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Vsichni jsme si asi uz vs§imli, Ze centralni banky , tisknou” penize jak o zivot. Nékter{ si
navrch k tomu jesté vSimli, Zze zejména v Evropeé tyhle penize prakticky nejsou ni¢im kryté.

Tomuto typu ,tisku penéz” se vznesené a krapet kamuflované rika kvantitativni uvolnovani.
A vétsina lidi vi, ze teoreticky ¢im vic vytisténych penéz, tim vyssi by méla byt inflace. No jo - ale kde
tedy ta inflace je?!

To, ze s kvantitativnim uvolnénim prili§ neroste spotrebitelska inflace (tedy nerostou
napriklad ceny potravin, ceny Skolnich potreb, nabytku apod.), je dano tim, Ze penize uvolnéné do
obéhu vlastné nekonc¢i uplné vSechny mezi lidmi, ale vraci se z vétsi casti zpét do centralni banky.
Kazdy si ted logicky polozi otdzku: A proc¢ tedy centralni banka posila do obéhu nové penize, kdyz je
zase vzapéti stahuje, takze v obéhu z velké ¢ésti ani nezlstavaji? Odpovéd zni: Protoze tyto uvolnéné
(a zase stazené) penize za sebou zanechavaji stopu v podobé nizsich urokovych sazeb napric celou
ekonomikou. A jsme u jadra pudla.

Teorie, na které centralni banka stavi, totiz vychazi z predpokladu, zZe za tyhle nizké
urokové sazby si pak nékdo vezme vér. Ze s nizkym urokem si lidé vezmou uvér ochotnéji, nez
kdyby byly uroky vysoké. A tohle radobyvysoké mnozstvi nové poskytnutych Gvéra by nasledné mélo
roztacet koleCka ekonomiky. Mélo by se vic investovat i nakupovat na dluh. Tolik teorie.

Tato teorie je ovSéem mylné a nefunguje.

V Evropé se totiz tato politika v kyzenych vyssSich investicich a vyssi vyrobé nikterak
neprojevila. Zato se projevila nékde uplné jinde - tam, kde o to nikdo nestal. Projevila se totiz ve
spekulacich na ceny nemovitosti a akcii. To pravé proto jsou ceny bydleni tak vysoké, praveé proto
ceny akcii rostou, ackoli podniky maji mnohdy i ztraty. Inflace tu je - jen to neni inflace v cenéch
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zboZi a sluzeb, ale je v cendch nemovitosti a cennych papird.

Ted by samoziejmé bylo logické pripustit si, Ze tato politika nefunguje. Ze hospodarsky rist
neprinesla; namisto toho jen zvysila ceny nemovitosti a cennych papirt. Tedy bylo by namisté ji
opustit. Opak se ale stal pravdou.

Zklamani, ze kvantitativni uvoliiovani nefunguje, vedlo mnoho lidi k ivaham, ze se pouze uvolnilo do
ob&hu mélo penéz a urokové sazby klesly jesté nedostatecéné. Ze je tfeba dostat mezi lidi penéz vic.
Samozrejmeé je to nesmysl - pouze to nemovitosti jesté vic zdrazi, aniz by to zrychlilo hospodarsky
rust. Ale soucasni tviirci ménové politiky jsou, zda se, prili§ mentélné nepruzni na to, aby si to
priznali.

A tak se nékteri ,ekonomové” v centralnich bankach vratili k opraseni myslenek na
takzvané vrtulnikové penize. Prosté sypani penéz primo lidem do kapes. Rozdavani vytisténych
papirka.

Jakkoli se tato teorie muze (spravné) zdat naivni, centralni bankéri ji vazné nosi v hlavé. A
blaznivosti uz udélali mnoho. Po tom, co prinesl rok 2020, jsou nejspi$ vrtulnikové penize na
spadnuti v rznych koutech svéta. A ja si troufam tipnout, Ze eurozéna bude mezi prvnimi.

Zkratka kdyz je néco v hospodarské politice zjevné neracionalni ¢i hloupé, jeSté to neznamena, ze k
tomu nedojde. BohuZzel centralni banky uz v poslednich deseti letech prokazaly, Ze nikdy nekonaji tak

zle, aby nemohly konat jesté har.

Ze pak jesté vic vzroste inflace cen bydleni, neboli bydleni bude jesté vic nedostupné - to uz je véc
jina.
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