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CESKO: UZ mnohokrat jsem na tomto misté ukazovala, jak to vefejné finance maji nahnuté. Jesté
nikdy nebyl svét tak predluzen jako dnes. Asi kazdy chape, Ze po usi predluzeny dluznik, ktery vam
slibuje hory doly, neni moc duvéryhodny.

Neboli - predluzené staty slibujici vam hory v dichodu, nejsou moc diivéryhodnym partnerem.

Katastrofalni stav verejnych financi je ovsem jen véc jedna z mnoha, vuci kterym bychom méli byt
navysost obezretni. Vedle toho je tu véc jesté dalsi, ktera je neméné varovna.

Verejné finance aneb fiskalni politika spadaji pod pravomoci vlady. Protivahou k vladé by méla byt
centralni banka a jeji monetarni politika. Pivodné byl systém nastaven tak, Ze vlada a centralni
banka se drzely svym zpusobem v $achu; centralni banka byla nezéavisla a nedovolovala vladé moc
velké alotrie. To ovSem uz davno neplati, centralni banky uz nejsou obsazovany ekonomy, ale slouzi
jako trafiky pro politiky, kteri jsou svym kolegim na ruku. Kdysi byl ze zatracené dobrych duvodu
tabuizovan tisk nekrytych penéz a monetizace verejného dluhu; dnes se presné tohle déje.

V ramci své profese se setkavam s radou finan¢nich pribéhu nasich klientl firemnich i osobnich. A o
jeden pribéh se s vami chci podélit, ackoliv jej budu anonymizovat. Tento pribéh je poucny pro
pochopeni motivace jednani mnoha subjektd.

Jde o pribéh vétsi vyrobni, dobre etablované spoleCnosti s vybornym medidlnim obrazem. Tato
spolecnost, 1épe receno jeji majitel, dosla k nazoru, Ze i v okamziku, kdy statisticky vzato zaCne
ekonomika opét rust a recese zpusobend uzavirkami ekonomiky béhem pandemie covidu bude u
konce, likvidita dané spolec¢nosti nebude v bezpeci. Spolec¢nost disponuje dostatecnou zasobou
likvidity na nékolik mésicti provozu, obchoduje se zahrani¢im. Ma proto na bankovnich uétech
koruny i eura. Presto se obava, ze by mohlo dojit k mnoha neblahym vécem:

Treba k prudké inflaci. K prudkému znehodnoceni eura. K dalsi necekané uzavirce ekonomiky, a tedy
nutnosti sdhnout na rezervy. K blize nespecifikované zvuli vlady, kterd by mohla napriklad necekané
zménit dané, uchylit se k zestatiovani ¢i jinak nabourat trzni prostredi. K uvaleni zapornych trokd,
které by likviditu na bankovnich uctech znehodnotily. A tak dal a dal.

Ze vSech téchto diivoda dana spolecnost dosla k ndzoru, ze neni zcela bez rizika mit likviditu pouze v
eurech a korunach, a také ze neni zcela bez rizika mit bezhotovostni penize.

Reseni, které tato spole¢nost zvolila, je vysoce preventivni a ja podotykam, Ze na néj 1ze hledét jako
na, jistym zpusobem extrémni. Pfesto mu nemohu uprit logiku v tom smyslu, Ze pokud dana
spolecnost vysoce preferuje bezpecnost pred vynosem, pak se skute¢né jedna o mimoradné
bezpecnostni krok.

Zkratka spolecnost si vzala za vyhodnych podminek, tedy pri stavajicich bezprecedentné nizkych
urokovych sazbach, tvér pro jesté vétsi posileni likvidity. Penize sménila na dolary, bezhotovostni
dolary konvertovala do hotovosti a hotovost ulozila do bankovniho sejfu.

Znovu zduraznuji, ze jde o ponékud extrémni opatrnost, kterou rozhodné nelze doporucit kazdému
plo$né; presto v tomto jednani nelze nevidét jistou logiku. Zejména neduvéra vuci budoucimu
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dlouhodobému osudu eura nepostrada racionalitu. I ja se domnivam, Ze neni priliS bezpeéné vétsinu
hotovosti ulozit do eur, respektive bezhotovostné...
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