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    „Jak nám ukázala nedávná historie, měnová politika a makroekonomické otázky mají vliv na každého z nás. Proto jsem rád, že vznikla tato ojedinělá publikace, která si úspěšně klade ambice srozumitelně přiblížit tuto problematiku a širší souvislosti nejen investorské veřejnosti.“


    Vladimír Holovka,

    obchodní ředitel XTB


    „Všechno, co jste kdy chtěli vědět o centrálních bankách, ale nechtělo se vám číst mnohasetstránkové učebnice. Tohle čtení o složitém světě centrálních bankéřů nebolí. Dvojice originálních ekonomů vypráví příběhy inflace nebo tištění peněz poutavě a lidsky, prošpikovali je historkami a humorem, takže se budou bavit i neekonomové.“


    Markéta Bidrmanová,

    novinářka Seznam Zprávy,

    autorka podcastu Ve vatě


    „To nejdůležitější z měnové politiky ve srozumitelné a čtivé podobě. Must-read pro každého, kdo to myslí s investováním vážně.“


    Jáchym Ingr,

    předseda Klubu investorů


    Poděkování


    Martině a Barče za shovívavost a podporu.


    Vláďovi Holovkovi a celému týmu XTB, že nás k vydání inspirovali a podporovali nás.


    Šárce Kratochvílové za trpělivost a péči.


    Metropolitní univerzitě Praha, kde jsme si mohli text několik let testovat výukou na studentech.


    Mojmíru Hamplovi, Kubovi Jedlinskému, Jardovi Brychtovi, Michalu Skořepovi, Dušanu Vaškovicovi, Rosťovi Plívovi, Kubovi Seidlerovi, Kicomovi a Jirkovi Tylečkovi za recenze a nápady k vylepšení. Všechny zbývající chyby jsou jen a jen naše.


    Díky!


    Honza a Dominik


    Předmlúvod: Kouzelné trhy


    Chyběla nám kniha o trzích. V televizi se diskutuje o změnách úrokových sazeb, zástupci České národní banky píšou do novin o inflaci, tu je workshop o státních dluhopisech, tam konference o devizovém trhu, ale nikde kniha. Nebo alespoň ne kniha, která by byla „tak akorát“.


    A tak jsme ji napsali.


    Dává nám smysl rozumět tomu, proč centrální banka cílí inflaci na dvou procentech, co je to kvantitativní uvolňování a kdy se centrální banka rozhodne vstoupit na trh cizích měn a intervenovat. Nejen proto, že je to zajímavé, ale pro všechny z nás, kdo investujeme či investovat chceme, je to i důležité. Toto téma ovlivňuje naše peníze.


    Samozřejmě dobře víme, že knih o měnové politice existuje celá řada, včetně našich oblíbených od profesora Jílka, ale jen ty jeho mají dohromady tisíce stran účetnictví, předpisů a vzorců. O vlivu měnové politiky na trhy toho bylo napsáno méně, typicky v článcích nebo i v knihách, ale bohužel jen zahraničních. Některé investiční knihy to i u nás zkusily, ale jen v podkapitolách.


    K čemu je dobré chápat měnovou politiku? Představme si rozdělení našeho investičního horizontu na tři období. Nemají ostré hranice, ale pojďme střední ohraničit horizontem měnové politiky, tedy typicky je to rok až rok a půl, a krátké, kdy se jedná o období do jednoho roku, a dlouhé nad rok a půl. Všichni znáte investory, kteří sedí nad svíčkovými grafy a pomocí technické analýzy hledají v krátkém období vzorce, jež jim pomůžou vybrat správný čas pro spekulaci. Investory investující na dlouhé období zase tolik nezajímá krátkodobá spekulace. Typicky na akciovém trhu hledají slušné firmy, které mají dobrý produkt a výjimečnou firemní kulturu, takže třeba za tři, pět nebo deset let udělají svým akcionářům radost.


    Jednou jsme se takhle potkali s Jardou Brychtou z XTB na investiční debatě, kde si vzpomínáme na překvapenou reakci publika, když jsme každý dali jinou odpověď na otázku, zda si koupit akcii jedné firmy. Tazatel chtěl vědět, jestli až se další den otevřou trhy, cena vyskočí, ale my mu odpovídali s vidinou středního období a Jarda dlouhého. My jsme mu řekli, že vidíme ve Spojených státech ještě prostor pro růst úrokových sazeb, a Jarda mu poradil se podívat na konkurenční firmu, která zrovna najala nového CEO, osekala kvůli ziskovosti jednu celou divizi a připravuje produkt, u něhož se jí daří významně snížit náklady na výrobu.


    Můžete být krátkodobý spekulant, můžete být dlouhodobý investor, ale bez znalosti měnové politiky se v obou případech ochudíte o ziskové příležitosti. Proč když centrální banka zvedla sazby, začaly padat trhy? A jak je možné, že jindy začaly padat, když sazby snížila?


    Protože nejde o samotné snížení či zvýšení, ale o to, jakým směrem se sazby pohnuly oproti očekávání. Pokud jste pod stromečkem nic nečekali a najdete tam knížku, budete mít radost. Jestli jste ale čekali závodní auto a po rozbalení krabice na vás bude čekat knížka, potom můžete být smutní.


    První lekce z měnové politiky je za vámi. Záleží na změně oproti očekávání.


    Spousta lekcí vám ale ještě zůstává.


    Nejsme zdaleka první, kdo tyto lekce chtěl předávat dál. Knížka nám ovšem chyběla. Tedy nechyběla, doma vedle Domácího lékaře máme povinně oba právě knihy profesora Jílka, ale chybělo nám něco, co bychom s klidným srdcem doporučili někomu, kdo zrovna nestuduje doktorát z financí, ale chce pochopit, o čem se to analytici baví v televizi nebo u piva.


    Možná se najdete v jedné ze situací, která nás během posledních let potkala. Na letní škole jsme seděli s výše zmíněným Jardou u ohně a debatovali se studenty. Když vše skončilo, povídali jsme si mezi sebou a přišel za námi student, který se přiznal, že nám nerozumí, ale že by to chtěl nějak dohnat, aby si s námi třeba za rok mohl popovídat. V druhé situaci jsme spolu přednášeli na Metropolitní univerzitě Praha a chodili za námi studenti, kteří hledali učebnici, ale tak akorát pro druhý ročník bakaláře. Aby navnímali téma, o němž toho zatím moc neví. Učili jsme například předmět s názvem „Peníze, banky a finanční trhy“, tak proč k tomu něco nesepsat. A třetí fackou, která nás zvedla z gauče k pracovnímu stolu, byl boom investování během pandemie ve spojení s vysokou inflací. Nakonec měnová politika, jež měla být spíše neviditelná, byla v záři reflektorů. Z šéfů centrálních bank se staly celebrity a masa nováčků mezi investory začala řešit, jak rozhodnutí několika lidí za zavřenými dveřmi umí ovlivnit jejich peníze.


    Nemůžeme vám slíbit, že to bude jednoduché čtení. Šli jsme tomu ale naproti tím, že jsme text protkali vyprávěním velikánů teorie i praxe světové měnové politiky. Navíc každou kapitolu uvádí někdo z našich přátel, kteří o tématu v kapitole ví více než my a díky nimž jsme mohli opravit řadu chyb, jež našli, a doplnit vědomosti, na které jsme zapomněli, anebo je neznali. Ale hlavně jsme chtěli, aby vás úvodem do kapitol nadchli ke čtení.


    Až budete na konci knihy, přejeme si, abyste byli nadšení ze studia měnové politiky stejně jako naši recenzenti a my. Ostatně jeden z desítek pracovních názvů této knihy byl „Trhy, I love you“. Jiný zase „Jak vznikají peníze“, ale ani ten to nakonec nevyhrál. „Trhy“ jsou výstižnější.


    Tahle kniha je totiž přesně o těch magických trzích, které tak často slyšíte z médií.


    „Dnes byly trhy klidné. Pohybovaly se do strany.“


    „Trhy očekávaly zvýšení sazeb jen o 25 bodů.“


    „Na zvýšení sazeb trhy reagovaly posílením koruny.“


    Věříme, že až si přečtete následující strany, přijde vám dané téma ještě kouzelnější, a navíc ta kouzla budete sami ovládat.


    Převážně v Praze,


    prosinec 2021 až únor 2024


    Dominik Stroukal a Jan Berka
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Dvojka: Centrální banky

Zdálo by se, že otázky centrálního bankovnictví a měnové politiky jsou vysoce abstraktní a běžným denním starostem nás všech na míle vzdálené. Nic ovšem nemůže být dál od pravdy. Úrokové sazby a jejich změny, inflace, pohyby devizového kurzu lokální měny vůči měnám zahraničním nebo stabilita a funkčnost bankovního systému, to vše jsou věci, které se neustále týkají doslova každého z nás. Ustavičně ovlivňují naše racionální rozhodování a spolurozhodují o našich krocích, mají však vliv i na naše nálady a pohnutí, zkrátka na celý náš život. Koneckonců měnové politice se též říká politika peněžní a peníze jsou naprosto nedílnou součástí interakcí každého z nás se zbytkem světa.

Přitom pro fungování centrálních bank platí některé, ne zcela běžně akceptované zákonitosti. Především se u nich silně projevuje cosi jako „paradox funkčnosti“. Pokud centrální banka a její měnová politika a další rozhodnutí fungují, pak hladce a bez velkého hluku dosahují svých stabilizačních cílů, nikdo jejich existenci příliš nevnímá a nemá důvod „je řešit“. Navíc pak jen málokdo má motivaci a potřebu jejich skutečnému fungování vůbec porozumět. Paradoxně tedy platí, že čím lépe centrální banka dlouhodobě funguje, tím méně o její podstatě lidé vědí. A naopak, jestliže nefunguje, hromadí se snadno hory mýtů, omylů a nesmyslů o podstatě jejích selhání. Centrální banka se potom ve vztahu k celé ekonomice má asi jako IT oddělení ve firmě ve vztahu k běžným uživatelům IT v téže firmě. Když si nikdo nestěžuje, funguje vše dobře, přestože nikdo neví, proč to vlastně celé jede. A když nefunguje, jsou všichni nespokojení a mají řadu nápadů, co opravit, přestože ani v nejmenším netuší, co a kde se skutečně pokazilo. Tato paralela budiž přiléhavá také proto, že je centrální banka – právě tak jako IT – vnímána jako technokratická, vysoce odborná instituce, jejíž kumulované a koncentrované kompetence dalece přesahují kompetence jiných, „běžných“ institucí státu. Přitom měnová politika je již svým názvem též „politika“, tedy evidentně oblast, v níž je možné, a dokonce nutné činit volby z variant a rozhodovat se za nejistoty, přičemž tato rozhodnutí mají redistributivní, a tudíž definičně nestejný dopad na jednotlivé obyvatele a konkrétní sociální či ekonomické skupiny. Koneckonců oddělení měnové politiky od té běžné, prováděné standardní politickou elitou (ať už je vybírána jakkoli), je záležitostí až pozdní druhé poloviny 20. století, tedy záležitostí velmi čerstvou a z hlediska dějin vlastně stále „netradiční“.

A právě to je ve vyspělém světě, který uvedl v život koncept „nezávislé centrální banky“, zdrojem další jejich charakteristiky. Tím, že měnová politika byla oddělena od politiky běžné (ať už proto, že je méně důležitá, nebo naopak spíše proto, že je důležitější), skončil kus zájmu o ni ve veřejném prostoru z důvodu „nemožnosti demokratické výměny“. Centrální bankéře jednoduše nelze odvolat či změnit stejně snadno jako demokraticky zvolené vlády, čímž jsou pro politický proces a běžné voliče trochu neatraktivní. Jejich tváře nejsou tak známé a přitažlivé a míra jejich vnímané odpovědnosti není tak velká. Jakkoli paradoxně je jejich skutečná odpovědnost často naopak větší než u volených politiků, jimž jsou pak připisovány jak úspěchy centrálních bankéřů, tak jejich neúspěchy.

Věřím, že to vše jsou dobré důvody pro všechny zvídavé čtenáře dozvědět se o centrálních bankách a jejich aktivitě víc a překonat onen „paradox funkčnosti“ pokusem o to podstatné, o skutečnou, nefalšovanou znalost a porozumění všemu, co se ve vesmíru centrálních bank, peněz a politiky reálně odehrává.

Mojmír Hampl, předseda Národní rozpočtové rady a v letech 2008–2018 viceguvernér České národní banky

1984

Guvernér novozélandské centrální banky Don Brash se na začátku roku 1990 nestačil divit. Součástí jeho pracovní smlouvy v centrální bance se stal dokument nazvaný Dohoda o cílech politiky. Na textu Dohody by nebylo zas tak nic divného, i když se v ní objevilo pár zajímavých inovací. To nejpodivnější pro Dona Brashe bylo, proč se k cílům měnové politiky zavazuje on osobně, a nikoliv celá centrální banka.

Pak mu to došlo.

Pokud by cíl nenaplnil, můžou ho vyhodit z práce. Centrální banku nikdo z práce nevyhodí.

Je ironií osudu, že byl Roger Douglas jmenovaný ministrem financí Nového Zélandu právě v roce 1984. V příkrém kontrastu s Orwellem a jeho knihou se k moci v jedné krásné a důležité zemi dostal svobodomyslný politik. V zemi, v níž bylo potřeba povolení k prodeji zahraničních časopisů, se během šesti let zdvojnásobilo bohatství na hlavu a inflace spadla z dvouciferných čísel trvale na jednociferná. Počet státních úředníků se zredukoval z 88 na 34 tisíc. Ekonomika se radikálně transformovala, což s sebou ale přinášelo propouštění a řadu sociálních nepokojů. Vše bylo překotně rychlé. Sám Roger Douglas vzpomíná, že pro něj bylo důležité změnit co nejvíc věcí co nejrychleji, jinak by se nic nestalo.

Přestože se Roger Douglas zapsal do učebnic historie jako neoliberální pravičák, vedl a dlouhá léta držel u moci novozélandskou sociálnědemokratickou Stranu práce.

A ačkoli se Roger Douglas zapsal do učebnic ekonomie spíše v kapitolách o rozpočtové politice, jeho vliv dokázal nastartovat mnohem důležitější reformu v politice měnové.

Zatímco jeho často úspěšné snahy o nižší daně, méně regulací a rozpočtovou odpovědnost jsou dnes spíše zajímavým a někdy až kontroverzním historickým okénkem v učebnicích hospodářských dějin, jiskru inflačního cílování, kterou zažehl, se nepodařilo dodnes sfouknout. Ba naopak, tento oheň se vesele šíří dál napříč celým světem. A vše to začalo právě v roce 1984.

ZSV

Milovaná i nenáviděná. Známá i neznámá. Instituce, o které jste se na střední škole pravděpodobně dozvěděli méně, než jste měli. I přesto ovlivňuje naše životy v podstatě každý den. Pro ni samotnou by bylo lepší, pokud byste si na ni ani nevzpomněli. Kdyby dělala vše tak, jak má, možná byste ani nemuseli vědět, že vůbec existuje.

Jenže to se neděje.

Řeč je o centrální bance, o jedné z nejdůležitějších institucí, s níž se nejen v životě, ale především v této knize setkáte.

Když jsme začínali psát tuto kapitolu, kterou mimochodem považujeme za stěžejní a na niž budeme postupně nabalovat ty nejdůležitější informace, jako první nás napadla jedna otázka. Kdy jsme poprvé slyšeli o centrální bance?

První vzpomínka byla hodně rozmazaná. Dvě gymnázia, pro Honzu v Praze a pro Dominika v Žatci, hodina základů společenských věd, které jsme říkali zkratkou ZSV. Hodina, která opravdu jen hodně vzdáleně připomínala něco, co by mělo souviset s ekonomií, případně s hospodářskou politikou. Našli jsme i jeden z našich sešitů, v němž bylo napsané jen, že centrální banka je banka bank. Co to znamená, nám nikdo neřekl. Možná i díky tomu se v nás postupem času probudil zájem studovat ekonomii, a zejména tuto instituci víc do hloubky. Proč? Stačí se podívat, co všechno ovlivňuje.

Máte bankovní účet? Banka podléhá regulaci ze strany centrální banky. Ta má vymáhat pravidla, jak má fungovat, ostatně i samotnou bankovní licenci uděluje tato měnová autorita. Na běžném bankovním účtu máte úrok nula procent, jenže co když se přesuneme na spořicí, nebo rovnou termínovaný vklad? Tam už mohou být sazby zajímavější, a i za těmi stojí centrální banka. A co cestování? Když jedete do zahraničí, určitě si s sebou berete nějakou hotovost v eurech, dolarech či jakékoliv jiné měně. Za kurzem, za nějž jste cizí měnu nakoupili, stojí také centrální banka a její politika. A takto bychom mohli pokračovat dál, od hotovosti, kterou máte v peněžence, až k činnosti vašeho brokera, u nějž investujete do akcií.1 Za vším hledej centrální banku, chce se říct. A toto tvrzení není daleko od pravdy.

Jeden cíl vládne všem

Činnost každé centrální banky se dá ve stručnosti popsat ve čtyřech bodech. Je to banka bank, banka státu, regulatorní a dohledový orgán a tvůrce měnové politiky. Bankou bank a státu rozumíme, že u centrální banky mají jak banky, tak stát své účty, stejně jako je mají obyčejní smrtelníci u svých bank. Regulatorním a dohledovým orgánem se pak myslí vymáhání pravidel, „která chrání stabilitu bankovního sektoru, kapitálového trhu, pojišťovnictví a sektoru penzijních fondů“. Citace z České národní banky pokračuje tím, že centrální banka dokonce „postihuje nedodržování stanovených pravidel“. Reguluje, dohlíží a postihuje tak, aby byl náš finanční sektor stabilní.

V této knize nás bude zajímat nejvíc poslední bod, tedy měnová politika. Návaznost na tento cíl bude mít skutečnost, že jde o banku bank a státu. Lehce se dotkneme i regulací, ale tato oblast bude spíše okrajovější téma.

V nejvíc zjednodušeném popisu bychom měnovou politiku popsali jako činnost, v jejímž rámci se centrální banka snaží dosáhnout předem stanovených cílů prostřednictvím využití dostupných měnověpolitických nástrojů. Nástrojů měnové politiky. Obecné cíle jsou stanovené zákonem, přičemž banka může mít jeden cíl, nebo jich může mít více. Může jít o cenovou stabilitu, stabilitu měny, podporu zaměstnanosti, nebo dokonce i o samotný hospodářský růst.

První zmíněný je ale pro všechny moderní centrální banky společný. Centrální banky pečují o cenovou stabilitu. Stabilitou cen přitom nemyslíme jejich neměnnost, ale naopak jejich stabilní, pozvolný, a hlavně předvídatelný růst. Růst cen neboli inflace. Jednou větou tedy lze říct, že moderní centrální banky pečují o předvídatelnou nízkou inflaci. Nebylo tomu tak ale vždycky. My oba jsme se narodili v roce, kdy to nedělala ani jedna centrální banka na celém světě. Pak ovšem přišel Roger Douglas.

1989

Za zády měl krabici peněz a pod ní několik kilogramů zapáleného dynamitu. Roger Douglas klečel na kolenou, měl zavřené oči, sepjal ruce k nebi a modlil se. Volal patrona volnotržních ekonomů: „Pošli mi tržní sílu…, ale rychle!“ Pokud by dynamit vybouchl, zničil by krabici plnou peněz, která na něm ležela.

To je kreslená vtipná glosa Jamese Lynche, jež se v roce 1985 objevila v deníku Taranaki Daily News, jenž vychází už od roku 1857 v devadesátitisícovém novozélandském městě New Plymouth. Roger Douglas se pustil s vervou do volnotržních reforem, které mezi světovými akademiky nejhlasitěji podporoval a trpělivě vysvětloval „patron volnotržních ekonomů“ Milton Friedman. Kreslíř Lynch pro jistotu u vtipu udělal hvězdičku a do vysvětlivky napsal, že jde skutečně o Friedmana. Ale ani by nemusel, protože Milton Friedman byl v té době ikonou volného trhu. Mediálně známé byly jeho aktivity východně přes oceán od Nového Zélandu po Chile.

Douglas se příliš o Friedmana neopíral, přestože se několikrát osobně potkali a jeden druhého si velmi vážili. Těžko soudit, jak moc se Douglas Friedmanem inspiroval, když se pustil do reformy centrálního bankovnictví. Jeden známý z Nového Zélandu s oblibou vypráví vtip, že nejoblíbenějším ekonomem Rogera Douglase je Roger Douglas. To tak ale někteří politici mají, ostatně bychom takového velikána našli i u nás.

Když nastoupil Douglas do úřadu, zmítala Novým Zélandem dvouciferná inflace a veřejnost to trápilo. Ne snad že by vláda neuměla inflaci ovlivňovat, i Douglas k tomu často své kroky směřoval, ale nestačilo by to. Moc dobře věděl, že inflaci musí krotit měnová politika. A byl to právě Milton Friedman, kdo slavně prohlásil, že inflace je vždy a všude peněžní jev. Je-li tomu tak, pak se Douglas musel obrátit na centrální banku.

Zákon o centrální bance z roku 1964 mu ale vůbec nevyhovoval. Proto na konci roku 1989 přišel nový Reserve Bank of New Zealand Act 1989, který čítá sice na stovku stran, ale na nic nečeká a hned zkraje jasně říká, že centrální banka má za úkol používat nástroje měnové politiky tak, aby byly ceny stabilní.

„Hlavním úkolem banky je formulovat a provádět měnovou politiku zaměřenou na dosažení a udržení stability celkové cenové hladiny,“ píše se hned v osmém odstavci zákona. „Před jmenováním nebo opětovným jmenováním jakékoli osoby guvernérem stanoví ministr na základě dohody s touto osobou politické cíle, které má banka plnit,“ pokračuje další odstavec. Takovou dohodu podepsal guvernér Don Brash 2. března 1990, čímž se zavázal k tomu, že do prosince sníží inflaci měřenou spotřebitelskými cenami mezi 0 až 2 %. Magická dvě procenta.

Proč zrovna dvojka?

Tempo růstu cen by se v současné měnové politice mělo vyhnout extrémům v obou směrech. Centrální bankéři nechtějí dvoucifernou inflaci nebo nedej bože hyperinflaci, na stranu druhou je děsí i propad cen, tedy deflace.

Ceny jsou středobodem tržní ekonomiky a mělo by nám pomáhat, když jsou odhadnutelné i do daleké budoucnosti. Pokud by se centrální bance dařilo plnit vlastní inflační cíl, potom by byly ceny za 50 let stejně předvídatelné, ať už je inflace celou dobu 0 %, 2 %, nebo 7 %. Ve všech třech případech dokážete velice snadno spočítat, co bude kolik stát za 100 let. Tedy pokud budou centrální banky ve svém snažení úspěšné.

Centrální banky jako odstrašující případ nejčastěji uvádějí vysokou a nestabilní inflaci mající negativní důsledky pro hospodářský růst. Vysoká inflace znehodnocuje příjmy a úspory, jelikož si za stejnou částku koupíte reálně méně než v době nižší inflace. Ostatně to teď všichni během doby, kdy jsme psali tuto knihu, zažíváme na vlastní kůži.2 Vysvětlovat někomu, že nám inflace ujídá úspory, dnes není úplně složité. Není to ale jediný náklad. Inflace také pokřivuje cenový mechanismus, kdy lidé na trhu neví, zda se ceny mění kvůli měnové politice, anebo jde o reálné změny poptávky a nabídky například kvůli změně preferencí. Roste cena cukru, protože jsme všichni přešli na sladké, nebo je to jen všudypřítomná inflace?

A to vůbec nejhorší, co se může z pohledu centrální banky stát, je, když dojde k zakořenění vysoké inflace v hlavách obyvatel. V takových případech musí banka použít všechny dostupné nástroje k tomu, aby dosáhla návratu do nízkoinflačního prostředí, což mnohdy obnáší drastická opatření, která snižují naši spotřebu a zvyšují nezaměstnanost.

Jaká inflace by tedy měla být? Centrální banky říkají, že nízká, ale ne zas nebezpečně moc. Don Brash podepsal v roce 1990 cíle 0 až 2 %, což bylo explicitně interpretováno jako cenová stabilita. Proč to není nula? Centrální banka Nového Zélandu tehdy odhadla, že v měření inflace může být kladná procentní odchylka, a cenovou stabilitou by tak měl být růst cen o 1 %. Abychom ale u něčeho tak složitého nebyli přehnaně přísní, dostal Don Brash možnost odchýlit se o jeden procentní bod na obě strany. Nevyřčeným cílem bylo tedy 1 %, plus minus jeden procentní bod, takže 0 až 2 %.

Don Brash sám vzpomíná, že když se Rogera Douglase ptali v televizi, zda je spokojený s desetiprocentní inflací, tak jim odpověděl, že by rád viděl 0 až 1 %. A protože si v centrální bance spočítali, že mají obvykle chybu o 0,75 procentního bodu, pak byl horní cíl vlastně 1,75 %, což se dá zaokrouhlit na 2 %, aby bylo číslo hezky kulaté.

Dvouprocentní cíl byl na světě. Tehdejší spolupracovník guvernéra Brashe Michael Redell sice kdysi přiznal, že nešlo o zcela vědecké stanovení, ale na to se dnes nikdo neptá. Jakmile byl cíl stanoven, začal se šířit celým západním světem. O rok později se přidala Kanada, v roce 1992 pak Spojené království a neoficiálně Izrael, v roce 1993 Švédsko a Austrálie a rok 1997 do seznamu přinesl další zemi – Českou republiku, která začala cílit inflaci od ledna 1998. Ještě deset let jsme si ovšem museli počkat, než se cílem stala dvě procenta.

Když podepisoval Don Brash v roce 1996 novou dohodu, už v ní byl cíl 0 až 3 %. Co se změnilo? Slovy samotného guvernéra, který se pro tento cíl rozhodl, to zahrnuje „zkreslení měření, nominální mzdové nepružnosti a riziko nulové dolní hranice“. Jinými slovy se inflace nepřesně měří, mzdy se špatně přizpůsobují a kladná inflace jim může mírně pomoci, a především se vyšší inflace snadno krotí vyššími úrokovými sazbami, zatímco když je inflace příliš nízká, může se stát, že centrální banka sníží sazby tak moc, že už nebude kam dále snižovat.

I na stránkách České národní banky najdete mezi důvody pro nízkou, ale pozitivní inflaci samotné měření inflace. Mnohdy je totiž obtížné rozlišit, zda k růstu ceny dochází kvůli inflaci, nebo kvůli vyšší kvalitě. Pokud je to z důvodu kvality, pak se vlastně o inflaci nejedná, ale statistici to neumějí snadno odlišit.

Další nedostatek, o kterém ovšem Don Brash nemluvil, je neschopnost spotřebitelských indexů rozlišit změnu spotřebního chování při změnách cen. To vede k situaci, kdy je naměřená inflace o něco vyšší než změna životních nákladů spotřebitele, jakmile se rozhodne spotřebovávat zboží a služby, které tolik nerostou. Vejce jsou levná, kupujeme jich hodně. Jejich cena vyroste a statistici vidí, že se jedná o velkou položku v našem spotřebním koši, a na to konto změří vysokou inflaci. Jenže vy si místo toho začnete dávat k snídani ovesnou kaši, takže ve skutečnosti je inflace nižší, než se naměří. A také rádi nakupujeme ve slevách. Sleva je ekonomicky podivný koncept, protože zkrátka představuje nižší cenu, ale nikoho asi nepřekvapuje, že moc rádi nakupujeme za levnější ceny, tedy ve slevách.

Koneckonců mírný růst cen také podporuje ekonomiku, kupříkladu větší pružností trhu práce, o čemž Brash rovněž mluvil. Kladná inflace zvýhodňuje například firmy, které se potýkají s problémem neschopnosti snížení reálných nákladů. Udrží-li však firma při mírném růstu cen nezměněné nominální mzdy, ty reálné mírně klesnou. Firma zdražila, ale lidé mají pořád ve smlouvě stejnou mzdu. Fakticky tak vyplácejí firmy méně.

A v neposlední řadě mírná inflace umožňuje samotným centrálním bankám upravovat měnovou politiku v závislosti na tom, jak se tempo růstu cen odchyluje od tzv. inflačního cíle. To je Brashův poslední argument.

A tím se dostáváme k mantře každé centrální banky – k inflačnímu cíli jakožto kotvy měnové politiky udržující cenovou stabilitu, a tedy základní předpoklad zdravého ekonomického růstu. Centrální bankéři napříč celým světem se shodují, že ideální nastavení inflačního cíle neboli inflace je na nízkých úrovních, ale nenulových. Obvykle se jedná o konkrétní číslo či pásmo. Například švýcarská centrální banka má nastavený cíl v pásmu 0 až 2 %, ČNB, Fed nebo ECB pak shodně pracují s cílem na 2 %. Tato konkrétnost cíle pomáhá ekonomickým subjektům nejen s odhadem výhledu měnové politiky s ohledem na nastavený cíl, ale především s ukotvením inflačního očekávání, a to je pro každou centrální banku naprosto zásadní. Ukotvit znamená mít očekávání přesně tam, kde je banky chtějí mít, stejně jako když se ukotví loď. Naopak odukotvená inflace, jakkoliv podivné slovo to je, představuje loď, která se bez kotvy vydala na širý oceán nebo ji příliv táhne na útesy u pobřeží. Odukotvená zkrátka znamená, že jsou očekávání jinde, než bychom je chtěli kotvou uchytit, typicky na dvou procentech.

I když má měnová politika jasný cíl v jednom čísle, může mít nastavené i toleranční pásmo, v jehož rámci může inflace oscilovat. Centrální banka je pak svolná tolerovat zejména krátkodobé vychýlení tempa růstu cen v rámci daného pásma. Cílem jsou pořád dvě procenta, ale krátkodobě není chybou, když se netrefí, pokud panuje předpoklad, že se ve střednědobém horizontu, tedy typicky za rok a půl, dostaneme na 2 %.

Zatímco Česká republika se k dvouprocentnímu cíli začala přidávat už v roce 1997 jako teprve sedmá země světa, americký Fed zavedl tento cíl až v roce 2012. Z dostupných vysvětlení, proč je ve Spojených státech inflační cíl zrovna na této úrovni, se dočteme o třech hlavních důvodech. Jednak jde o měření, kdy je inflaci obtížné přesně změřit. Cenové indexy obvykle nezahrnují všechny produkty a služby, navíc bylo vypozorováno, že mají tendenci vycházet vyšší. Když je tedy inflace, řekněme, na 1 % nebo 2 %, v reálu se bude pravděpodobně jednat o nižší čísla. Vedle toho Fed zmiňuje, že dvouprocentní cíl poskytuje dostatečný prostor pro snížení sazeb a zároveň působí jako pojistka proti deflaci. Stejné odůvodnění pak najdeme například u ECB. Jedná se tedy stále o tutéž Brashovu argumentaci, občas okořeněnou něčím dalším.

Česká národní banka zavedla dvouprocentní inflační cíl od roku 2010 a nechala si u něj zmiňované toleranční pásmo na úrovni plus minus jeden procentní bod. Nad rámec toho má nastavenou i možnost výjimky z inflačního cíle, která je postavena na myšlence, že není ekonomicky optimální reagovat na přímé dopady nárazových změn faktorů mimo vliv centrální banky. Do potenciálně výjimkované skupiny patří například dopady administrativních nebo regulatorních opatření či šoky na straně nabídky, jež jsou zcela či ve značné míře mimo dosah opatření měnové politiky, a snaha centrální banky udržet inflaci na cíli by za těchto okolností vedla k nežádoucím výkyvům ekonomického vývoje a zaměstnanosti.

Jedním z argumentů, které ČNB v roce 2007 při představení inflačního cíle na 2 % použila, byla i ukotvená inflační očekávání. Jejich stabilita na úrovni tehdejšího cíle na 3 % plus minus jeden procentní bod umožňovala centrální bance „posunout cíl inflace na nižší úroveň odpovídající praxi vyspělých zemí“. ČNB k tomu uvedla, že si režim cílování inflace ve světě vybudoval dostatečnou kredibilitu, aby účinně ukotvil inflační očekávání, což usnadní jeho dosažení. Banka navíc chytře vsadila na oznámení s dostatečným předstihem, aby implementace nového cíle měla co nejnižší náklady.

Čekání na dvojku

Když hovoříme o inflaci v souvislosti s inflačním cílem, nejde o tu historickou, jejíž hodnoty již byly zveřejněny. Nezajímá nás inflace v minulosti. Ta centrální bance sice poskytne základ jejího rozhodování, klíčový je však inflační výhled. Budoucnost. S inflačním výhledem souvisí právě inflační očekávání domácností, firem a finančního trhu, která jsou pro každou centrální banku jedním z těch nejdůležitějších vstupů, s nimiž pracuje při nastavování vhodné měnové politiky. Bohužel se skoro zdá, že o co větší důležitost, o to složitější měření.

Inflační očekávání jsou jedním z nejdůležitějších faktorů formování budoucího vývoje cenové hladiny. Domácnosti a firmy se totiž neřídí pouze současnou situací, do jejich chování vstupuje i výhled budoucího ekonomického vývoje, v němž hraje zásadní roli právě inflace. Pokud bude domácnost očekávat, že v budoucnu ceny výrazně vzrostou, bude mít tendenci spotřebovávat hned, dokud jsou ceny nižší. To povede k celkově silnější agregátní poptávce, a tedy k samotnému růstu cen. Bude-li naopak čekat, že ceny klesnou, odloží současnou spotřebu do budoucna, což může skončit scénářem v podobě jednoho z největších strašáků centrálního bankovnictví, kterým je deflační spirála. Ceny klesají, což vede k odkládání spotřeby, a zároveň si lidé neberou úvěry. Nižší spotřeba a méně úvěrů tlačí na další pokles cen a už se točíme ve spirále.

Inflační očekávání vstupují rovněž do mzdových vyjednávání. Jakmile budou pracovníci očekávat nárůst cen, budou po zaměstnavateli požadovat vyšší mzdu. A pokud se tato situace bude dále opakovat, ve výsledku by mohla vzniknout tzv. mzdově-inflační spirála. Celkově tedy platí, že inflační očekávání mají do velké míry sebenaplňující charakter. Čekají-li firmy a domácnosti významný růst cen, přizpůsobí tomu své chování, od spotřeby přes investice až po nastavování cen, což ve výsledku opravdu skončí růstem inflace. To samé pak platí i opačně. Je to sebenaplňující se proroctví. Něco se stane, protože si myslíte, že se to stane. Nejedná se však o žádnou magii, protože právě zmíněné je snadno vysvětlitelné tím, že kvůli svým očekáváním měníte vlastní chování. Určitě v tom není třeba hledat žádnou ezoteriku.

Ani jedna z dvou popsaných variant není pro centrální banku žádoucí. Chce totiž, aby očekávání o budoucím vývoji cen byla stabilní a nevykazovala extrém ani na jednu stranu. Jakmile by se tak stalo, centrální banka by musela sáhnout po nástrojích, kterými inflaci podporuje, nebo naopak krotí. Nesmí však jednat pozdě. Pokud by zasáhla v době, kdy jsou inflační očekávání odukotvená, tedy vyšší, než jsou cílová 2 %, jejich opětovné usazení na úrovni inflačního cíle může být velmi nákladné.

Pečlivá centrální banka by proto měla zasáhnout do takové míry, aby samotnému odukotvení předešla. Nemusí jít přitom pouze o krátkodobá inflační očekávání, řekněme jeden rok, která mohou být z různých důvodů poměrně volatilní. Může se jednat i o střednědobá a dlouhodobá inflační očekávání, tj. od tří až po deset let, jež mohou centrální bance naznačit, zda je nastavení měnové politiky adekvátní, nebo je potřeba utáhnout, či uvolnit. Všeobecně přitom platí, že čím delší období rychle rostoucích či klesajících cen, tím větší pravděpodobnost, že vstoupí nejprve do krátkodobých a poté do střednědobých a dlouhodobých inflačních očekávání. Zeptejte se sami sebe, jakou čekáte inflaci za rok, za tři roky a třeba za deset let. Jsou to všude 2 %, anebo máte odukotvená očekávání? A pokud máte, projevuje se to na vašem chování na trhu? Jen pozor! Zde je nutno mít na paměti, že existuje něco, čemu se říká inflation bias, tedy inflační zkreslení. To nám říká, že lidé mají tendenci obecně čekat vyšší inflaci než je. Otázka následně zní, zda inflaci, resp. svá očekávání, řeší nebo ne. Pokud ano, očekávání budou realizována, například přes inflační doložky ve smlouvách, které jsme v české ekonomice často vídávali třeba v inflačních letech 2021 až 2023.

Inflační očekávání jsou zásadní. Kámen úrazu však spočívá v tom, že žádná dostupná měření inflačních očekávání nejsou stoprocentní. Možná ani padesátiprocentní. V realitě můžeme narazit na různé druhy, například dotazníková šetření mezi domácnostmi, firmami či experty, existují ale i finanční instrumenty, které jsou navázané na inflační výhled tržních subjektů. Když se podíváme na situaci v tuzemsku, Česká národní banka pracuje s inflačním výhledem nefinančních podniků na horizontu roku a tří let. Vedle toho pravidelně měří i inflační očekávání finančního trhu, která vycházejí z průzkumu mezi analytiky a ekonomy, a rovněž se soustředí na jeden a tři roky. Jako doplnění pak mohou sloužit i výstupy z šetření o spotřebitelské a podnikové náladě. U ECB a Fedu je to obdobné, navíc u nich najdeme i šetření mezi domácnostmi, které například ve Spojených státech měří nejen samotná centrální banka, ale i některé další instituce, kupříkladu Michiganská univerzita mapující inflační očekávání domácností od jednoho roku až po rámec pěti a deseti let.

Nutno podotknout, a upozorňuje na to například ČNB, že dotazníková šetření mají mouchy. Mohou být citlivá na formulace otázek, mohou také vznikat situace s extrémy na obou stranách. Domácnosti do svých očekávání neumějí moc zahrnout reakci centrálních bank, experti ji zase můžou přeceňovat. Nikde přitom není dáno, že deklarovaná očekávání vstupují do samotného chování respondentů. I proto se žádná centrální banka nebude řídit dle očekávání jedné skupiny. Je potřeba se na celou oblast dívat souhrnně.

Měnové autority však mohou brát v potaz některá očekávání více a některá méně. Zde bychom mohli zmínit samotnou ČNB, která se drží především očekávání finančních trhů, zatímco nefinanční podniky pro ni mají menší váhu, pravděpodobně i kvůli sběru dat jednou za čtvrtletí. U ECB pak rovněž vidíme důraz na predikce profesionálních prognostiků. Stále však platí, že na inflaci a inflační očekávání je potřeba se dívat v jednom velkém obrázku. Nejde o statickou veličinu, nýbrž dynamickou, přičemž centrální banka musí pracovat nejen s historickými daty, ale i s vpředhledícími.

Dvojka je pro nuly

Ne všechny centrální banky cílí dvouprocentní inflaci. Nejenže to může být jiné číslo, ale velice často centrální banky k inflačnímu cílování ani nepřistoupily, anebo ty, které inflaci cílí, hledají nějaké nové alternativy. Inflační cíl je poměrně nový experiment a v praxi ho zavedl minimálně kontroverzní politik. Neměli bychom se porozhlédnout někde jinde? Pár alternativ existuje.

První z nich je cílování cenové hladiny.3 Zatímco při cílování inflace se výkyvy od cíle akumulují, u cílení cenové hladiny se musejí navzájem vyrušit. Pokud centrální banka v prvním roce inflační cíl v podobě cenové hladiny podstřelí, ve druhém musí nastavit měnovou politiku tak, aby jej naopak překonala o stejnou úroveň odpovídající předchozímu podstřelení. Úkolem tak je vždy se vracet na předem nastavenou úroveň cenové hladiny, ať to stojí, co to stojí. Ceny nemají růst stále stejným tempem, ale mají růst a klesat tak, aby zůstaly stejné. Ne nutně všechny, ale když nějaké ceny vyrostou, jiné musí klesat, aby v souhrnném vyjádření zůstal jejich vážený průměr stejný.

Další možností, kterou zavedl například americký Fed v srpnu 2020, kdy představil revizi svého měnověpolitického rámce, je cílování průměrné inflace. K vysvětlení tohoto konceptu si vypůjčíme vysvětlení od našeho kamaráda a vycházející ekonomické hvězdy Františka Maška, který za svou práci o cílování průměrné inflace s názvem „Average Inflation Targeting in a Behavioral Heterogeneous Agent New Keynesian Model“ získal cenu od České společnosti ekonomické, takže je odborník na slovo vzatý.

František Mašek k cílování průměrné inflace uvádí, že podobně jako při cílování cenové hladiny má tento režim vlastnost opravovat předchozí odchylky a vracet se zpět. Nemá však konstantní bod, od kterého cíl cenové hladiny počítá, řekněme cenovou hladinu v roce 2023. Jedná se o situaci, kdy se chová jako klouzavý průměr. Starší hodnoty postupně vypadávají, což se u cílování cenové hladiny neděje. I v režimu cílování průměrné inflace tedy opravujeme odchylky od cíle, ale jen pokud jsou relativně nedávné. Cenová hladina se tak může vyvíjet různými směry, protože staré odchylky od cíle jsou zapomenuty. Cílujeme tedy inflaci za určité období, které se neustále posouvá vpřed, a s ním i dosažené výsledky. Nejzajímavější na tom je, že samotná centrální banka nemusí vůbec uvést konkrétní časový rámec, jenž používá při cílení průměrné inflace. To je ostatně případ Fedu, který nikdy explicitně neuvedl, z jakého období počítá svůj režim flexibilního cílení průměrné inflace zavedený v roce 2020.
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                    GNU GENERAL PUBLIC LICENSE
                       Version 3, 29 June 2007

 Copyright (C) 2007 Free Software Foundation, Inc. <http://fsf.org/>
 Everyone is permitted to copy and distribute verbatim copies
 of this license document, but changing it is not allowed.

                            Preamble

  The GNU General Public License is a free, copyleft license for
software and other kinds of works.

  The licenses for most software and other practical works are designed
to take away your freedom to share and change the works.  By contrast,
the GNU General Public License is intended to guarantee your freedom to
share and change all versions of a program--to make sure it remains free
software for all its users.  We, the Free Software Foundation, use the
GNU General Public License for most of our software; it applies also to
any other work released this way by its authors.  You can apply it to
your programs, too.

  When we speak of free software, we are referring to freedom, not
price.  Our General Public Licenses are designed to make sure that you
have the freedom to distribute copies of free software (and charge for
them if you wish), that you receive source code or can get it if you
want it, that you can change the software or use pieces of it in new
free programs, and that you know you can do these things.

  To protect your rights, we need to prevent others from denying you
these rights or asking you to surrender the rights.  Therefore, you have
certain responsibilities if you distribute copies of the software, or if
you modify it: responsibilities to respect the freedom of others.

  For example, if you distribute copies of such a program, whether
gratis or for a fee, you must pass on to the recipients the same
freedoms that you received.  You must make sure that they, too, receive
or can get the source code.  And you must show them these terms so they
know their rights.

  Developers that use the GNU GPL protect your rights with two steps:
(1) assert copyright on the software, and (2) offer you this License
giving you legal permission to copy, distribute and/or modify it.

  For the developers' and authors' protection, the GPL clearly explains
that there is no warranty for this free software.  For both users' and
authors' sake, the GPL requires that modified versions be marked as
changed, so that their problems will not be attributed erroneously to
authors of previous versions.

  Some devices are designed to deny users access to install or run
modified versions of the software inside them, although the manufacturer
can do so.  This is fundamentally incompatible with the aim of
protecting users' freedom to change the software.  The systematic
pattern of such abuse occurs in the area of products for individuals to
use, which is precisely where it is most unacceptable.  Therefore, we
have designed this version of the GPL to prohibit the practice for those
products.  If such problems arise substantially in other domains, we
stand ready to extend this provision to those domains in future versions
of the GPL, as needed to protect the freedom of users.

  Finally, every program is threatened constantly by software patents.
States should not allow patents to restrict development and use of
software on general-purpose computers, but in those that do, we wish to
avoid the special danger that patents applied to a free program could
make it effectively proprietary.  To prevent this, the GPL assures that
patents cannot be used to render the program non-free.

  The precise terms and conditions for copying, distribution and
modification follow.

                       TERMS AND CONDITIONS

  0. Definitions.

  "This License" refers to version 3 of the GNU General Public License.

  "Copyright" also means copyright-like laws that apply to other kinds of
works, such as semiconductor masks.

  "The Program" refers to any copyrightable work licensed under this
License.  Each licensee is addressed as "you".  "Licensees" and
"recipients" may be individuals or organizations.

  To "modify" a work means to copy from or adapt all or part of the work
in a fashion requiring copyright permission, other than the making of an
exact copy.  The resulting work is called a "modified version" of the
earlier work or a work "based on" the earlier work.

  A "covered work" means either the unmodified Program or a work based
on the Program.

  To "propagate" a work means to do anything with it that, without
permission, would make you directly or secondarily liable for
infringement under applicable copyright law, except executing it on a
computer or modifying a private copy.  Propagation includes copying,
distribution (with or without modification), making available to the
public, and in some countries other activities as well.

  To "convey" a work means any kind of propagation that enables other
parties to make or receive copies.  Mere interaction with a user through
a computer network, with no transfer of a copy, is not conveying.

  An interactive user interface displays "Appropriate Legal Notices"
to the extent that it includes a convenient and prominently visible
feature that (1) displays an appropriate copyright notice, and (2)
tells the user that there is no warranty for the work (except to the
extent that warranties are provided), that licensees may convey the
work under this License, and how to view a copy of this License.  If
the interface presents a list of user commands or options, such as a
menu, a prominent item in the list meets this criterion.

  1. Source Code.

  The "source code" for a work means the preferred form of the work
for making modifications to it.  "Object code" means any non-source
form of a work.

  A "Standard Interface" means an interface that either is an official
standard defined by a recognized standards body, or, in the case of
interfaces specified for a particular programming language, one that
is widely used among developers working in that language.

  The "System Libraries" of an executable work include anything, other
than the work as a whole, that (a) is included in the normal form of
packaging a Major Component, but which is not part of that Major
Component, and (b) serves only to enable use of the work with that
Major Component, or to implement a Standard Interface for which an
implementation is available to the public in source code form.  A
"Major Component", in this context, means a major essential component
(kernel, window system, and so on) of the specific operating system
(if any) on which the executable work runs, or a compiler used to
produce the work, or an object code interpreter used to run it.

  The "Corresponding Source" for a work in object code form means all
the source code needed to generate, install, and (for an executable
work) run the object code and to modify the work, including scripts to
control those activities.  However, it does not include the work's
System Libraries, or general-purpose tools or generally available free
programs which are used unmodified in performing those activities but
which are not part of the work.  For example, Corresponding Source
includes interface definition files associated with source files for
the work, and the source code for shared libraries and dynamically
linked subprograms that the work is specifically designed to require,
such as by intimate data communication or control flow between those
subprograms and other parts of the work.

  The Corresponding Source need not include anything that users
can regenerate automatically from other parts of the Corresponding
Source.

  The Corresponding Source for a work in source code form is that
same work.

  2. Basic Permissions.

  All rights granted under this License are granted for the term of
copyright on the Program, and are irrevocable provided the stated
conditions are met.  This License explicitly affirms your unlimited
permission to run the unmodified Program.  The output from running a
covered work is covered by this License only if the output, given its
content, constitutes a covered work.  This License acknowledges your
rights of fair use or other equivalent, as provided by copyright law.

  You may make, run and propagate covered works that you do not
convey, without conditions so long as your license otherwise remains
in force.  You may convey covered works to others for the sole purpose
of having them make modifications exclusively for you, or provide you
with facilities for running those works, provided that you comply with
the terms of this License in conveying all material for which you do
not control copyright.  Those thus making or running the covered works
for you must do so exclusively on your behalf, under your direction
and control, on terms that prohibit them from making any copies of
your copyrighted material outside their relationship with you.

  Conveying under any other circumstances is permitted solely under
the conditions stated below.  Sublicensing is not allowed; section 10
makes it unnecessary.

  3. Protecting Users' Legal Rights From Anti-Circumvention Law.

  No covered work shall be deemed part of an effective technological
measure under any applicable law fulfilling obligations under article
11 of the WIPO copyright treaty adopted on 20 December 1996, or
similar laws prohibiting or restricting circumvention of such
measures.

  When you convey a covered work, you waive any legal power to forbid
circumvention of technological measures to the extent such circumvention
is effected by exercising rights under this License with respect to
the covered work, and you disclaim any intention to limit operation or
modification of the work as a means of enforcing, against the work's
users, your or third parties' legal rights to forbid circumvention of
technological measures.

  4. Conveying Verbatim Copies.

  You may convey verbatim copies of the Program's source code as you
receive it, in any medium, provided that you conspicuously and
appropriately publish on each copy an appropriate copyright notice;
keep intact all notices stating that this License and any
non-permissive terms added in accord with section 7 apply to the code;
keep intact all notices of the absence of any warranty; and give all
recipients a copy of this License along with the Program.

  You may charge any price or no price for each copy that you convey,
and you may offer support or warranty protection for a fee.

  5. Conveying Modified Source Versions.

  You may convey a work based on the Program, or the modifications to
produce it from the Program, in the form of source code under the
terms of section 4, provided that you also meet all of these conditions:

    a) The work must carry prominent notices stating that you modified
    it, and giving a relevant date.

    b) The work must carry prominent notices stating that it is
    released under this License and any conditions added under section
    7.  This requirement modifies the requirement in section 4 to
    "keep intact all notices".

    c) You must license the entire work, as a whole, under this
    License to anyone who comes into possession of a copy.  This
    License will therefore apply, along with any applicable section 7
    additional terms, to the whole of the work, and all its parts,
    regardless of how they are packaged.  This License gives no
    permission to license the work in any other way, but it does not
    invalidate such permission if you have separately received it.

    d) If the work has interactive user interfaces, each must display
    Appropriate Legal Notices; however, if the Program has interactive
    interfaces that do not display Appropriate Legal Notices, your
    work need not make them do so.

  A compilation of a covered work with other separate and independent
works, which are not by their nature extensions of the covered work,
and which are not combined with it such as to form a larger program,
in or on a volume of a storage or distribution medium, is called an
"aggregate" if the compilation and its resulting copyright are not
used to limit the access or legal rights of the compilation's users
beyond what the individual works permit.  Inclusion of a covered work
in an aggregate does not cause this License to apply to the other
parts of the aggregate.

  6. Conveying Non-Source Forms.

  You may convey a covered work in object code form under the terms
of sections 4 and 5, provided that you also convey the
machine-readable Corresponding Source under the terms of this License,
in one of these ways:

    a) Convey the object code in, or embodied in, a physical product
    (including a physical distribution medium), accompanied by the
    Corresponding Source fixed on a durable physical medium
    customarily used for software interchange.

    b) Convey the object code in, or embodied in, a physical product
    (including a physical distribution medium), accompanied by a
    written offer, valid for at least three years and valid for as
    long as you offer spare parts or customer support for that product
    model, to give anyone who possesses the object code either (1) a
    copy of the Corresponding Source for all the software in the
    product that is covered by this License, on a durable physical
    medium customarily used for software interchange, for a price no
    more than your reasonable cost of physically performing this
    conveying of source, or (2) access to copy the
    Corresponding Source from a network server at no charge.

    c) Convey individual copies of the object code with a copy of the
    written offer to provide the Corresponding Source.  This
    alternative is allowed only occasionally and noncommercially, and
    only if you received the object code with such an offer, in accord
    with subsection 6b.

    d) Convey the object code by offering access from a designated
    place (gratis or for a charge), and offer equivalent access to the
    Corresponding Source in the same way through the same place at no
    further charge.  You need not require recipients to copy the
    Corresponding Source along with the object code.  If the place to
    copy the object code is a network server, the Corresponding Source
    may be on a different server (operated by you or a third party)
    that supports equivalent copying facilities, provided you maintain
    clear directions next to the object code saying where to find the
    Corresponding Source.  Regardless of what server hosts the
    Corresponding Source, you remain obligated to ensure that it is
    available for as long as needed to satisfy these requirements.

    e) Convey the object code using peer-to-peer transmission, provided
    you inform other peers where the object code and Corresponding
    Source of the work are being offered to the general public at no
    charge under subsection 6d.

  A separable portion of the object code, whose source code is excluded
from the Corresponding Source as a System Library, need not be
included in conveying the object code work.

  A "User Product" is either (1) a "consumer product", which means any
tangible personal property which is normally used for personal, family,
or household purposes, or (2) anything designed or sold for incorporation
into a dwelling.  In determining whether a product is a consumer product,
doubtful cases shall be resolved in favor of coverage.  For a particular
product received by a particular user, "normally used" refers to a
typical or common use of that class of product, regardless of the status
of the particular user or of the way in which the particular user
actually uses, or expects or is expected to use, the product.  A product
is a consumer product regardless of whether the product has substantial
commercial, industrial or non-consumer uses, unless such uses represent
the only significant mode of use of the product.

  "Installation Information" for a User Product means any methods,
procedures, authorization keys, or other information required to install
and execute modified versions of a covered work in that User Product from
a modified version of its Corresponding Source.  The information must
suffice to ensure that the continued functioning of the modified object
code is in no case prevented or interfered with solely because
modification has been made.

  If you convey an object code work under this section in, or with, or
specifically for use in, a User Product, and the conveying occurs as
part of a transaction in which the right of possession and use of the
User Product is transferred to the recipient in perpetuity or for a
fixed term (regardless of how the transaction is characterized), the
Corresponding Source conveyed under this section must be accompanied
by the Installation Information.  But this requirement does not apply
if neither you nor any third party retains the ability to install
modified object code on the User Product (for example, the work has
been installed in ROM).

  The requirement to provide Installation Information does not include a
requirement to continue to provide support service, warranty, or updates
for a work that has been modified or installed by the recipient, or for
the User Product in which it has been modified or installed.  Access to a
network may be denied when the modification itself materially and
adversely affects the operation of the network or violates the rules and
protocols for communication across the network.

  Corresponding Source conveyed, and Installation Information provided,
in accord with this section must be in a format that is publicly
documented (and with an implementation available to the public in
source code form), and must require no special password or key for
unpacking, reading or copying.

  7. Additional Terms.

  "Additional permissions" are terms that supplement the terms of this
License by making exceptions from one or more of its conditions.
Additional permissions that are applicable to the entire Program shall
be treated as though they were included in this License, to the extent
that they are valid under applicable law.  If additional permissions
apply only to part of the Program, that part may be used separately
under those permissions, but the entire Program remains governed by
this License without regard to the additional permissions.

  When you convey a copy of a covered work, you may at your option
remove any additional permissions from that copy, or from any part of
it.  (Additional permissions may be written to require their own
removal in certain cases when you modify the work.)  You may place
additional permissions on material, added by you to a covered work,
for which you have or can give appropriate copyright permission.

  Notwithstanding any other provision of this License, for material you
add to a covered work, you may (if authorized by the copyright holders of
that material) supplement the terms of this License with terms:

    a) Disclaiming warranty or limiting liability differently from the
    terms of sections 15 and 16 of this License; or

    b) Requiring preservation of specified reasonable legal notices or
    author attributions in that material or in the Appropriate Legal
    Notices displayed by works containing it; or

    c) Prohibiting misrepresentation of the origin of that material, or
    requiring that modified versions of such material be marked in
    reasonable ways as different from the original version; or

    d) Limiting the use for publicity purposes of names of licensors or
    authors of the material; or

    e) Declining to grant rights under trademark law for use of some
    trade names, trademarks, or service marks; or

    f) Requiring indemnification of licensors and authors of that
    material by anyone who conveys the material (or modified versions of
    it) with contractual assumptions of liability to the recipient, for
    any liability that these contractual assumptions directly impose on
    those licensors and authors.

  All other non-permissive additional terms are considered "further
restrictions" within the meaning of section 10.  If the Program as you
received it, or any part of it, contains a notice stating that it is
governed by this License along with a term that is a further
restriction, you may remove that term.  If a license document contains
a further restriction but permits relicensing or conveying under this
License, you may add to a covered work material governed by the terms
of that license document, provided that the further restriction does
not survive such relicensing or conveying.

  If you add terms to a covered work in accord with this section, you
must place, in the relevant source files, a statement of the
additional terms that apply to those files, or a notice indicating
where to find the applicable terms.

  Additional terms, permissive or non-permissive, may be stated in the
form of a separately written license, or stated as exceptions;
the above requirements apply either way.

  8. Termination.

  You may not propagate or modify a covered work except as expressly
provided under this License.  Any attempt otherwise to propagate or
modify it is void, and will automatically terminate your rights under
this License (including any patent licenses granted under the third
paragraph of section 11).

  However, if you cease all violation of this License, then your
license from a particular copyright holder is reinstated (a)
provisionally, unless and until the copyright holder explicitly and
finally terminates your license, and (b) permanently, if the copyright
holder fails to notify you of the violation by some reasonable means
prior to 60 days after the cessation.

  Moreover, your license from a particular copyright holder is
reinstated permanently if the copyright holder notifies you of the
violation by some reasonable means, this is the first time you have
received notice of violation of this License (for any work) from that
copyright holder, and you cure the violation prior to 30 days after
your receipt of the notice.

  Termination of your rights under this section does not terminate the
licenses of parties who have received copies or rights from you under
this License.  If your rights have been terminated and not permanently
reinstated, you do not qualify to receive new licenses for the same
material under section 10.

  9. Acceptance Not Required for Having Copies.

  You are not required to accept this License in order to receive or
run a copy of the Program.  Ancillary propagation of a covered work
occurring solely as a consequence of using peer-to-peer transmission
to receive a copy likewise does not require acceptance.  However,
nothing other than this License grants you permission to propagate or
modify any covered work.  These actions infringe copyright if you do
not accept this License.  Therefore, by modifying or propagating a
covered work, you indicate your acceptance of this License to do so.

  10. Automatic Licensing of Downstream Recipients.

  Each time you convey a covered work, the recipient automatically
receives a license from the original licensors, to run, modify and
propagate that work, subject to this License.  You are not responsible
for enforcing compliance by third parties with this License.

  An "entity transaction" is a transaction transferring control of an
organization, or substantially all assets of one, or subdividing an
organization, or merging organizations.  If propagation of a covered
work results from an entity transaction, each party to that
transaction who receives a copy of the work also receives whatever
licenses to the work the party's predecessor in interest had or could
give under the previous paragraph, plus a right to possession of the
Corresponding Source of the work from the predecessor in interest, if
the predecessor has it or can get it with reasonable efforts.

  You may not impose any further restrictions on the exercise of the
rights granted or affirmed under this License.  For example, you may
not impose a license fee, royalty, or other charge for exercise of
rights granted under this License, and you may not initiate litigation
(including a cross-claim or counterclaim in a lawsuit) alleging that
any patent claim is infringed by making, using, selling, offering for
sale, or importing the Program or any portion of it.

  11. Patents.

  A "contributor" is a copyright holder who authorizes use under this
License of the Program or a work on which the Program is based.  The
work thus licensed is called the contributor's "contributor version".

  A contributor's "essential patent claims" are all patent claims
owned or controlled by the contributor, whether already acquired or
hereafter acquired, that would be infringed by some manner, permitted
by this License, of making, using, or selling its contributor version,
but do not include claims that would be infringed only as a
consequence of further modification of the contributor version.  For
purposes of this definition, "control" includes the right to grant
patent sublicenses in a manner consistent with the requirements of
this License.

  Each contributor grants you a non-exclusive, worldwide, royalty-free
patent license under the contributor's essential patent claims, to
make, use, sell, offer for sale, import and otherwise run, modify and
propagate the contents of its contributor version.

  In the following three paragraphs, a "patent license" is any express
agreement or commitment, however denominated, not to enforce a patent
(such as an express permission to practice a patent or covenant not to
sue for patent infringement).  To "grant" such a patent license to a
party means to make such an agreement or commitment not to enforce a
patent against the party.

  If you convey a covered work, knowingly relying on a patent license,
and the Corresponding Source of the work is not available for anyone
to copy, free of charge and under the terms of this License, through a
publicly available network server or other readily accessible means,
then you must either (1) cause the Corresponding Source to be so
available, or (2) arrange to deprive yourself of the benefit of the
patent license for this particular work, or (3) arrange, in a manner
consistent with the requirements of this License, to extend the patent
license to downstream recipients.  "Knowingly relying" means you have
actual knowledge that, but for the patent license, your conveying the
covered work in a country, or your recipient's use of the covered work
in a country, would infringe one or more identifiable patents in that
country that you have reason to believe are valid.

  If, pursuant to or in connection with a single transaction or
arrangement, you convey, or propagate by procuring conveyance of, a
covered work, and grant a patent license to some of the parties
receiving the covered work authorizing them to use, propagate, modify
or convey a specific copy of the covered work, then the patent license
you grant is automatically extended to all recipients of the covered
work and works based on it.

  A patent license is "discriminatory" if it does not include within
the scope of its coverage, prohibits the exercise of, or is
conditioned on the non-exercise of one or more of the rights that are
specifically granted under this License.  You may not convey a covered
work if you are a party to an arrangement with a third party that is
in the business of distributing software, under which you make payment
to the third party based on the extent of your activity of conveying
the work, and under which the third party grants, to any of the
parties who would receive the covered work from you, a discriminatory
patent license (a) in connection with copies of the covered work
conveyed by you (or copies made from those copies), or (b) primarily
for and in connection with specific products or compilations that
contain the covered work, unless you entered into that arrangement,
or that patent license was granted, prior to 28 March 2007.

  Nothing in this License shall be construed as excluding or limiting
any implied license or other defenses to infringement that may
otherwise be available to you under applicable patent law.

  12. No Surrender of Others' Freedom.

  If conditions are imposed on you (whether by court order, agreement or
otherwise) that contradict the conditions of this License, they do not
excuse you from the conditions of this License.  If you cannot convey a
covered work so as to satisfy simultaneously your obligations under this
License and any other pertinent obligations, then as a consequence you may
not convey it at all.  For example, if you agree to terms that obligate you
to collect a royalty for further conveying from those to whom you convey
the Program, the only way you could satisfy both those terms and this
License would be to refrain entirely from conveying the Program.

  13. Use with the GNU Affero General Public License.

  Notwithstanding any other provision of this License, you have
permission to link or combine any covered work with a work licensed
under version 3 of the GNU Affero General Public License into a single
combined work, and to convey the resulting work.  The terms of this
License will continue to apply to the part which is the covered work,
but the special requirements of the GNU Affero General Public License,
section 13, concerning interaction through a network will apply to the
combination as such.

  14. Revised Versions of this License.

  The Free Software Foundation may publish revised and/or new versions of
the GNU General Public License from time to time.  Such new versions will
be similar in spirit to the present version, but may differ in detail to
address new problems or concerns.

  Each version is given a distinguishing version number.  If the
Program specifies that a certain numbered version of the GNU General
Public License "or any later version" applies to it, you have the
option of following the terms and conditions either of that numbered
version or of any later version published by the Free Software
Foundation.  If the Program does not specify a version number of the
GNU General Public License, you may choose any version ever published
by the Free Software Foundation.

  If the Program specifies that a proxy can decide which future
versions of the GNU General Public License can be used, that proxy's
public statement of acceptance of a version permanently authorizes you
to choose that version for the Program.

  Later license versions may give you additional or different
permissions.  However, no additional obligations are imposed on any
author or copyright holder as a result of your choosing to follow a
later version.

  15. Disclaimer of Warranty.

  THERE IS NO WARRANTY FOR THE PROGRAM, TO THE EXTENT PERMITTED BY
APPLICABLE LAW.  EXCEPT WHEN OTHERWISE STATED IN WRITING THE COPYRIGHT
HOLDERS AND/OR OTHER PARTIES PROVIDE THE PROGRAM "AS IS" WITHOUT WARRANTY
OF ANY KIND, EITHER EXPRESSED OR IMPLIED, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO,
THE IMPLIED WARRANTIES OF MERCHANTABILITY AND FITNESS FOR A PARTICULAR
PURPOSE.  THE ENTIRE RISK AS TO THE QUALITY AND PERFORMANCE OF THE PROGRAM
IS WITH YOU.  SHOULD THE PROGRAM PROVE DEFECTIVE, YOU ASSUME THE COST OF
ALL NECESSARY SERVICING, REPAIR OR CORRECTION.

  16. Limitation of Liability.

  IN NO EVENT UNLESS REQUIRED BY APPLICABLE LAW OR AGREED TO IN WRITING
WILL ANY COPYRIGHT HOLDER, OR ANY OTHER PARTY WHO MODIFIES AND/OR CONVEYS
THE PROGRAM AS PERMITTED ABOVE, BE LIABLE TO YOU FOR DAMAGES, INCLUDING ANY
GENERAL, SPECIAL, INCIDENTAL OR CONSEQUENTIAL DAMAGES ARISING OUT OF THE
USE OR INABILITY TO USE THE PROGRAM (INCLUDING BUT NOT LIMITED TO LOSS OF
DATA OR DATA BEING RENDERED INACCURATE OR LOSSES SUSTAINED BY YOU OR THIRD
PARTIES OR A FAILURE OF THE PROGRAM TO OPERATE WITH ANY OTHER PROGRAMS),
EVEN IF SUCH HOLDER OR OTHER PARTY HAS BEEN ADVISED OF THE POSSIBILITY OF
SUCH DAMAGES.

  17. Interpretation of Sections 15 and 16.

  If the disclaimer of warranty and limitation of liability provided
above cannot be given local legal effect according to their terms,
reviewing courts shall apply local law that most closely approximates
an absolute waiver of all civil liability in connection with the
Program, unless a warranty or assumption of liability accompanies a
copy of the Program in return for a fee.

                     END OF TERMS AND CONDITIONS

            How to Apply These Terms to Your New Programs

  If you develop a new program, and you want it to be of the greatest
possible use to the public, the best way to achieve this is to make it
free software which everyone can redistribute and change under these terms.

  To do so, attach the following notices to the program.  It is safest
to attach them to the start of each source file to most effectively
state the exclusion of warranty; and each file should have at least
the "copyright" line and a pointer to where the full notice is found.

    <one line to give the program's name and a brief idea of what it does.>
    Copyright (C) <year>  <name of author>

    This program is free software: you can redistribute it and/or modify
    it under the terms of the GNU General Public License as published by
    the Free Software Foundation, either version 3 of the License, or
    (at your option) any later version.

    This program is distributed in the hope that it will be useful,
    but WITHOUT ANY WARRANTY; without even the implied warranty of
    MERCHANTABILITY or FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE.  See the
    GNU General Public License for more details.

    You should have received a copy of the GNU General Public License
    along with this program.  If not, see <http://www.gnu.org/licenses/>.

Also add information on how to contact you by electronic and paper mail.

  If the program does terminal interaction, make it output a short
notice like this when it starts in an interactive mode:

    <program>  Copyright (C) <year>  <name of author>
    This program comes with ABSOLUTELY NO WARRANTY; for details type `show w'.
    This is free software, and you are welcome to redistribute it
    under certain conditions; type `show c' for details.

The hypothetical commands `show w' and `show c' should show the appropriate
parts of the General Public License.  Of course, your program's commands
might be different; for a GUI interface, you would use an "about box".

  You should also get your employer (if you work as a programmer) or school,
if any, to sign a "copyright disclaimer" for the program, if necessary.
For more information on this, and how to apply and follow the GNU GPL, see
<http://www.gnu.org/licenses/>.

  The GNU General Public License does not permit incorporating your program
into proprietary programs.  If your program is a subroutine library, you
may consider it more useful to permit linking proprietary applications with
the library.  If this is what you want to do, use the GNU Lesser General
Public License instead of this License.  But first, please read
<http://www.gnu.org/philosophy/why-not-lgpl.html>.
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