci 10 mil. liber a 50 mil. dolari),
bylo to pfedevsim pieruseni kratkého oziveni z roku 1921 nastupem hospodaiské krize, ktera
doséhla svého dna v prvnim ¢tvrtleti roku 1923.

Po té nésledovalo oziveni, takze primérnd data za rok 1923 budou vyznivat poné¢kud
HDP, ktery se v té dob& nevykazoval, a vSechny tdaje byly propocitany pozdéji, se uvadi jeho
pokles (ve stalych cenach roku 1929) ze 47,1 mld. korun v roce 1921 na 45,8 mld. v roce 1922
a nasledny vzestup praiméru za rok 1923 na 47,9 mld. (Mitchell, 1976, s. 356). Tomu odpovidal
1 vyvoj nezaméstnanosti, ktera v rocnich primérech v uvedenych letech vzrostla z 90 660 na
195 1152268 950 osob, pticemz v lednu 1923 doséhla 441 075 osob (SUS, 1932, s. 320, vlastni
vypocet primerti).

To se odrazilo v poklesu kurzl akcii a dluhopisti, v bankrotech fady podnikl a bank a
v krizi bankovniho sektoru. Do problémi se dostaly i statni finance, rozpoctové schodky
piekonaly uroven z roku 1921 a dosahly vyse 3,1 a 2,9 mld. korun v nasledujicich dvou letech.
[ kdyz ptipustime mozné plisobeni dalSich faktort, je tieba konstatovat, ze vliv defla¢ni politiky
byl natolik silny, Ze 1ze pfijmout oznadeni prob&hlé krize jako deflaéni. Slo tedy o ,,$patnou®
deflaci, coz by zfejm¢ akceptovali i stoupenct rakouské skoly. Teprve po té, co se projevily
negativni diisledky udrzovani nadhodnoceného kurzu koruny, se podaftilo prosadit, aby defla¢ni
politika byla vladou v dubnu 1925 oficialné odvolana a aby byla nastoupena politika vnitini i
vngjsi stabilizace koruny.

Nasledujici obdobi az do vypuknuti svétové hospodarské krize na prelomu 20. a 30. let bylo
pro Ceskoslovensko obdobim hospodaiské i finanéni stability. HDP vykazoval rostouci trend
(s vyjimkou roku 1926), totéz platilo i pro rast zaméstnanosti (Pracha aj., 2004, s. 151;
Vencovsky, 2003, s. 50), obchodni bilance kon¢ila s primérnym ro¢nim piebytkem 1,7 mld.
K¢ a finan¢ni ucet vykazoval primérny ro¢ni odliv kapitalu ve vysi 1,2 mld. K¢ (Vencovsky,
2001, s. 38) Ménovy kurz, ktery byl od roku 1923 vykazovan v USD, se az do roku 1929
prakticky neménil. Na burzach v New Yorku a v Curychu se ro¢ni priiméry pohybovaly okolo
2,96 USD ¢i 15,3 az 16,2 Svycarskych frankt za 100 K¢ (Pricha aj., 2004, s. 192)

V tomto obdobi doslo také ke zvySeni zlatych rezerv, které vzrostly od zaloZeni Narodni
banky Ceskoslovenské v roce 1926 do roku 1930 ze 41 na 69 tun ménového zlata (Vencovsky,
2001, s. 45). To vSe m¢lo za nasledek posileni pozic skupiny prosazujici spojeni Ceskoslovenské
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koruny se zlatem, ktera se pod Rasinovym vedenim etablovala jiz na samém pocatku vytvareni
samostatné ¢eskoslovenské mény. Doslo k nému 1 ptes ostré diskuse s odptrci tohoto kroku,
ktefi upozornovali na skutecnost, ze ke spojeni koruny se zlatem dochazi v dobé¢, kdy neni cena
zlata na svétovych trzich stabilni a je zjevna tendence k vzestupu, coz ohrozuje stabilitu mén,
které s nim jsou ¢1 budou spojeny.

I ptesto, na zaklad€ opatieni Stalého vyboru Narodniho shromézdéni ze 7. listopadu 1929
(¢. 166/1929 Sb.), tedy né€kolik dni nedlouho po té, co krach na newyorské burze, vyvolal
nebyvale hlubokou a dlouhou dobu trvajici krizi své€tového rozsahu, byla koruna navézana na
zlato. Neslo vSak o pfimou sménitelnost bankovek za zlato, ale o sménitelnost za zahrani¢ni
meny, jejichz prodejem bylo mozné zlato ziskat. Proto byla Nérodni banka povinna provadét
devizové a zlaté intervence tak, aby stanoveny kurz koruny ke zlatu (1 K¢ = 44,58 miligramu
zlata) udrzela.

Deflace a svétova hospodarska krize 1929-1933

Mrwe

vyvolaly, se vedou diskuse dodnes. K jejich zintenzivnéni prispéla globalni finanéni krize z let
2007-2009, na ni navazujici hospodarsky pokles a nasledné zpomaleni hospodatrského rastu ve
vétsing zemi vyspélého svéta. Otazkou zlstava, do jaké miry maji cyklické vykyvy, které jsou
atributem vyvoje kapitalistické ekonomiky, obecné pfi¢iny a do jaké miry jsou ovliviiovany
dal§imi faktory, v€etné institucionalnich charakteristik a hospodatsko-politickych opatieni,
které jim dodavaji specifické rysy a mohou jejich prabéh modifikovat, dale prohlubovat ¢i
naopak zmiriiovat.

I kdyz ptipustime, Ze na po¢atku 20. let nebylo Ceskoslovensko jedinou zemi postizenou
recesi a Ze jeSté pred jejim vypuknutim pocitilo naznaky odbytovych potizi u nekterych
exportnich komodit (Priicha aj., 2004, s. 144), je tfeba dat zapravdu nejen politické opozici, ale
1 odpircim deflacni politiky z fad narodohospodafi, predevsim K. EngliSe, J. Macka a jejich
stoupenct, ktefi ji oznaCovali jako krizi deflacni. Analogicky je tfeba pfipustit, ze vedle
obecnych pficin zplsobujicich cyklické kolisani, které jsou riznymi sméry nahlizeny odli$né,
hraly pfi spusSténi svétové hospodarské krize z prelomu 20. a 30. let a v jejim prabéhu
mimoradné dilezitou tlohu specifické faktory.

Vedle institucionalniho uspotadani financnich trhit a podminek pro jejich fungovéni na
narodni i mezinarodni Girovni sehrala svou tlohu i restriktivni politika americké centralni banky
spojena se snahou udrzet stavajici kurz USD ke zlatu na trovni 20,67 USD za 1 troyskou unci.
To ji znemoznilo vykondvat v té dobé tolik potiebnou funkci véfitele posledni instance,
rozSifovat nabidku penéz a nezvySovat urokové sazby, coz mélo za nasledek, ze v historii
nikoliv prvni a uz vlibec ne ojedinély burzovni propad, k némuz doslo na konci fijna 1929,
vyvolal nebyvale hlubokou a dlouho trvajici krizi svétového formatu.

I kdyz se zpocatku zdalo, ze v Ceskoslovensku bude krizovy propad mirny, protoZe jesté
v roce 1930 zde doznivala investicni vina z ptfedchozich let, vyvoj v nasledujicich dvou letech
to nepotvrdil. Rist ceny zlata se promitl do poklesu domaci cenové hladiny v ro¢nim primeéru
0 5 %, takze se v roce 1934 dostala na 74 % trovné z roku 1929 (Vencovsky, 2004, s. 50). Ve
stejném obdobi se snizila primyslova vyroba o 34 % a export 0 65 %, oboji ve stalych cenéch.
Statni rozpocet se znovu propadl do deficit, které za obdobi 1930-1934 Cinily v rocnim
praméru 0,56 mld. K¢ (Vencovsky, 2001, s. 51-52).

Ukazatel nezaméstnanosti, odvozeny pouze z evidence uchazecii ve zprosttedkovatelnach
prace, ktera ale nezahrnuje vSechny nezaméstnané, zaznamenal rtist ze 41,6 tisice osob v roce
1929 na 677 tisic v roce 1934. Tento rust pokracoval jesté v roce 1935, kdy dosahl trovné 686,3
tisice osob (Priicha aj., 2004, s. 404). Na zaklad¢ srovnani ukazateli hospodarského a socidlniho
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vyvoje ve 30. letech se zahrani¢im dospiva Priicha k zavéru, ze v Ceskoslovensku byla krize
hlubsi a delsi nez ve vétsin€ ostatnich zemi. Podil na svétové primyslové vyrobé se v roce 1937
sniZil oproti roku 1929 z 1,6 % na 1,3 % a podil na svétovém vyvozu poklesl v roce 1938 z 1,9
% na 1,6 % oproti roku 1928. Budeme-li uvazovat pouze export do evropskych zemi, pak za
stejné roky doslo k poklesu ze 4,2 % na 3,6 % (Prlcha aj., 2004, s. 271).

Pii zkoumdni pficin tak hlubokého poklesu zacal postupné nabirat na sile nazor, Ze
rozhodujici vliv na prabéh krize mély jak faktory, které vyvolaly rist ceny zlata na svétovych
trzich, tak i skutecnost, ze euforie ze spojeni koruny se zlatem vladnouci ve vedeni Narodni
banky Ceskoslovenské nebyla slu¢itelna s potiebou korigovat zlaty obsah koruny tak, aby
nedoslo k dramatickému poklesu cenové hladiny. Pfitom bylo jiz v té dob¢ ziejmé, ze zemé,
které se vCas dokazaly zfici zlaté mény, se také diive vymanily z krizového poklesu a zmirnily
jeho propad. Pod tihou kritiky z fad opozice, vefejnosti a zejména pak K. EngliSe a J. Macka
(byt’ z odlisnych pozic), rozhodla vlada v roce 1934 o devalvaci koruny ke zlatu o 1/6.
Odstoupivsiho Viléma PospiSila nahradil ve funkci guvernéra Narodni banky K. Englis. V roce
1936 doslo k dalsi devalvaci koruny ke zlatu, a to opét o 1/6.

Navrat deflace?

V obdobi po 2. svétové valce se deflacni tlaky objevily poprvé v USA v souvislosti
s kratkym obdobim recese v letech 1948-1949, kdy se ceny dostaly na hranici deflacniho pasma
v kvétnu 1949 a setrvaly v ném do konce roku. 50. 1éta byla v fad¢ zemi spojena s nizkou inflaci,
pricemz v nékterych z nich (v€etné¢ USA) se ceny kratkodob¢ dostaly do deflacniho pasma. Od
druhé poloviny 60. let vSak ve vétSin¢ zemi doslo k zesileni inflacnich tlakd, které ptsobily i
v 70. letech.

Svétova hospodaiska recese v letech 1974-1975, kterd byla spojena s riistem cenovych
hladin, dala vzniknout novym pojmim slumpflace a stagflace, které oznacovaly situace, kdy
byl hospodaisky pokles ¢i stagnace ekonomiky spojen s rustem cenové hladiny. Pokracujici
rust inflace, kterou prezident Reagan oznacil jako ,,nepfitele ¢islo jedna®, se dostal do poptedi
zajmu vétSiny centralnich bank. Jejich ménova politika zaméfena na boj proti inflaci se ukdzala
jako natolik uspésna, ze se pokles miry inflace stal od pocatku 90. let téméf obecnym trendem.

V nékterych zemich byla snaha potlacit inflaci natolik intenzivni, Ze byly nasledné
konfrontovany s pohybem cenovych indexii na hranici ¢i dokonce dovnitt deflacniho pasma.
Prudky dezinflacni Sok zazila napiiklad Argentina, které se sice podafilo na zéklad¢ zavedeni
ménového vyboru k USD v roce 1991v relativné kratké dobé zkrotit hyperinflaci, a to az na
hodnotu blizkou nule v roce 1996 a nasledné¢ az do deflacniho pasma v obdobi od pocatku roku
1999 az do konce 2001. Doslo ptitom k poklesu HDP o 3,4 % v roce 1999 a0 0,8 % a 4,4 %
v nasledujicich dvou letech. K nejhlubsimu poklesu HDP o 10,9 % doslo v roce 2002, a to i
pies zruSeni ménového vyboru k 8. 1. t€hoz roku.

M¢nova krize, kterd zasahla zemé¢ jihovychodni Asie v letech 1997 a 1998, byla spojena
s prelitim depreciace jejich mén do vyssi miry inflace. Tento Sok vSak v rdmci dezinflacni
politiky, k niz v téchto zemich dochazelo, rychle odeznél a fada z nich zaznamenala v tomto
obdobi deflacni vyvoj. Defla¢ni vyvoj zaznamenaly 1 zem¢, jejichz mény nepostihla ménova
krize, zejména Hongkong, kde doslo k nejhlubS§imu propadu indexu spotiebitelskych cen
v listopadu 1998 (-4% pii primérném ro¢nim poklesu HDP o 5 %), pficemz v deflaénim pasmu
se index pohyboval az do roku 2004. Vypuknuti finan¢ni krize poznamenalo také Japonsko,
které v roce 1997 zaregistrovalo prvni propad HDP (-1,1%) od roku 1976 a od ¢ervence 1998
také vstup indexu spotiebitelskych cen do defla¢niho pasma, v némz setrval az do roku 2005.

Diskuse o nebezpeci deflace se nevyhnuly ani Ceské republice. Z piedchozich dvou casti
tohoto pfispévku je zfejmé, Ze v naSem ekonomickém mysleni pretrvavaji urcité historické
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reminiscence, které varuji pied nebezpeCim deflace. K prvni diskusi doslo v souvislosti
s hospodaiskym poklesem v letech 1997-1999 provazenym dezinflaci. V ramci této diskuse
nejostieji vystupoval F. Vencovsky, ktery definoval deflaci jako ,,zvySeni kupni sily penézni
jednotky, a to jak vn&j$i v jejim kurzu, tak vnitini v cenové hladiné* (Vencovsky, 1999, s. 14).
V souvislosti s tim upozoriioval, ze ani domaci ani zahrani¢ni subjekty neocekévaji
vyznamnéj$i poklesy cenové hladiny a ze mezi tinorem a kvétnem 1999 doslo k depreciaci
koruny o 8 %. Zduraznoval, Ze v ekonomice existuje fada faktori, které pisobi a maji tendenci
jesté zesilit své plsobeni na zvySovani miry inflace, jako napf. riist vefejného zadluzovani,
pouziti ptijmi z privatizace ¢i z prodeje velkych bank na profinancovani rozpoc¢tovych vydaja,
kategorické pozadavky na rast mezd, ktery miize prevysit rist produktivity prace apod.
(Vencovsky, 1999, s. 14).

O ¢&tyfi roky pozdéji viak situace vypadala ponékud jinak, a to jak ve svété, tak i v Ceské
republice. I v dalSich zemich poklesla inflace do neobvykle nizkych hodnot a zékladni ménovée
politické tirokové sazby centralnich bank se v fad€ zemi dostaly na velmi nizkou uroven. Vedle
nulové sazby v Japonsku to byla troven 0,2 % ve Svycarsku, 0,5 % v Singapuru, 1-2 % na
Taiwanu a v USA. Dokonce i ECB snizila svou klicovou sazbu na 2 % (Frait, 2003, s. 2).

Nizké miry inflace a trend jejich dalSiho snizovani vyvolaly rozsahlé diskuse o zvySeni
rizika deflaéniho vyvoje, které se objevilo mj. také v Némecku a v CR. V ramci MMF byla
ustavena pracovni skupina, ktera ptipravila jiz zminénou studii tykajici se nebezpeci deflace.
Jejimi autory byli M. S. Kumar, T. Baig, J. Deeressin, C. Faulkner-MacDonagh a T. Feyzioglu.
Studii schvalil 30. 4. 2003 jeji iniciator Kenneth Rogoff, ekonomicky poradce a vedouci
vyzkumu Mezindrodniho ménového fondu (Rogoff aj., 2003). V ramci studie byl sestaven novy
indikator rizika deflace, ktery byl vypocten pro 35 zemi na zaklad¢ praméru 11 binarnich
indikatorti vztahujicich se k riznym ekonomickym ukazateliim, které jsou vazeny na zékladé
vyznamu akciového trhu a poskytnutych uvérii. Nevazena verze indexu pfisoudila vysoké
deflacni riziko Japonsku, Hongkongu a Taiwanu, pfi pouziti vaZzené verze k nim piibylo jesté
Némecko.

Na zakladé zkoumani historického vyvoje dospéli autoii studie k zavéru, ze deflace a
defla¢ni ocekavani mohou vstoupit do ekonomiky bez ptedchoziho varovani a pomérné rychle
a ze deflace, pokud neni zplsobena pozitivnimi nabidkovymi Soky, miize zpusobit velké
ekonomické skody. Proto méla byt pfijata rozhodna a energicka opatteni, ktera by je pomohla
co nejrychleji prekonat. Vedle téch tradicnich, jako sniZzeni Urokovych sazeb podél celé
vynosoveé kiivky €i vyuzivani fiskalnich opatfeni na podporu agregatni poptavky, doporucili
napf. nakupy dal$ich tfid aktiv ¢i rozsifeni klasifikace pfipustnych zastav.

Diskuse o nebezpeéi deflace se rozvinula i v CR po té, co se ro¢ni index spotiebitelskych
cen v dobé od biezna 2003 do bfezna nésledujiciho roku pohyboval pod trovni 1 % a co
meziro¢ni mira inflace klesla pod jednoprocentni troven jiz v ¢ervenci 2002 a setrvala zde az
do fijna 2003. Tento vyvoj nezvratilo ani postupné snizovani zakladni urokové sazby CNB,
kterou je limitni urokova sazba pro dvoutydenni repooperace (dale jen reposazba), v roce 2002
v péti krocich ze 4,75 % na pocatku roku na 2,75 % k 1. listopadu.! Spolu s ni doslo také
k poklesu dalsich ménové politickych sazeb CNB, a to diskontni sazby na 1 % a lombardni
sazby na 3 %.? Snizovéni dvoutydenni reposazby pokracovalo nasledné ve tiech krocich v roce
2003, a to az na dvouprocentni uroveii. Podle komentait CNB k vyvoji inflace v uvedeném
obdobi bylo zfejmé, ze nastala situace vedeni banky pfili§ neznepokojuje, protoze byla
v souvislosti s plisobenim vnitinich a vnéjSich protiinflacnich faktort pfedpokladana, a ze se

! V3echna data v nasledujici ¢asti prispévku jsou erpana ze &tvrtletnich Zprav o inflaci (CNB, 2003-2014).

2 Zmény téchto sazeb nebudou v daldim textu uvadény, pokud bude zachovéano jejich tradiéni rozpéti od
dvoutydenni reposazby, a to -1 procentni bod u diskontni sazby a +1procentni bod u lombardni sazby.
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na zakladé prognoz inflace ocekaval postupny piechod k mirnému meziro¢nimu ristu cen
nejpozdéji od druhého pololeti 2004. Proto se mélo za to, Ze Slo pouze o kratkodoby statisticky
jev, ktery nebyl spojen s rizikem, ze by ho domdacnosti a podniky zahrnuly do svych ocekavani
a Ze by mu zacaly pfizpiisobovat své chovani (Dédek — Barta, 2003, s. 47).

Proti této piedstavé ostie vystoupil soucasny guvernér CNB, v té dobé hlavni ekonom
PricewaterhouseCoopers, ktery namital, Ze v situaci, kdy za¢nou firmy a domacnosti ocekavat
deflaci a pfizplisobovat tomu své chovani, ztraci centralni banka moznost vyuzivat znacnou
¢ast svych standardnich ménovych nastroji. Kromé toho v souladu s vysSe uvedenou studii
MMF zdiraznoval, ze dosavadni zkuSenosti nesvedci o ptilis velké schopnosti centralnich bank
ptedpovidat ptichézejici obdobi deflace. Na zakladé metodiky v ni pouzité vypocetl riziko
deflace pro Ceskou republiku, které se pii pouziti nevazeného indexu ukazalo jako vysoké
(Singer, 2003b, s. 23). Zduraznoval také, ze vedle faktorii, které mohou ovliviiovat vyvoj
smérem ke zvySeni miry inflace a které uvazuje centralni banka, jsou zde také faktory, které
mohou naopak vést k dalSimu poklesu cen, a to velice potfebné fiskalné restriktivni reforma
vefejnych financi, mozné posileni mény v diasledku piedpokladaného uklidnéni politické
situace v Cesku, splasknuti jiz nejspise vytvofené bubliny na trhu s bydlenim, vyvoj na trhu se
spotfebitelskymi Gvéry, jiz osmnact meésict trvajici pokles cen vyrobctli, recese némecké
ekonomiky ¢i dalsi rozSifovani mezery mezi riistem ¢eské ekonomiky a potencialem riistu tak,
jak jej definuje CNB (Singer, 2003a, s. 51).

I ptes pokracujici nizké hodnoty primérného ro¢niho indexu spottebitelskych cen v prvnich
ttech mésicich roku 2004 doslo v nasledujicich mésicich k jeho rtstu, ktery vyustil do primérné
ro¢ni miry inflace ke konci roku na urovni 2,8 %. Proto pfistoupila bankovni rada k opétovnému
zvyseni zakladni tirokové sazby, a to ve dvou krocich, vzdy o 0,25 procentniho bodu az na 2,5
% s platnosti od 27. 8. 2004. Prognodza klesajici miry inflace v nasledujicim obdobi vSak m¢la
za nasledek jeji opétovné snizovani, a to aZ na do té doby nejnizsi Groven 1,75 % na konci
dubna 2005. V nésledujicim obdobi ptevladal vliv proinflacnich faktorti, takZe se primérna
mezirocni mira inflace dostala nad troven toleran¢niho pasma, coz umoznovalo riist zakladni
urokové sazby, a to az do 8. tnora 2008, kdy dosahla trovné 3,75 %. I ptes jeji nasledujici
sniZeni, v t€ dob¢ svou razanci v Evrop¢ ojedinélé, ve tfech krocich az na 2,25 % ke konci roku
se mezirocni mira inflace v poslednim ctvrtleti vyrazné sniZila a po tfinacti mésicich se vratila
zpét do tolerancniho pasma.

V souvislosti s prudkym zpomalenim ekonomického ristu vlivem svétové financni a
hospodarské krize predpokladaly inflacni progndzy na nasledujici obdobi pokles inflace az
k mulovym hodnotam, coz mélo za nasledek snizovani dvoutydenni repo sazby postupné ve
¢tyfech krocich az na troven 1 % na konci roku 2009, pfi sniZeni diskontni sazby na 0,5 %.
Tim se centralni banka dostala do situace, kdy musela peclivé zvazovat volbu mezi snahou
o potlaovani protiinflatnich tendenci na jedné strané a ztratou hlavniho nastroje své ménové
politiky na strané druhé. Z nasledujicich krokti CNB je ziejmé, ze jako vétsi nebezpedi
vyhodnotila hrozbu deflace, protoze i kdyz se inflace na poc¢atku roku 2010 nachazela jen mirné
pod dolni hranici toleran¢niho pasma a dalo se predpokladat, ze se v nejbliz§ich dvou letech
bude pohybovat na Grovni nové stanoveného infla¢niho cile 2 %, rozhodla bankovni rada na
svém zasedani 6. 5. vétSinou hlasi o sniZzeni dvoutydenni reposazby na 0,75 %, pfi€emZ
diskontni sazba byla ponechdna beze zmény.

Na této urovni setrvaly ménovée politické sazby vice nez dva roky, a to do 29. 6. 2012, kdy
bankovni rada tésnou vétsSinou hlasti rozhodla o dal§im snizeni dvoutydenni reposazby na 0,5
% opét pii ponechani diskontni sazby na 0,25 %. K 1. 10. téhoZ roku doslo k dal§imu sniZeni
reposazby na 0,25 % (pfi lombardni sazbé 0,75 % a diskontni sazb¢€ 0,10 %), a to i pfesto, ze se

rowr

celkova inflace pohybovala po celou piedchozi ¢ast roku nad horni hranici toleran¢niho pasma
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a v nasledujicim roce se ocekaval jeji pohyb mirné€ pod inflacnim cilem. Podle nové prognézy
z listopadu 2012 pokryvajici ¢asovy horizont do konce roku 2014 se ocekaval v roce 2013
pohyb celkové inflace v disledku danovych zmén lehce nad cilem a v nésledujicim roce pak
pod nim. Pohyb ménové politické inflace se po celé obdobi ocekéaval v dolni poloviné
toleran¢niho padsma, coz bylo zfejmé hlavnim diivodem pro rozhodnuti vétSiny ¢lent bankovni
rady o dal$im snizeni limitni urokové sazby pro dvoutydenni repooperace na 0,05 %, na tzv.
technickou nulu. Zaroven bylo rozhodnuto sniZit lombardni sazbu na 0,25 % a diskontni sazbu
0,05 % s tim, Ze na této hranici budou sazby drzeny v delS$im horizontu, dokud nedojde k
vyraznému narastu inflacnich tlakda.

Ze Zprav o inflaci (CNB, 2004-2014b) a z publikovanych Rozhodnuti bankovni rady (CNB,
2004-2014a) je ztejmé, ze ani jedno z vyse uvedenych rozhodnuti nebylo piijato jednohlasné,
takze néktefi Clenové bankovni rady aplikaci této volby pfi jednotlivych hlasovéanich
neschvalovali. V disledku toho, ze bankovni rada ptestala zvetejiiovat vysledky hlasovani
jmenovité, neni mozné zjistit, zda to byli stale tiz ¢lenové, coz by spiSe vyhovovalo vyse
uvedené hypotéze, nebo zda se odptirci dalSiho snizovani mé€nové politickych urokovych sazeb
v ruznych dilech tohoto ,,seridlu® ménili. At je tomu jakkoliv, snizenim ménové politickych
sazeb na technickou nulu ztratila CNB mozZnost piisobit proti pfipadnému setrvani inflace
v dolni poloving toleran¢niho pasma ¢i pod nim svym standardnim nastrojem a byla odsouzena
k vyuziti nékterych nekonvencnich néstroji, které jsou v této situaci doporucovany (Krugman,
1999). I kdyz pomineme skutecnost, ze se tyto néstroje setkdvaly jiz v dobé¢ jejich aplikace v
Japonsku s fadou kritickych vyhrad, a to jak pokud jde o jejich vlastni vyuziti, tak i pokud jde
o jejich kratkodoby a zejména pak dlouhodoby efekt (Frait, 2003), jsou nékteré z nich pro CNB
zcela nepouzitelné. Z hlediska naSich podminek je to v prvni fad¢ podpora zvySovani likvidity
bank v situaci, kdy naSe banky disponuji pifebytkem likvidity, ktery byl devizovymi
intervencemi jesté¢ posilen. Za pfijatelnou nelze z fady divodi povazovat ani intenzivni
podporu expanzivni fiskalni politiky na zaklad¢ nakupt vladnich cennych papirti na primérnim
trhu, které se navic v souvislosti s riastem volnych rezerv obchodnich bank mohou stat do urcité
miry zajimavym piedmétem jejich z4jmu.

Pti védomi téchto skutecnosti je zcela logické, Ze v souvislosti se snizenim urokovych sazeb
na technickou nulu pfijala bankovni rada také rozhodnuti prerusit program prodeje ¢asti vynosi
z investovani devizovych rezerv a guvernér CNB se vyslovil ve smyslu moZnosti vyuZiti
devizovych intervenci jako néstroje ménové politiky v situaci, kdy jsou ménové politické
urokové sazby na technické nule a v ekonomice pievladnou protiinflacni tlaky. O rok pozdéji,
7. 11. 2013 CNB skuteéné& vyhlasila asymetricky intervenéni zdvazek udrzovat ménovy kurz
¢eské koruny minimalné na spodnim limitu 27 CZK/EUR, a to nejmén¢ do zacatku roku 2015.
Tento svij krok zdtivodnila pfedevsim obavami ze vzniku defla¢ni spirdly a snahou o ptiblizeni
inflacnich ocekavani a inflace k inflacnimu cili 2 %, dale pak snahou o podporu spotieby
domaéciho zbozi a sluzeb a o posileni hospodatského riistu. Na svém zasedani dne 6. 11. 2014
schvalila bankovni rada prodlouzeni devizovych intervenci do 1. ¢tvrtleti 2016.

Pouzivani devizovych intervenci se stalo predmétem kritickych vyhrad, a to hned v nékolika
smérech. Byly to pfedev§im otazky tykajici se moznosti vzniku defla¢ni spirdly per se a
nezbytnosti tohoto kroku v situaci, kdy deflace nebyla hospodaiskymi subjekty ani podle Setfeni
CNB z fijna 2013 o&ekavana. Zpochybiiovan byl i vliv depreciace na spotiebu domaciho zbozi
a na rast HDP. Nejvaznéjsi vyhrady se vSak tykaly rizik spojenych s vlastnimi devizovymi
intervencemi v situaci, kdy ma ¢eskéd ekonomika dlouhodobé problémy s vnéjsi nerovnovahou
(podrobnéji Mandel — Briina, 2014). Ve svétle téchto kritickych piipominek neni argument, ze
v naSem ekonomickém mysleni pretrvavaji urcité historické reminiscence, které varuji pred
nebezpecim deflace, zcela neopodstatnény.
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Zavér

Situaci, kdy se zem¢ potyka s velmi nizkymi mirami inflace blizkymi nule a kdy hrozi
nebezpedi jejich propadu do zapornych hodnot, pfi¢emz urokové sazby jsou na témet nulovych
hodnotach, bankovni sektor disponuje piebytecnou likviditou a centralni banka je naklonéna
emisi dalSich penéz, odpovida definice deflace jako ,trvalého* (nejméné dvé po sobé jdouci
Ctvrtleti) poklesu agregatnich cen at’ jiz méfenych indexem spotiebitelskych cen ¢i jinym
cenovym indexem, a to i pfes — do zna¢né miry opravnéné — vyhrady k jejich vypovidaci
schopnosti. I kdyz k obéma deflacim, které probéhly na nasem tizemi na pocatku 20. let a ve
30. letech minulého stoleti, doSlo za zcela jinych okolnosti a v pon¢kud odlisnych podminkach,
staly se jejich zhoubné disledky bezesporu jednim z momentl varovani pred moznym
opakovanim defla¢ni situace. Soucasné zkuSenosti nékterych zemi s deflaci ve své vétSing
ukazuji na negativni jevy s ni spojené i ve stavajicich podminkach a vedou ke snaham o jejich
pfedchazeni. V ekonomikéch, kde je ménova politika zalozena na cilovéni inflace, je hlavnim
nastrojem prevence vedle péce o stabilitu bankovniho sektoru snizovani nominalnich ménové
politickych urokovych sazeb, které vSak maji svou nulovou hranici, jejiz dosazeni vytvaii
neptiznivé komplikace pro ménovou politiku, at’ jiz v podobé ztraty schopnosti plisobit proti
ptipadnému poklesu inflace, nebo moZznosti stimulovat ekonomiku prostfednictvim ménové
politiky. Proto dochazi k vyuzivani nekonvencnich néstrojii, jejichZ nezbytnost a t€inky, at’ jiz
kratkodobé ¢i dlouhodobé, jsou predmétem cetnych diskusi. Snahou o ptispéni do této diskuse
byl motivovén i tento piispévek. Chtél upozornit jednak na negativni disledky deflacniho
vyvoje na naSem uzemi v historickém kontextu, jednak na pfiCiny vyvolani tehdejSich
deflacnich tlakti at’ jiz spocCivajici ve snaze o zhodnocovani ¢eskoslovenské koruny, ¢i v Gsili o
udrzeni jejiho kurzu vii¢i zlatu v podminkéach vSeobecného zvySovani jeho ceny.
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Ceské zkuSenosti s deflaci
Jitka Koderova

ABSTRAKT

7. listopadu 2013 Rada Ceské narodni banky rozhodla o zapoéeti vyuzivani ménového kurzu
ceské koruny k euru jako dalSiho néstroje k uvoliiovani ménovych podminek s cilem zabranit
dlouhodobému podsttelovani inflacniho cile. Cilem této stati je pfispét do diskuse o vyse
zmin&ném rozhodnuti Rady CNB a ukazat, Ze nase zemé ma velmi $patné zkusenosti s deflaci.
V prvni ¢asti je definovana deflace a jeji “dobra” a “Spatna” verze. Druha Cast je vénovana usili
ceskoslovenské vlady zhodnotit ménu, coz vyustilo do deflace spojené s hospodatskou recesi.
Ve tieti Casti posuzuje vliv svétové hospodaiské krize z prelomu 20. a 30. let minulého stoleti
a konce klasického zlatého standardu na ceskoslovenskou ekonomiku. Na zavér je zminéna
deflace z pielomu 20. stoleti a jeji mozné disledky na ménovou politiku.

Kli¢ova slova: Deflace; Ménova politika; Kurzova politika.

Czech Experience with Deflation

ABSTRACT

On 7™ of November 2013 the Board of the Czech National Bank decided to start using the
exchange rate CZK/EUR as an additional instrument for easing the monetary conditions in
order to avoid the long-term undershooting of the inflation target. The aim of this paper is to
contribute to the discussion on CNB Board’s resolution mentioned above showing that our
country has a very bad experience with deflation. In the first part the deflation and its “good”
and “bad” versions are defined. The second part deals with the Czechoslovak government’s
effort to appreciate the currency, which leaded into deflation connected with economic
recession. In the third part the influence of the Great Depression and of the end of the classical
Gold Standard on the Czechoslovak economy is assessed. Lastly the deflation which took place
at the turn of the 20™ century and its possible implications on the monetary policy are
mentioned.
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