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Centralni bankovnictvi — iluzorni
,,vydobytek“ civilizace

Dan Sfastny, Josef Sima

Kdyz roku 1628 publikoval William Harvey svou praci o krevnim
obéhu v lidském téle, patrné netusil, Ze jeho objev ucaruje i uéencm
z jinych obort. O dvé desetileti pozdéji totiz oznaéil jeho krajan
William Potter penize za Zivotodarnou krev spole¢nosti a na tomto
prirovnani postavil svoji argumentaci ve prospéch vytvareni
papirovych penéz: ¢im vice krve, tim vice Zivota — ¢im vice penéz,
tim vétsi produkce! Odhlédneme-li od nesmyslnosti (a éasto, jako
v tomto piipadé, katastrofalnich dusledkd) takovychto analogii
mezi prirodnimi a spoleéenskymi védami, lze z dodnes velmi po-
pularniho Potterova podobenstvi vyvodit jeden zasadni poznatek:
penize hraji ve vyvoji lidstva zcela kli¢ovou a nepostradatelnou roli.

Bez penéz (tj. vSeobecné prijimaného sménného prostiedku umoz-
nujiciho nepimou sménu a ekonomickou kalkulaci) by totiz lidské
spoleéenstvi nikdy nedosdhlo takového stupné rozvoje a blahobytu,
jakému se tési dnes. Jen tézko si lze predstavit, Ze pii neexistenci
penéz by se lidé vibec kdy vymanili ze stadia, kdy jedinou naplni
jejich zivota bylo prezit (nakrmit se, nezmrznout, ubranit se).
Penize tak byly a stdle ztstavaji zcela neoddiskutovatelné zdrojem
pokroku. Jsou v8ak i nastrojem, jehoZ se naprosto cilené zmocnil
stat a diky némuz dokazal béhem relativné kratké doby vyrust
v monstrum, které pozira polovinu vytvoreného bohatstvi, fikda nam
kde, jak a za kolik mtuzeme bydlet, co jist, kde se 1é¢it, co se udit, co
vyrabét, komu umoznit vstup na vlastni majetek, koho mit rad
a komu pomaéhat.
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Mnoho lidi povazuje z rtznych davodd svobodu ¢lovéka rozho-
dovat o vlastnim Zivoté za nejvyssi hodnotu, o kterou kazdy slusny
¢lovék musi usilovat. Zaroven je radé lidi zfejmé, Ze pravo na
soukromé vlastnictvi je pfimym dusledkem existence prava ¢lovéka
na jeho vlastni zZivot. Témto lidem je rovnéz jasné, ze mluvit o lid-
ské spole¢nosti, solidarité s nemocnymi ¢i starymi, mravnosti a pro-
jevech lidského soucitu 1ze pouze v kontextu svobodné lidské viile.
den c¢lovék, ktery z vlastni vile (a nikoli z donuceni) pomuze jinému
élovéku, jemuzZ osud nepieje, mize byt povazovan za ctnostného;
jen ¢lovéka, ktery se muze chovat nemravné, ale nechova se tak, lze
povazovat za mravného. Proto existuje takova touha lidi po svobodé
a proto se také vSichni zastanci svobody pokouseji prichazet s pie-
svédéivymi argumenty vysvétlujicimi katastrofalni dopady stat-
nich regulaci, af jiZz se jednd o dtsledky regulace cen, socializace
zdravotnictvi ¢éi penzijniho zabezpeceni, dusledky vytvareni stat-
nich monopola ve vyrobé nebo ve Skolstvi.

Mnozi z téch, ktefi si svobody vazi a za jeji hodnoty bojuji, se
vsak ve chvili, kdy dojde na penize, zarazi. Nechdpou, pro¢ by mélo
byt nebezpecéné vytvorit statni monopol na emisi penéz. Najednou
nerozuméji tomu, co ma svoboda spoleéného s penézi, a uz vubec
nerozumi tomu, co maji nékteri jeji zastanci ,porad s tim zlatem®,
presnéji feceno s komoditnim krytim penéz. Tvari se, ze si vubec
nedokazi vysvétlit, pro¢ by mélo byt néco Spatného ¢i nebezpeéného
na tom, Ze existuje centralni emisni monopol na tisk papirovych
penéz vynucovany statnim mocenskym aparatem.

Odpovéd na tuto otdazku je vSak zcela v duchu predeslé (mnohy-
mi prijimané) argumentace. Nelze byt pro svobodu jednotlivce
a proti nasili, a soucasné se zastavat jiného penézniho usporadani
nez pravé komoditnich penéz. Penize se naprosto vZdy vyvinuly
z komodity (majici pro to uréité technické piedpoklady), ktera
predstavovala statek schopny (at uz p¥imo ve spotfebé ¢ nepfimo
v procesu vyroby) uspokojovat lidské potteby, a to vZdy dobrovolnou
kooperaci jednotlived. Penize tedy, jak Murray Rothbard hned
v uvodu této knihy presvédcivé ukazuje, statu nijak za svij pavod
nevdécéi. Narozdil od penéz komoditnich byly nekryté papirové
penize jednotlivetm vZdy vnuceny ndsilim — jednotlivci by je nikdy
jako nositele sménné hodnoty dobrovolné piijimat nezadali.
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Rothbardtv detailni rozbor procesu, jehoz prostiednictvim byly
komoditni penize nahrazeny penézi nekrytymi, je dnes jiz klasikou.
Argumenty obsazené v celé této knize do sebe jeden po druhém
zapadaji a vytvareji tak pevny zdklad pro obhajobu intuitivné ziej-
mé skuteénosti, Ze jediné komoditni penize (v historii predevs§im
zlato) jsou slucditelné se svobodou, a to bez ohledu na to, Ze muze byt
treba nékdo jako ekonom presvédéen, ze umi vymyslet penézni
uspoiadani jiné a lep$i. Musel by ho totiz lidem vnutit, éimz by se
zachoval, jako bojovnik za svobodu, ponékud schizofrenné.

Kniha, kterou drzite v ruce, nam ukazuje, Ze i kdybychom pone-
chali stranou argumentaci moralné-pravni, kterou lze proti néasili
(jez stat pii monopolizaci penéz pouzil a dodnes k vynuceni jejich
obéhu pouziva) opravnéné vznaset, 1ze nevhodnost role statu v ob-
lasti penéz ilustrovat i ¢isté ekonomickymi argumenty. Domniva-li
se nékdo, Ze dodavky makovych rohliki dokaze lépe zajistit kon-
kurenéni trh nez jedna centralni pekdrna fizena statni planovaci
komisi (tj. Ze stat nedokaze ,poradné péct ani housky”), pak tento
argument plati mnohem silnéji, jedna-li se o poskytovani néceho
tak dulezitého, jako jsou kvalitni penize. Penize jsou totiz v jistém
smyslu opravdu zZivotodarnou krvi, jakousi mizou spoleénosti,
a jsou tudiz prili§ dalezité na to, aby mohly byt ponechany v rukou
statu.

Jak ,,podnika“ centralni banka?

Ze jsou tyto argumenty p#ili§ teoretické a celd problematika
zajimava jen pro hrstku intelektuald, kteti jako by nevédéli, ve
docela. UkazZeme si totiz, ze ve chvili, kdy zasedne bankovni rada
centralni banky, ma kazdy ¢lovék davod k tomu, aby se o své penize
zacal obavat. A jde-li o penize kazdého z nds, neni mozna nejrozum-
néjsi teoretickymi argumenty proti statnimu monopolu na tisk
penéz pohrdat. V ¢em tedy spociva podstata existence a ¢innosti
centralni banky?

Predstavme si, Ze panovnik — prezident, monarcha, generalni
tajemnik strany apod. — udéli privilegium jedné instituci, aby tiskla
nekryté papirové penize (tj. penize v podobé, v jaké je zname dnes).
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Vybere tedy své nejlepsi kamarady, kamarady svych kamarada
nebo jiné osoby, ke kterym ma z rtznych divodua blizko, a ustavi je
do funkci.l Tito lidé v této chvili ziskaji ohromnou moc. Pro¢?
Protoze nikdo jiny ve spole¢nosti nemtize vytvaret penize z nic¢eho.
Chtéji-li ostatni lidé penize, museji nejprve na trhu poskytnout
sluzbu ¢i prodat vyrobek, ktery si ostatni lidé preji a jsou ochotni
za né&j zaplatit.2 Zachce-li se penéz centralnimu bankéii, zadny
vyrobek nebo sluzbu druhym lidem poskytovat nemusi, nemusi si
lamat hlavu dvahami o tom, co by tak asi mohl na trhu nabizet
k uspokojeni potireb ostatnich lidi. Nic takového. Centralni bankér
tak pouze provede zhruba nésledujici:3
1) Koupi si papir a nuzky.
2) Zajde si do nejblizsi tiskarny.
3) Natiskne na koupeny papir obrazky velikdni naroda a ¢isla
s nékolika nulami.
4) Rozsttiha archy papiru na mensi kousky (ty nazve ,ban-
kovky*).
5) Vezme si tyto penize jako ,vyplatu“ za praci pro narod.
6) dJde s ,novymi penézi“ do obchodu a nakoupi tolik aut, liho-
vin, drahych kravat a oblekt, golfovych holi a tenisovych
raket, kolik nul si na bankovky natiskl.

Kdo by nechtél takto ,podnikat“? Kdo by nedokazal v tomto ,,pod-
nikani“ dosahnout zisku, tj. kdo by nebyl schopen koupit si nakonec
realné véci za penize — penize, jejichZz vyroba témér nic nestoji?
Vsichni bychom asi radi v takovém ,odvétvi“ podnikali. Kazdému

1 Okolnosti jako jsou komplikovanost volby, pfedchézejici dohoda politic-
kych stran na p¥ijatelnych kandid4tech, zpusob hlasovani, vybér ruznych
éasti vedeni rtiznymi institucemi apod. vibec nic na logice véci neméni,
a proto radéji pii vysvétlovani zpusobu ,podnikani“ centrdlni banky zua-
staneme u jednoduchého, schematizovaného vyjadieni.

2 Druhou vyjimku z tohoto pravidla pfedstavuji samoziejmé stdtni Gredni-
ci, nebot ti maji zajistén p¥ijem penéz, které byly pod pohriéizkou nésili
vybrany na danich od lidi poskytujicich uzite¢né sluzby.

3 Ke komplikacim tohoto procesu v redlném svété se brzy dostaneme.
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ale neni této vysady doprano, protoze kdyby kazdy mohl tvorit
penize z ni¢eho, nikdo by nic pravdépodobné nevyrabél. Vsichni by
si tiskli penize, chodili do obchodd a nakupovali nejlepsi véci... Byly
by ale néjaké obchody? Pracoval by nékdo? Tvoril by nékdo bohat-
stvi? Nikdo! Podnikani v centralnim bankovnictvi tak neodpovida
obecnému principu podnikani. Neni to aktivita, v rdmci které se
vstupy pretvaieji na vystupy o vyssi hodnoté. Centralni bankéri
zadnou hodnotu nevytvareji, a proto mohou existovat pouze tehdy,
mohou-li parazitovat na zbytku spoleénosti. Zkratka a dobie, pred-
tim, neZ si centralni bankér muze zajit koupit za nové vytisténé
penize lahev whisky, musi tuto lahev whisky totiz nejdi#iv nékdo
vyrobit... Kdyby mohl byt kazdy centralnim bankétrem, jen tézko by
se vyrobou whisky nékdo obtézoval. Kazdé normalni podnikani se
tak obejde bez statniho privilegia — centralni bankovnictvi nikoliv!
Centralni bankovnictvi je proto statni licenci k falSovani penéz — ke
kradezi. Zatimco identick4 aktivita ze strany ,soukromych central-
nich bankéru“ (tj. padélatelid) je stihana jako jeden z nejnebez-
pecénéjsich zloéint, statem vyvoleni centralni bankéfi jsou chovani
v bezmezné ucté.4

Véci ale nejsou samoziejmé v realité tak jednoduché a prahled-
né. Ono by totiz pak bylo velmi tézké obh4jit pred verejnosti insti-
tuci, jejiz poslani spoéiva ve vytvareni penéz z nic¢eho a jejich
nasledném utraceni. Jak se tedy lisi aktivity centralnich bankéit

4 Je dilezité ukédzat na platné deské zdkonné norms, za jak nebezpeéné je
falSovani penéz povaZovano. Trestni zakonik 140/1961 Sh. tak ¥ika:
§ 140 Padéldni a pozmeériovdni penéz
(2) Kdo padéld nebo pozméni penize v umyslu udat je jako pravé nebo
platné anebo jako penize vyssi hodnoty, ...bude potrestdn odnétim svobody
na pét az deset let.
(3) Odnétim svobody na deset az patndct let bude pachatel potrestdn,
(a) spdchd-li ¢in... jako ¢len organizované skupiny, nebo
(b) spdchd-li takovy ¢in ve znacéném rozsahu.
Na tomto misté se nabizi otdzka, zda zlo¢in podle odstavce (3) neni
pachdn samotnym centrdlnim bankérem, protoZe jen tézko si lze pred-
stavit 1épe organizovanou skupinu, kterd by se neustdle snazila udavat
platné penize jako penize vyssi hodnoty a ktera by tak ¢inila v tak ohrom-
ném rozsahu.
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realného svéta od naseho schematického prikladu?

1) Centralni bankér si nekupuje papir a nuzky, ale za diive
natis$téné penize si ziidi specidlni instituci, ktera se tiskem
penéz zabyva — statni tiskarnu. Této instituci pak samoziej-
mé plati v penézich, které si u ni necha natisknout.> Nové
penize vétsinou dokonce vznikaji ,bezhotovostné“ — pouhym
vymys§lenim penéz, ke kterému dochazi tcetnim zapisem do
rozvahy centralni banky.

2) Jelikoz centralni bankér ma vlastni tiskarnu k dispozici,
nemusi do ni chodit, ale vse vytidi postou, telefonem ¢i jiny-
mi, modernéjsimi prostiedky.

3) O tom, kteri velikanové budou na bankovkach zobrazeni,
rozhodne specidlné ziizena komise. K této otdzce ma dovo-
leno se vyjadrit i vefejnost, nebot jaka hlava se na bankovce
objevi, je z finanéniho hlediska pro centrdlniho bankére
zcela nedulezité.

4) Bankér si vytvori specidlni oddéleni, jehoz ¢leny také samo-
ziejmé plati z natisténych penéz, kteri bankovky vybavi
bezpeénostnimi prvky, metalickymi pasky, vodotisky apod.,
aby nikdo jiny nez centralni bankér nemohl penize snadno
tisknout a byla tak odstranéna ,konkurence padélatela®.

5) Natisténé a ,proti padélani zabezpecené” penize bankér ne-
vyplaci pouze sobé. Plati v nich rovnéz odmény véem svym
ySpolupracovnikiim® v centralni bance;® ptjcuje je komerc-
nim bankdm? a dojde-li jim dech, pFestane jim ,pujéovat®,

K ilustraci vynosnosti takového ,podnikani“ poslouzi par ¢iselnych ddaju:
ceny bankovek tigténgch CNB se pohybuji pFiblizné od 1,30 K¢ za bankov-
ku oznadenou ,,50 K¢“ do 2,30 za kvalitnéji vyvedenou a pied padélanim
chranénou bankovku se dvéma nulami navic. Kdo by si takového ,pod-
nikani“ nechtél trochu uzit a svoji penéZenku napéchovat co mozna
nejvétsim mnozstvim bankovek s co mozné nejvétsim poétem nul? Vzdyt
vynosnost takového podnikéni (napt. vyroby ,pétitisicovek®) je vice nez
217 000 %. Ve srovnéani s tim je vynosnost nejproduktivnéjsich éeskych
firem naprosto smésna!

6 Jenom stalych zaméstnanct ma CNB téméF jeden a pul tisice.
7 K tomu pouZiva oby¢ejnym lidem nesrozumitelnygch slov a zdanlivé védec-
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ale rovnou je témito prostiedky ,zachrani?8 puajcuje je
dokonce nékterym podniktim & vlastnim zaméstnanctim.?
Zejména vSak pujcuje statu v pripadé, Ze se stat rozhodne
utratit vice, nez je schopen lidem zkonfiskovat na danich.
Za veskeré takové ukony inkasuje uroky, pripadné nehmot-
ny zisk spocivajici v ziskani piizné statu, kterému vdéci za
své vysadni postaveni. Stat a centralni banka, jak je na
mnoha mistech této knihy ilustrovano, tak ziji v dokonalé
symbiéze — jeden bez druhého se neobejdou.

Vsechny vyse zminéné subjekty patii mezi vyvolené, kterym se
dostava od spolku ,stat/centralni banka“ zvlastniho privilegia. Jsou
témi, kteti se dostanou k vytisténym penéztm jako prvni a mohou
zaéit nakupovat. Za tuto ,sluzbu“ se centralni bance samoziejmé
musi odvdécit, aby na né banka pii dal§im tisténi penéz nezapom-
néla. Spolupracovnici centralniho bankére proto usilovné produ-
kuji ,védecké“ studie plné barevnych grafti, slozitych vypoctu

b 413

a ,zlatych“ pravidel infla¢ni emise, které ,, dokazuji“ nutnost ,stabi-
lizaéni“ politiky centralni banky. Rada z nich vyu¢uje na (jak jinak
nez statem licencovanych, ne-li rovnou statnich) Skolach, kde
ziskava védecké hodnosti a $iti ddle povésti o nutnosti existence
centralniho bankovnictvi a jeho funkcich. Stat dba na to, aby nikdo
nezpochybnil privilegované postaveni centralni banky, vymysli
tresty za ,narusSeni penézniho ob&hu“,10 ohrozZeni devizového

ky znéjicich termint jako je REPO operace, diskontni sazba apod.

8 Ve chvili, kdy komeréni banka neni schopné dostat svym zavazkéim, neni
éasto schopna si ani déle vypujéovat. Centralni banka potom prostiedky,
které komeré¢ni bance poskytuje, prestane povazovat za ptjcku a prosté je
do ni nenavratné vlozi, ¢imz splni svoji roli nepostradatelného ,véritele
posledni instance®, jejiz prostfednictvim opodstatiiuje svoji existenci.

9  Pujovéni vlastnim zaméstnancim p¥imo centrdlni bankou je zcela ofi-
cidlné povazZovano za zpusob, jak zabranit zneuziti informaci o ,zdravi®
bankovniho systému.

10 Viz napt. Trestni zdkonik 140/1961 Sh.:

§ 144 OhrozZovdni obéhu tuzemskych penéz
(1) Kdo neoprdvnéné vyrobi nebo vydd ndhraZky tuzemskych penéz, nebo
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hospodarstvi“l!l a jiné ,zloéiny“. Komeréni banky pomahaji vytvaret
tlak na to, aby se do bankovniho systému nedostalo prili§ zahra-
niéni konkurence, a proto centralni banku vybizeji k fadnému
vykonu role ,regulatora bankovniho systému®“. V§ichni tito lidé tah-
nou za jeden provaz a vytvaieji mocnou bankovni lobby, jejimz
cilem je zachovat ,nezavislost monopolniho falSovatele penéz*.
Statni monopol na vyrobu uZiteéné véci (napr. poskytovani pos-
tovnich sluzeb) je zdrojem monopolniho zisku, narusuje fungovani ce-
nového systému a zpusobuje plytvani zdroji. Statni monopol na pro-
vadéni zavrzenihodné aktivity, jakou je napt. falSovani penéz (vytvareni
penéz z ni¢eho), je vsak jiz uplnou pohromou. Nejenze predstavuje fatal-
ni naruseni trzni koordinace a zpasobuje tak ochromné plytvani zdroji,
ale ma na svédomi rozsahlé a systematické prerozdélovani bohatstvi od
produktivnich ¢lenti spoleénosti smérem k parazitim.12 Stat si totiz
prostiednictvim takovéto ,vyroby“ penéz zajistuje ze svého pohledu
Zivotné dulezité prostredky, které by nikdy nebyl schopen pomoci dani
v takové mire ziskat. Naddle tim zamlzuje skutecnou cenu, kterou
duveérivi obyvatelé statu za jeho ,sluzby” (véetné ,,péce o ménu®) plati.

kdo takové ndahrazky neoprdvnéné ddvd do obéhu, bude potrestin odnétim
svobody az na Sest meésici nebo penéZitym trestem.

(2) Stejné bude potrestdn, kdo

a) bez zdkonného divodu odmitd tuzemské penize

b) bez hospoddrské potreby shromazduje drobné tuzemské penize, nebo
¢) poskozuje tuzemské penize.

Obéh penéz je rovnéz mozné ohrozit prostiednictvim §ireni informaci o
charakteru bankovnictvi, a proto je rozsitovani zprav, které zpochybnuji
zdravi bankovnictvi rovnéz zakonem zakazano. Kdo vi, zda samotnou publi-
kaci této knihy (v nizZ Rothbard poukazuje na zjevnou skuteénost, Ze ban-
ky s ¢asteénymi rezervami nikdy nemohou dostat svym zavazktim) nepa-
chame trestny ¢in...

11 Devizovy zdkon (219/95 Sb.) upravuje napt. ndkup a prodej deviz a jejich
dovoz a vyvoz. Tento zdkon je$té do konce roku 2000 zakazoval ukladat
penézni prosttedky na tétech v zahraniéi bez povoleni CNB — nyni je to
dovoleno, ale pakliZe tato skutetnost neni CNB ozndmena, hrozi
spachateli“ pokuta do vy8e 1 milionu korun!

12

Vice o historii a ndsledcich tohoto jevu lze nalézt v praci nositele Nobelovy
ceny za ekonomii F. A. Hayeka — Soukromé penize, Liberalni institut, 1999.
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Jak centralni banka ,,pecuje o ménu“?

Nejsme snad preci jen prilis zaujati? Dobra, odlozme tedy ,ideo-
logické bryle“, ohlédnéme se zpét do historie a pojdme se podivat,
jak centralni banka plni své tustredni poslani (kterym byvala a do-
dnes je existence centralni banky zastifovana): péci o kvalitu
ménil (v praxi sniZoval) jeji komoditni obsah, je v éfe centralnich
bank ména povazovana za tim kvalitnégjsi, ¢im méné se méni
(v praxi sniZuje) jeji kupni sila a tedy ¢im méné se méni (v praxi
rostou) ceny v této méné udavané (cenova hladina).l4 Je-li tedy
hlavnim poslanim centralnich bank péce o cenovou stabilitu, méla
by uroven cenové hladiny v dobach bez existence centralni banky
kolisat vice nez v dobach, kdy je tato hladina centralni bankou
koneéné stabilizovana...
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Cenovy index (1913:

Graf 1: Vyvoj cenové hladiny v USA v letech 1750-1913

13 Napt. Ustava CR v &ldnku 98, vénovaném CNB, ¥ika, ze ,Hlavnim cilem
jeji éinnosti je péce o stabilitu mény“.

14 Ruku v ruce s touto zménou probéhla i redefinice vyznamu slova inflace.
Zatimco historicky oznadoval tento termin vytvareni zdvazkd banky
nekrytych penézni komoditou (dochéazelo tak k ,nafukovani“ — inflaci —
penéini zdsoby), dnes piedstavuje inflace rast ,cenové hladiny” (méfené
jednim z nekoneéné mnoha zpusoby definovatelnych, a proto zcela arbi-
trarnich cenovych indext). Ani tato vyznamovd zména nebyla Zadnou
ndhodou, ale nutnym krokem k tomu, aby aktivity centralni banky nevy-
padaly zbyteéné nebo dokonce podeziele...
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Vyse uvedeny graf (Graf
¢. 1) ukazuje vyvoj cenové hla-
diny ve Spojenych statech od
roku 1750 do roku 1913, tedy
v dobé pred vznikem americ-
ké centralni banky — Fede-
ralniho rezervniho systému
(FEDu).15 Hned na prvni po-
hled je ztrejmé, Ze cenovou
hladinu nelze v tomto obdobi
skuteéné povazovat za zcela
stabilni.16

15 Duvodem, proé jsou na tomto

misté predkladdna data ze
Spojenych statt, neni n&jaky
bezbtehy obdiv k této zemi,
nybrz prosty fakt, Ze dosta-
teéné dlouhé éasové rady ce-
novych indexa jsou zkratka
snadno dostupné pouze v pii-
padé ekonomiky Spojenych
stata. Zdrojem dat, na jejichz
zédkladé byly veskeré grafy
zpracovany, je U. S. Depart-
ment of Labor — Bureau of
Labor Statistics.

16 Kdybychom se viak podivali
do historie, zjistili bychom,
Ze drtiva vétsina prudkych vy-
kyvt cenové hladiny byla na-
sledkem zasaht stdatu do
tehdejsich penéznich uspota-
déni, které spoéivaly v kratko-
dobém oslabeni vazby mezi
penézi a zlatem. To vzdy vedlo
k rtstu cenové hladiny, tj.
k inflaci, tak jak je chapiana
dnes. V této souvislosti stoji
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Jesté, nez v8ak ucinime néjaky ukvapeny zavér o nutnosti exis-
tence centralni banky zajistujici stabilitu, pojd'me se nejprve podi-
vat na to, jak probihal vyvoj cenové hladiny od roku 1913, tedy po
vzniku FEDu, aZ do soucéasnosti.

Graf ¢. 2 mtzZe na prvni pohled nékterym ¢tenaidm piipadat
jako $patné (jaksi ,8ikmo®“) vytistény. K zadné chybé vsak pri tisku
(ani v zadné z predchozich fazi pripravy) nedoslo! A tak i poté, co si
¢tenar promne o€i, aby se ujistil, Ze ho zrak nesali, zustava graf
nezménén — ilustruje, Ze cenova hladina se jiz nikdy nevratila na
urovern, jaké dosahovala v dobé zalozeni centralni banky v USA (ale
také napt. 150 let pred tim!), a Ze s trochou nadsazky se da ¥ici, ze
jediné, co bylo na cenové hladiné ,stabilizovano“, byl jeji takika
nepretrzity rist!17 I kdybychom tak pfijali ,stabilni cenovou hla-
dinu“ jako legitimni cil, jsou centralni banky zcela zjevné velmi
nefunkénim prostiedkem k jeho dosazeni. Spojime-li totiz oba pred-
chozi grafy v jeden, dostaneme vhodny podklad pro posouzeni
uspésnosti centralni banky jakoZto pecovatele o ménu. Z grafu

za zminku zejména: 1) inflace v dobé valky o nezavislost (priblizné v le-
tech 1775-80), kdy Kontinentalni kongres rozsitil stavajici mnozstvi
penéz ve vysi 12 miliont dolart o celkem 200 miliont dolarti pomoci tisku
papirové mény — continentalii; 2) infla¢ni epizody z prelomu 18. a 19.
stoleti, kdy vladou privilegované (a casto vlastnéné) banky provadély
tisk papirovych penéz, vrcholici roku 1814, kdy byla poprvé v historii vla-
dou pozastavena povinnost bank smériovat bankovky za zlato; 3) inflace
v dobé obéanské valky (1862—1865), kdy vlada Unie financovala valeéné
vydaje vytisténim statnich papirovych penéz — greenbackii — v celkové
hodnoté pres 400 milionia dolart. To napomohlo vitézstvi Severu, ktery
byl (oproti Jihu) symbolem politické centralizace, papirovych penéz
a vysokych cel. Podrobnosti o americké ménové historii lze nalézt napr.
v Paul, Ron a Lehrman, Lewis: The Case for Gold, CATO Institute, 1982.

17 S trochou nadsizky“ z toho duvodu, Ze Federalni rezervni systém byl
v pocéateéni fazi své existence jesté svazan zlatym standardem. Omezeni
z toho plynoucich se vSak postupné dokazal zbavovat, a tak v obdobi po
druhé svétové valce, kdy ztstal zlaty standard v platnosti jiz jen ve velmi
oklesténé formé (nemluvé o letech sedmdesatych, kdy byl zruSen zcela),
zacind éra — tentokrate bez jakékoliv nadsazky — neptetrzitého prudkého
rustu cenové hladiny.
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vidime, Ze obdobi predchazejici vzniku centralni banky mutze mit
k deklarovanému cili velmi daleko, nicméné v kontrastu s ,,obdobim
stabilizace” se jedna (z pohledu ,dynamiky“ vyvoje cenové hladiny)
o naprosto nudnou epizodu.

Pri pohledu na tento prosty graf se ¢lovéku az taji dech tdivem
nad troufalosti apologettl centralni banky vydavat zajisfovani ce-
nové stability za divod jeji existence. Na druhou stranu, na skutec-
nosti, Ze se tito lidé snazi obh4jit existenci této obskurni instituce
za kazdou cenu, nebot je zdrojem jejich znaéného prospéchu, viibec
nic neuvéritelného neni. Pro¢ se to vSak nesnazi €init néjakym
sofistikovanéjsim zpusobem? Pro¢ pouzivaji jako trumf néco, co se
tak ocividné prici skutec¢nosti?

MozZna jsme vSak i nadale zaujati. Mozna Slo pouze o obdobi,
béhem néhoz se centralni banky teprve ucily, jak o stabilitu cen
Ceskych teoretiku centralniho bankovnictvi, dnes se ,,...pfedevsim
diky ménové politice... podarilo dosdhnout nespornych tspécht pii
kroceni inflace.“18

Jak se tedy v tomto ohledu daiilo té ,nasi“ centralni bance? Podi-
vejme se na vyvoj cenové hladiny u néds a, abychom nebyli nespra-
vedlivi, neberme tentokrat v tvahu dobu, kdy se uméni ,stabi-
lizace“ nasSe centralni banka teprve ,ucila“ a/nebo kdy se jednalo
o ,nedemokratickou®, ,totalitni“ SBCS — podivejme se pouze na his-
torii CNB.

18 Viz Revenda, Zbynék: Centrdlni bankovnictvi, Management Press, Praha,
2000, str. 704.
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Graf 4: Inflace provadéna CNB

Z vyse uvedeného grafu (Graf ¢. 4) vyplyva, Ze navzdory ves-
kerym snaham CNB s inflaci bojovat se ceny za poslednich 10 let
vice nez ztrojnasobily!

A tak je ztejmé, Ze alespon ¢eska centralni banka se bojovat s in-
flaci doposud nenaudila...

V tuto chvili si ¢tenar muze pomyslet, Ze mira nasi zaujatosti
proti centralnim bankam jiz pirekracuje viechny meze, nebot ,kaz-
dy prece vi, Ze inflace u nés byla zptisobena jinymi vlivy...“.19 Pokud
by tomu tak opravdu bylo a za zptisobeny nérist cen nebyla CNB
odpovédna, potom by k rtstu cen dochazelo navzdory skutecnosti,
Ze centralni banka nevytvarela nové penize (popf. je nevytvarela
rychlej$im tempem, nez jakym dochéazelo ke zvySovani vytvoreného
produktu v ekonomice).

Pojdme si tedy udélat predstavu o tom, jak nartstalo mnozstvi
penéz v ekonomice, které CNB (na zakladé tisict stran sofistiko-

19 O inflaci se ¢asto mylné hovoii jako o dusledku cenové deregulace, zava-
déni novych dani a dalSich efektd, jimz musi mozkovy trust centralni
banky neustale celit.
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vané vyhliZejicich studii stovek svych zaméstnanct a intelektual-
nich prisluhovact) zcela programoveé vyprodukovala. Nasledujici graf
zachycuje vyvoj nabidky obé&ziva.20

Pri pohledu na tento graf mtize mit étenar (podobné jako v pii-
padé Grafu ¢. 2) pocit, Ze oéekaval néco zcela jiného. MuzZe byt totiz

s\ 2

situace, kdy se objem obéziva za necelé desetileti zvysi vice nez pét-
krat, povazovana za penézni restrikci, o niz se tak éasto mluvi...!?
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Graf 5: Penize vytvarené CNB

20 Jakkoliv definovana nabidka penéz je determinovana CNB. Tvrzeni nék-
terych teoretika o tom, Ze centrdlni banka neni zodpovédna za narust
nékterych ¢éasti penézni nabidky (napi. ,Ze depozita jsou vytvarena
komerénimi bankami a ne bankou centralni“ apod.), jsou myln4, nebot
centrdlni banka vzdy ztustava tim, kdo stanovuje pravidla, podle nichz
jiné instituce penize vytvari. Tim, Ze zde bereme v dvahu pouze obéZivo,
jehoz mnoZstvi muze zvySovat pouze centralni banka a nikdo jiny, vSak
predchazime i namitkdam tohoto druhu...
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Mize se snad nyni, ve chvili, kdy jiz vime, jak se CNB chovala,
stale jesté najit nékdo, kdo by se odvazil oznacovat za jediného vini-
ka nartstu cen jejich deregulaci ¢éi jiné kroky spojené s transfor-
maci? Muze snad komunisticka hospodarska politika 80. let za to,
ze CNB v 90. letech zpétindsobila mnozstvi ob&ziva?

Po dobu existence CNB tak nejenze inflace probihala, ale probi-
hala ruku v ruce s nartstem nabidky penéz. Pokud v§ak soudobé
centralni banky bojuji proti inflaci tim, Ze takto dramaticky zvysu-
ji nabidku penéz, potom je to ten nejlepsi dikaz toho, Ze doba, kdy
centralni banky budou umét s inflaci a¢inné bojovat, je navzdory
tvrzeni teoretikt centralniho bankovnictvi je$té velmi vzdélena.2!

Moc argumentu proti aroganci moci

Kde se tedy bere ta neuvéritelna arogance, s jakou je stabilita
mény podmiriovana existenci centralni banky?

sDuvody zakladani nejstarsich centralnich bank sice nebyly
z pohledu souéasnosti pravé ekonomicky podlozené, nicméné
pozdéjsi vyvoj vedl jednak k ospravedlnéni existence téchto bank
a jednak i k nartstani jejich vyznamu v #idici hierarchii kazdé
vyspélé ekonomiky. V soucasnosti jsou centralni banky v trznich
ekonomikach institucemi, které maji své nezastupitelné misto
predevsim p¥i regulaci mnozstvi penéz v obéhu...“22

Moznym vysvétlenim je skutecénost, Ze na kritiku tohoto prosté-
ho, do o¢i bijiciho rozporu jsou politici, bankéri i profesori central-
niho bankovnictvi pripraveni reagovat poznamkami o primitivnim
zjednoduseni, bagatelizaci a prekrucovani. Neuspéch centralni ban-
ky pti ,stabilizaci“ mény obhajuji jednou tim, Ze skute¢ny vyvoj ne-
lze povaZovat za nesplnéni cild, nebot se jedna o zamérnou strate-

21 Proti inflaci by se centralni banky skuteéné nauéily bojovat ve chvili, kdyz
by koneéné pochopily, Ze jsou jejim prakticky jedinym zdrojem (nebot jsou
jedingm zdrojem zvySovani penézni zdsoby) a Ze by postacdilo, kdyz by
prestaly délat to, co délaji — vytvaret penize. Kdyby vSak centralni banka
nevytvarela penize, popirala by tim smysl své existence, a proto si cen-
tralni bankéri budou tuto skute¢nost — skutecnost, Ze centrdlni banky
bojuji proti nécemu, co by bez nich neexistovalo — jen neradi pfipoustét.

22 Revenda, str. 31.
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gii (nutnost ,konvergence cenovych hladin®, ,problém cenové deregu-
lace“ apod.), a jindy zase tim, Ze skuteény vyvoj sice neni dobry, ale
nebyt pry centralni banky, skuteénost by byla nesrovnatelné horsi
(,nutnost ohledt na hospodarsky rust a zaméstnanost, ,monetarni
kotva“ a jiné). ,Kazdy prece déla chyby, ze kterych se ¢asem pou-
¢i...,“ zazniva ve chvili, kdy se sou¢asna €¢innost jiz neda jinymi zpa-
soby obhajit. Cela problematika bankovnictvi je imyslné zamlzZo-
vana s jedinym cilem — vzbudit u verejnosti dojem, Ze cely penézni
systém je natolik komplikovany, Ze by se ho obyéejni lidé radéji ani
neméli snazit pochopit a Ze by méli naopak ,,odborniky z centralni
banky“ zahrnout vdéénosti za to, s jakou pili na zdokonaleni tohoto
systému neustale pracuji.

Kniha Murrayho Rothbarda by mohla byt povazovana za reakci
na tuto snahu, za zvednuti pomyslné rukavice hozené zastanci
statem rizeného bankovnictvi v nadéji, Ze zistane ohromenou ve-
fejnosti navzidy nezvednuta. Pravé tato kniha se snazi populdarnim
zptasobem problematiku penéz pojmout a ukazat, Ze mnohé z toho,
co je verejnosti predkladano jako vysoce odborny problém, jsou
pouha sofismata, jejichz tcelem je zakryt skuteéné cile souéasného
penézniho usporadani. Lidem se preci podaiilo porozumét fun-
k tomu, aby jim zustaly utajeny zdkladni principy fungovani
a usporadani bankovniho systému, s nimz piichazeji kazdy den do
styku. K tomu jim bude tato kniha nejlepsim pomocnikem.

Prenechejme tak koneéné slovo Murraymu Rothbardovi, jehoZ
systematicky vyklad pokryva veskeré vyznamné aspekty fenoménu
penéz: od davodu a zpusobu jejich vzniku a principa jejich fun-
govani az po identifikaci prekazek pii jejich zneuzivani a zptsobd,
jakymi byly tyto prekazky statem postupné odstraniovany... Doslov
z pera Jorga Guida Hiilsmanna, jednoho z nejvyznamnéjsich Roth-
bardovych pokracovateld, potom ve stejném duchu pokryva udalos-
ti v dobé, ktera uplynula od prvniho vydani této mimoradné knihy.

Pevné vérime, Ze precteni této knihy bude pro vétsinu jejich
¢tenaru prijemnym zazitkem. Drzte si penézenky, pribéh o tom, co
nam vlada provedla s nagimi penézi, pravé zaéina...!

Centrdlni bankéri vsech zemi, ¢téte!
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.  Uvod

V ekonomii existuje jen malo véci, okolo nichZ by panovalo tolik
zmatka a omyla, jako jsou penize. Vedou se spory o to, ma-li byt
provadéna prisna ¢i uvolnéna ménova politika, ekonomové se pirou
o dlohach centralni banky a ministerstva financi, o riaznych podo-
bach zlatého standardu atd. Méla by vlada do ekonomiky pumpo-
vat penize, nebo je z ekonomiky naopak stahovat? Ktera éast vlady
by to méla délat? Mél by stat podporovat poskytovani novych
uvéru, nebo se jejich vzniku naopak snazit zamezit? Mélo by se
uvazovat o navratu ke zlatému standardu? Jestli ano, tak jakym
zpusobem? Tyto a spoustu dalSich podobnych otdzek bychom si
mohli klast do nekonec¢na.

Babylonské zmateni pohledd na problematiku penéz prameni ze
sklonu ¢lovéka uvazovat ,realisticky®, tj. zabyvat se pouze bezpro-
strfednimi politickymi a ekonomickymi problémy. Jestlize se plné
ponoiime do kazdodennich zalezZitosti, zatnou nam ov8em unikat
zasadni odliSnosti mechanismu, o nichz premyslime, a prestaneme
si klast skute¢né principidlni otazky. Brzy za¢neme zapominat na
zakladni otazky, jez je treba vysvétlit, a neochvéjna vérnost sprav-
nym zasaddm je nahrazena bezcilnym tdpanim. Aby bylo mozné
lépe uréité problémy pochopit, je ¢asto treba poodstoupit od kazdo-
dennich zalezitosti a ziskat jistou perspektivu. To plati obzvlasté
pro dnes$ni ekonomiku s jejimi komplikovanymi vztahy, které je
tieba studovat tak, Ze izolujeme nékolik dulezitych faktord, ana-
lyzujeme je a poté muzZeme nastinit jejich fungovani v souc¢asném
komplexnim svété. Tento tkol plnila tzv. ,,Crusoeovska ekonomi-
ka“, kterou jako svdj analyticky ndastroj radi pouzivali klasi¢ti
ekonomové. Analyza chovani Robinsona Crusoea a Patka na opus-
téném ostrové, kterou mnozi kritikové oznacuji za neupotiebitel-
nou v dneSnim svété, ve skutefnosti vykonava velmi uZiteénou
funkci, nebot dokaZe objasnit zdkladni axiomy lidského chovani.
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V porovnani s ostatnimi ekonomickymi problémy je dnes asi
nejvice zmatend problematika penéz, a proto je zde pohledu z jisté
perspektivy nejvice zapotiebi. Penize kromé toho predstavuji eko-
nomickou oblast, ktera nejvice utrpéla nékolikasetletymi statnimi
zasahy. Mnozi lidé (a mnozi ekonomové), kteti jsou oddani myslen-
kam svobodného trhu, se ¢asto v piipadé penéz nahle zastavuji.
Zacinaji nahle tvrdit, Ze penize jsou jiné, Ze museji byt dodavany
statem a statem také piisné regulovany. Tito autori nikdy nepo-
vazuji statni kontrolu oblasti penéz za zasahovani do fungovani
svobodného trhu. Svobodny trh v oblasti penéz je pro né néco
nemyslitelného. Staty dle nich musi razit mince, vydavat papirové
penize, urcovat ,zakonné platidlo“, vytvaret centralni banky, pum-
povat penize do ekonomiky a poté je zase stahovat, ,stabilizovat
cenovou hladinu® atd.

Pri pohledu do historie zjistime, Ze penize byly jednou z prvnich
véci, kterou staty ovladly, a tuto situaci v ménové oblasti pi#ilis
nenarusila ani ,revoluce“ svobodného trhu v 18. a 19. stoleti. Je tedy
nejvyssi ¢as, abychom se zacali dikladné zabyvat mizou nasi eko-
nomiky — penézi.

Polozme si nejprve otazku: Je mozné, aby byly penize posky-
tovany v souladu s principem svobody? Je mozné mit svobodny trh
penéz, stejné jako mame svobodny trh ostatniho zbozi a sluzeb?
Jakou podobu by tento trh mél? Jaké jsou disledky nejriaznéjsich
statnich zasaha v této oblasti? Uprednostriujeme-li svobodny trh
v jinych oblastech, prejeme-li si odstranit statni zasahy do Zivott
a majetku lidi, nenajdeme zZadny dalezitéjsi ukol, nez zkoumat zpua-
soby a mechanismy fungovani svobodného trhu v oblasti penéz.
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Il. Penize ve svobodné spoleénosti

1. Vyznam smény

Jak vubec penize vznikly? Je jasné, Ze Robinson Crusoe Zadné
penize nepotieboval. Zlatych minci by se asi nenajedl. Ani kdyz si
Robinson s Patkem vymeénoval tieba rybu za dievo, nemusel se
obtéZovat pomyslenim na penize. Kdyz se vSak spoleénost rozroste
a tvori ji vice nez jen par rodin, vytvareji se jiz podminky pro vznik
penéz.

Chceme-li vysvétlit, jakou tlohu penize hraji, musime se vratit
jesté trochu zpét a ptat se: proc¢ si lidé vibec sménuji? Sména je
zdkladem naSeho ekonomického zivota. Bez existence smény by
neexistovala ani skuteénda ekonomika a také prakticky zadna
spoleénost. K dobrovolné sméné zjevné dochazi proto, Ze obé strany
ocekavaji ze smény zisk. Sména predstavuje dohodu mezi A a B
o vyméné zbozi a sluZeb jednoho ¢lovéka za zbozi a sluzby ¢lovéka
druhého. Je zfejmé, %e oba ziskéavaji, nebot pro kazdého z nich je
hodnota toho, co ziskava, vétsi nez hodnota toho, éeho se vzdava.
Kdyz Robinson Crusoe vymérnuje, feknéme, ryby za stavebni dievo,
ma pro ného dievo, které ,kupuje“, vétsi hodnotu nez ryby, které
L~prodava“, zatimco Patek si na rozdil od néj ceni ryb vice nez dieva.
Mnozi lidé — Aristotelem pocinaje a Marxem konce — se domnivali,
Ze sména predstavuje jakysi druh rovnosti hodnoty, tj. mysleli si, Ze
je-li sud ryb sménovan za deset klad dieva, stoji na pozadi této
smény néjaka rovnost. Ve skutecnosti ale ke sméné doslo pravé
proto, Zze kazda ze stran témto dvéma produktiim prisuzuje odlis-
nou hodnotu.

Pro¢ by méla sména mezi lidmi dosahnout takového rozsiieni?
Zakladnim dtavodem je velka riiznost, kterou nalézame v prirodé:
ruznost lidi a raznost umisténi prirodnich zdroji. Kazdy ¢lovék je
vybaven riznymi dovednostmi a inteligenci a kazdy kus zemé ma
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své osobité znaky, své vlastni charakteristické zdroje. V dtsledku
externé dané prirodni rozmanitosti dochazi k tomu, ze si lidé
sménuji; psSenici z Kansasu za ocel z Minnesoty, 1ékaiské sluzby
jednoho c¢lovéka za hru na housle, jiz ovlada druhy. Specializace
umoznuje kazdému ¢lovéku rozvijet své nejlepsi dovednosti a kazdé
oblasti vyuzivat jeji vlastni specifické zdroje. Kdyby si lidé nemohli
sménovat a kazdy byl nucen k tiplné sobéstacénosti, je jasné, ze vét-
$ina by zemiela hlady a zbytek by se jen stézi drzel nazivu. Sména
predstavuje Zivotodarnou mizu nejen nasi ekonomiky, ale samotné
civilizace.

2. Vyménny obchod

v v

Primd sména uzite¢ného zbozi a sluzeb by ale jen stézi stacila
k tomu, aby se ekonomika dostala vySe neZ na velmi primitivni
aroven. Takovato pfima sména — ¢ili vyménny obchod — neni o moc
lepsi nez stav CGisté sobéstacnosti. Pro¢ je tomu tak? PredevSim
kvali tomu, Ze neni mozné rozvinout vyrobu. Jestlize si Petr najme
délniky, aby mu postavili dm, ¢m jim mtzZe zaplatit? Céstmi
svého domu nebo stavebnim materidlem, ktery jim k nicemu ne-
bude? Narazime zde na dva zdsadni problémy. Témi jsou ,nedé-
litelnost“ a ,neexistence shody potreb“. Ma-li Pavel pluh, ktery by
chtél vyménit za nékolik rtznych véci, feknéme za vejce, chléb
a Saty, jak to muze udélat? Jak by mohl rozdélit pluh na nékolik
éasti a dat kus zemédeélci a kus krejéimu? A i kdyz mame zbozi
délitelné, je v podstaté nemozné, aby se dva lidé, kteti si chtéji dané
véci sménit, nasli ve stejny okamzik. Kdyz ma A zasobu vajec na
prodej a B ma par bot, jak by se mohli setkat, kdyby A chtél oblek?
A co teprve, kdyz si predstavime ucéitele ekonomie, ktery by musel
najit producenta vajec, ktery si chce zrovna nakoupit par lekci
z ekonomie a je ochoten platit vejci! Je prosté zcela zjevné, Ze v pod-
minkach pfimé smény neni mozn4d existence zadného druhu civili-
zované ekonomiky.
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3. Nepfima sména

Clovék metodou pokusu a omylu oviem objevil cestu, ktera
umozni existenci rychle se rozvijejici ekonomiky — objevil neptimou
sménu. Existuje-li nepifima sména, neprodavate svaj vyrobek za
zbozi, které piimo potiebujete, ale za jiné zbozi, které poté sami
prodate, a ziskate tak zboZi, jez chcete. Na prvni pohled se tento
zpusob muze zdat ponékud nesikovny a zbyteéné komplikovany, ale
ve skuteénosti se jedna o tizasny nastroj, jenz umoznuje civilizaci se
rozvijet.

Vezméme si situaci ¢lovéka A, zemédélce, ktery si chce koupit
boty vyrobené ¢lovékem B. B ale nechce vejce, které mu A muze na-
bidnout, a tak zjisti, co by B chtél — feknéme maslo. Clovék A poté
vyméni sva vejce za maslo, které je mu ochoten prodat élovék C,
a toto maslo proda poté ¢lovéku B vymeénou za boty. Kupuje tedy
nejprve maslo, nikoli proto, Ze jej primo potiebuje, ale proto, Ze mu
tento nakup umozni ziskat boty. Podobné Pavel vlastnici pluh proda
svyj pluh vyménou za zboZi, které muze jednoduse délit a prodavat
—reknéme maslo — a poté vyméni ¢ast nakoupeného masla za vejce,
chléb, saty atd. V obou pripadech se ukazuje, Ze maslo ma vétsi
obchodovatelnost, coz je davodem pro vznik dodateéné poptavky
presahujici poptavku po masle kvuali jeho primé spotiebé. Je-li
jedno zbozi obchodovatelnéjsi nez zbozi jiné (je-li si kazdy jist, zZe
toto zboZi bude snadné&ji prod4no), poroste po ném poptavka, nebot
bude pouzivano jako prostiedek smény. Stane se prostiedkem, po-
moci néhoZ muZe jeden specializovany vyrobce sménit svij vyrobek
za vyrobky jinych specializovanych vyrobcu.

Stejné jako se v prirodé vyskytuje velka rtznorodost dovednosti
a zdroju, existuje také raznorodost v obchodovatelnosti zboZzi.
Neéktera zboZi jsou poptavana vice nez jind, néktera jsou bez ztraty
hodnoty vice délitelna na malé kousky, néktera jsou trvanlivéjsi,
néktera se lépe pirevazeji na velké vzdalenosti. VSechny tyto vyhody
prispivaji k vétsi obchodovatelnosti. Je ziejmé, Ze v kazdé spolec-
nosti budou postupné jako prostfredky smény vybrana nejobchodo-
vatelngj§i zbozi. Cim Gast&ji jsou tato zboZi pouzivéna jako pro-
stredky smény, tim vice po nich roste kvili tomuto jejich pouzivani
poptavka, a stavaji se tak jesté vice obchodovatelnymi. Dostavame
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spiralu, ktera se sama urychluje: vétsi obchodovatelnost zptsobuje
jejich ¢astéjsi pouzivani jako prostredku smény, coz zpusobuje vétsi
obchodovatelnost atd. Nakonec jsou jako vSeobecné prostredky
smény (témér ve vSech sménach) pouzivana jedno ¢i dvé zbozi a ta
nazyvame penezi.

V minulosti tak byla pouZivana fada zbozi: tabak v kolonialni
Virginii, cukr v Zapadni Indii, sal v Habesi, dobytek ve starém
Recku, hiebiky ve Skotsku, méd ve starém Egypté a také obili,
korale, ¢aj, ulity i hacky na ryby. V prubéhu staleti se ve svobodné
konkurenci na trhu prosadily jako penize dvé komodity — zlato
a stribro, které vytlacily ostatni zbozi. Obé maji jedine¢nou obcho-
dovatelnost, je po nich jako po suroviné pro vyrobu Sperka velka
poptavka a vynikaji i ostatnimi nutnymi vlastnostmi. V minulosti
se ukazalo, Ze stiibro je kvuli jeho mensi vzacnosti v porovnani se
zlatem vhodnéjsi pro mensi transakce, zatimco zlato je vhodnéjsi
k uskuteéniovani transakei vétsich. Tak ¢&i onak, dileZité je, Ze af jiz
bylo dtivodem cokoli, svobodny trh objevil, Ze zlato a st¥ibro jsou
nejefektivnéjsi penize.

Tento proces, kdy se na svobodném trhu kumulativné vyvine
prostredek smény, je jedinym zptsobem, jak mohou penize vznik-
nout. Jinym zptsobem penize vzniknout nemohou. Nemohou vznik-
nout tak, Zze se nékdo rozhodne penize z neuzite¢ného materialu
vytvorit, ani tak, Ze vlada nazve ,penézi“ kousky papiru. V poptavce
po penézich je totiz zabudovana znalost penéZnich cen v bezpro-
stfedni minulosti. Oproti pfimo pouZivanym spotifebnim a kapita-
lovym statkiim, musi mit penize néjaké jiz existujici ceny, na jejichz
zakladé je mozné vytvorit poptavku. Jedinym zptisobem, jak k tomu
muze dojit, je, Ze cely proces zapoéne pouzivanim uziteéného zbozi
ve vyménném obchodé a naslednym nartstem poptavky po tomto
zbozi jakozto po prostiedku smény, kterda doplni ptivodni poptavku
po daném zbozi za tcéelem jeho ptimého pouzivani (napt. poptavku
po ozdobéach v pripadé zlata).l Stat tedy nemd moc vytvorit pro

1 O puvodu penéz se lze dodist v Menger, Carl: Principles of Economics,

Free Press, 1950, str. 257-71; Mises, Ludwig von: Theory of Money and
Credit, 3. vydani, Yale University Press, 1951, str. 97-123.
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ekonomiku penize. Ty mohou vzniknout pouze v trznim procesu.

Nyni nds nase analyza privadi k navysost dalezitému poznéni:
penize jsou komoditou. Pochopeni této skute¢nosti je jednim z nej-
o penézich, maji na mysli mnohem vice ¢i mnohem méné nez tuto
skutecnost. Penize nejsou jakousi abstraktni déetni jednotkou, kte-
rou lze od konkrétni komodity oddélit. Nejsou bezcennymi symboly
dobrymi pouze ke sméné. Neni to ,,pohledavka za spoleénosti®. Neni
to zaruka neménné cenové hladiny. Je to prosté komodita. Lisi se od
ostatnich komodit tim, Ze je poptavana hlavné jako prostiedek
smény, ale kromé toho je to obycejna komodita — a jako vSechny
ostatni komodity ma néjakou existujici zasobu, poptavaji ji lidé,
kteri ji chtéji kupovat a drzet atd. Jeji ,cena“ vyjadiend jinym
zbozim je jako u jinych komodit uréena vzajemnym pusobenim jeji
celkové nabidky (¢i zasoby) a celkové poptavky lidi, kteri ji chtéji
kupovat a drzet. (Lidé ,kupuji“ penize tim, Ze za né prodavaji jina
zbozi a sluzby, podobné jako ,prodavaji“ penize, kdyz kupuji zbozi
a sluzby.)

4. Prospésnost penéz

Vznik penéz byl pro lidstvo velkym darem. Bez penéz — bez vSe-
obecného prostiedku smény — by nemohlo dojit ke skuteéné speci-
alizaci a k Zadnému pokroku nad tdroven primitivni ekonomiky.
Vznik penéz zcela feSi problémy nedélitelnosti a ,shody potreb®
trapici spole¢nost zaloZenou na vyménném obchodé. Nyni si uz Petr
muze najmout délniky a zaplatit jim v... penézich. Pavel muze pro-
dat sviij pluh vyménou za jednotky... penéz. Penézni komodita je
délitelna na malé jednotky a je vSemi vSeobecné prijimana. Takze
v§echna zbozi a sluzby jsou prodavany za penize a penize jsou poté
pouzivany ke koupi ostatnich zbozi a sluzeb, jez si lidé preji. Diky
penéztim se muze vytvorit komplikovana ,struktura vyroby“, na
jejimz kazdém stupni vzdjemné ptsobi puda, (sluzby) prace a kapi-
talové statky a jsou za to v penézich placeny.

Vznik penéz prinasi ale jesté jednu dulezitou vée. JelikoZ jsou
veskeré transakce provadény v penézich, jsou i veskeré sménné
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poméry vyjadieny v penézich, a tak nyni mohou lidé porovnavat
trzni hodnotu kazdého zboZi s hodnotou jakéhokoli jiného zbozi.
Smérnuje-li se jeden televizor za t¥i unce zlata a automobil za 60
unci zlata, pak si kazdy maze odvodit, Ze automobil ma na trhu
yhodnotu® dvaceti televizord. Tyto sménné poméry jsou cenami
a penézni komodita slouzi jako spoleény jmenovatel vSech cen. Pou-
ze vytvoreni penéznich cen na trhu umoznuje rozvoj civilizované
ekonomiky, protoze pouze ceny dovoluji podnikatelim provadét
ekonomickou kalkulaci. Podnikatelé nyni mohou posoudit, jak dspés-
né uspokojuji potieby spotiebitelt. Sta¢i porovnat prodejni ceny
jejich vyrobkt s cenami, které museli zaplatit za vyrobni faktory
(tj. s jejich ,naklady”). Jelikoz vSechny tyto ceny jsou vyjadreny
v penézich, mohou podnikatelé urcit, zda dosahuji zisk, éi trpi
ztratami. Tyto kalkulace jsou voditkem pro podnikatele, délniky
1 majitele nemovitosti pii hledani mozZnosti penézniho prijmu na
trhu. Pouze tyto kalkulace mohou alokovat zdroje do nejproduktiv-
néjsich uziti, tj. takovych, které nejvice uspokojuji prani spotie-
bitela.

V mnohych ucebnicich se do¢teme, Ze penize maji fadu funkei:
prostredek smény, ucetni jednotka, ,méritko hodnoty“, ,,uchovatel
hodnoty“ atd. Mélo by nam ale byt zfejmé, Ze vSechny tyto funkce
se pouze odvijeji od jedné veledulezité funkce: penize jsou prostied-
kem smény. JelikoZz je zlato vSeobecné prijimanym prostiedkem
smény (je nejobchodovatelnéjsim statkem), lze jej uchovavat, muaze
proto slouzit jako prostiedek smény v budoucnosti i v soucasnosti
a jsou v ném vyjadreny vSechny ceny.2 JelikoZ je zlato komoditou,
ktera slouzi jako prostredek veskerych smén, mtze fungovat jako
Gcetni jednotka souéasnych a oéekavanych budoucich cen. Je nutné
si uvédomit, Ze penize nemohou byt abstraktni tcetni jednotkou ¢i
narokem. Témi mohou byt jen v té mire, v jaké slouzi jako pro-
stredek smény.

2 Penize ,nemé&i“ ceny & hodnoty. Jsou jejich spoleénym jmenovatelem.
Struéné refeno, ceny jsou vyjadieny v penézich, nejsou jimi méfeny.
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5. Penézni jednotka

Poté, co jsme si ukazali, jak penize vznikly a jaké tlohy plni,
muzeme se ptat: jak je penézni komodita pouzivana? Konkrétné si
ukazeme, co je to zasoba ¢i nabidka penéz ve spoleénosti a jak je
tato nabidka sménovana.

Predevsim si musime uvédomit, Ze vét§ina hmotného fyzického
zbozi se obchoduje v hmotnostnich jednotkach. Hmotnost charak-
terizuje hmotnou komoditu, a tak se s ni obchoduje v jednotkach,
jako jsou tuny, libry, unce, grany, gramy atd.3 Zlato neni vyjimkou.
Zlato, podobné jako ostatni komodity, se proto bude obchodovat
v hmotnostnich jednotkach.4

Je ziejmé, Ze velikost bézné jednotky zvolené k obchodovani
nemda na uvahy ekonoma zadny vliv. Jedna zemé pouzivajici met-
ricky systém muze upiednostriovat vyjadfovani v gramech, Anglie
nebo Amerika mohou dévat pirednost poéitani v granech? ¢i uncich.
Veskeré hmotnostni jednotky jsou vziajemné prevoditelné. Jedna
libra se rovna Sestndcti uncim, jedna unce se rovna 437,5 granu
nebo 28,35 gramu atd.

Predpokladame-li, Ze si lidé zvoli jako penize zlato, neni rozho-
dujici, jaka velikost zlaté jednotky se pouziva pii pocitani. Petr
muze prodat kabat za jednu unci zlata v Americe nebo za 28,35
gramt ve Francii. Obé ceny jsou totozné.

Vsechny tyto iivahy se mohou zdat jako omildni zcela ziejmého.
Kdyby vsak lidé pochopili tuto jednoduchou skuteénost, mohli
bychom se vyhnout velké éasti bidy suzujici nas svét. Témér kazdy
totiz napriklad uvazuje o penézich jako o abstraktni jednotce jed-
noho ¢i druhého typu, ktera prinalezi urcité zemi. I tehdy, kdyz
zemé byly na ,zlatém standardu®“, lidé uvazZovali podobné. Ame-

3 Dokonce i zbozi nomindlné smétiované v jednotkach objemu (2oky, vértele
atd.) mléky predpokladaji standardni hmotnost jednotky objemu.

4 Jednou z hlavnich prednosti zlata uZivaného jako penize je jeho
homogenita. Na rozdil od mnoha jinych komodit neexistuji u zlata rozdily
v kvalité. Unce ryziho zlata je totozna s jakoukoli jinou unci ryziho zlata
na svéte.

5 1 grén = 1/4 karatu = 0,0648 gramu. Pozn. prekl.
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rickymi penézi byly ,dolary“, francouzskymi ,franky“, némeckymi
smarky“ atd. Uznavalo se, Ze vSechny tyto penize byly navdazany na
zlato, ale v§echny byly zaroven povazovany za suverénni a nezavis-
1é, a z tohoto duvodu také bylo pro tyto zemé jednoduché ,opustit
zlaty standard®. Vsechny tyto ndzvy vsak byly jednoduse oznacenim
hmotnostnich jednotek zlata ¢i stribra.

Britska ,libra sterlinka“ ptivodné znamenala mnozstvi stiibra
0 hmotnosti jedné libry. A jak to bylo s americkym dolarem? Dolar
byl zpocatku vSeobecné pouzivané jméno stiibrné mince o vaze
jedné unce razené ¢eskym hrabétem Schlickem v 16. stoleti. Hrabé
Schlick Zil v Jachymové (tehdy Joachimsthal). Tyto mince si ziskaly
dobré jméno kvuli své jednotnosti a ryzosti a rikalo se jim ,Joa-
chimsthalers® (,Jachymovské tolary“) ¢éi nakonec jen ,tolary“.
Jdméno ,dolar” se postupem ¢asu vyvinulo pravé z ,tolaru“.

Na svobodném trhu predstavuji rizné nazvy jednotek jednoduse
definice jednotek hmotnosti. Kdyz jsme byli pied rokem 1933 ,na
zlatém standardu®, lidé rikavali, Ze ,cena zlata“ byla ,stanovena na
dvaceti dolarech za unci zlata“. Tento zptsob pohledu na penize byl
ale nebezpecéné zavadéjici. ,Dolar” byl totiZz definovdn jako jméno
pro (priblizné) 1/20 unce zlata. Bylo proto zavadéjici hovorit
o0 ,sménnych kurzech” mezi ménami rtznych zemi. ,Libra sterlin-
kua“ se ve skuteénosti ,nesmérnovala“ za pét ,dolart“.6 Dolar byl
definovan jako 1/20 unce zlata a libra Sterlinkd byla v té dobé defi-
novana jako jméno pro 1/4 unce zlata, takze se obchodovala za 5/20
unce zlata. Je o¢ividné, Ze tyto sménné poméry a tato zmét jmen
byly zavadéjici a pusobily zmatky. Jak k takovému vyvoji doslo,
ukazujeme déle v textu v kapitole vénované statnim zdasahtm do
oblasti penéz. Na svobodném trhu by bylo zlato jednoduse
sménovano primo v ,gramech“, granech nebo uncich a takovato
zmateéna jména jako dolary, franky atd. by byla nadbyteéna.
V tomto oddile budeme proto pri sméné uvazovat v uncich nebo
gramech.

Svobodny trh by zcela urcité vybral takovou velikost vSeobecné

6 Ve skutetnosti se libra sterlinkt sménovala za 4,87 dolaru, ale my pou-
zivame zaokrouhlenou hodnotu 5 dolara kvili vétsi pohodlnosti vykladu.
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pouzivané jednotky penéz (komodity), ktera by byla nejvhodné;jsi.
Kdyby byla penézi platina, patrné by byla obchodovana ve zlomcich
unce, kdyby byla penézi ocel, pocitalo by se v librach ¢i tunach. Pro
ekonoma ovsem velikost jednotky zjevné nema zZadny vyznam.

6. Podoba penéz

Jestlize velikost ¢i jméno ménové jednotky nema zadny ekono-
micky vyznam, plati totéz i o podobé ménového kovu. Jelikoz penézi
je komodita, vyplyva z toho, Ze celd zasoba kovu predstavuje do té
doby, dokud je dostupna ¢lovéku, svétovou zasobu penéz. Nezalezi
na tom, jakou podobu v uréitém okamziku zrovna tento kov ma. Je-
li ocel penézi, pak je penézi veskerd ocel bez ohledu na to, je-li zrov-
na v podobé slitkti, odiezkti nebo ma-li podobu specializovanych
stroji.” Zlato bylo obchodovédno jako penize v surové podobé ve
formé valouni, zlatého prachu v méscich a dokonce i ve formé
$perkti. Nemélo by nas prekvapit, Ze zlato (nebo ostatni penize)
muze byt obchodovano v mnoha podobach, nebot jeho dileZitym ry-
sem je hmotnost.

Pravdou ale je, Zze urcité formy jsou éasto vhodnéjsi nez jiné.
V minulych staletich se pro kazdodenni mensi transakce razily ze
zlata a stiibra mince a pro vétsi transakce se vyuzivalo pruta.
Z ostatniho zlata se délaji Sperky a jiné okrasné predméty. Jakakoli
preména z jedné podoby do druhé stoji ¢as, usili a dalsi zdroje. Tato
prace bude predmétem podnikani jako kazda jina aktivita a za
tento typ poskytované sluzby budou béZznym zptsobem stano-
vovany ceny. Vétsina lidi souhlasi s tim, Ze je zcela legitimni, aby
zlatnici ze surového zlata vyrabéli Sperky, ale éasto popiraji, ze
totéz plati i pro vyrobce minci. Na svobodném trhu je ale i razba
minci podnikéni jako kazdé jiné.

Mnozi lidé se v dobé zlatého standardu domnivali, Ze mince jsou
z néjakého dtavodu ,skuteé¢nymi“ penézi vice nez obycejné, nerazené
zlato (pruty, ingoty nebo jeho jiné podoby). Je pravda, Ze mince se
obchodovaly oproti nerazenému kovu s prirdazkou, ale to nebylo

7 Ocelové motyky byly &asto pouzivany jako penize jak v Asii tak v Africe.
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zpusobeno zadnou zazraénou vlastnosti minci. VyS$§i cena minci
pramenila ze skute¢nosti, Ze je nakladnéjsi vyrobit z nerazeného
kovu minci nez roztavit mince zpét do mincovniho kovu. Proto byly
mince na trhu drazsi.

7. Soukroma razba minci

Myslenka soukromé razby minci se dnes zda byt tak podivna, Ze
stoji za to se u ni chvili zastavit. Zvykli jsme si pohliZet na razbu
minci jako na ,nutnou podminku suverenity“. Spojené staty ovéem
nejsou svazané s konceptem ,kralovské suverenity” — pravé zde byl
vyvinut koncept, ktery hlasa, ze zakladem suverenity neni vlada,
ale lid.

Jak by vlastné fungovala soukroma razba minci? Jiz jsme rekli,
Ze v mnoha ohledech funguje jako kazdé jiné podnikani. Kazda
mincovna se bude snazit produkovat mince takové velikosti a tva-
ru, které budou nejvice uspokojovat jeji zakazniky. Cena razby se
ustanovi na trhu v procesu svobodné konkurence.

Mezi standardni namitky patii, Ze by bylo velmi nakladné vazit
a zkouset ryzost kazdého kousku zlata pti kazdé transakci. Co ale
brani soukromym mincovndm v puncovani minci a poskytovani
zaruky hmotnosti a ryzosti? Soukromé mincovny mohou zarudit
kvalitu mince pfinejmensim stejné dobie jako statni mincovny.
Obrousené kusy kovu by v této situaci nebyly jako mince p¥ijimany.
Lidé by pouzivali mince téch mincoven, které by si vybudovaly
nejlepsi povést dobré kvality svych vyrobku. Jiz jsme si ukazali, ze
presné timto zpusobem ziskal ,dolar” své postaveni — uspél v kon-
kurenci jako kvalitni st¥ibrna mince.

Oponenti soukromé razby tvrdi, Ze se neobycéejné rozsiti podvody.
Titiz 1idé by ale svérili ikol razit mince vladé. Ma-li se ji vibec
néjaka funkce svérit, pak by vlada urcité prinejmensim mohla
predchazet a trestat podvody soukromych mincoven. Obvykle se
predpoklada, Ze predchazeni a trestani podvodu, kradezi a jinych
zlo¢ind je skuteénym dévodem existence statu. Jestlize ale vlada
nedokaze zatknout zloéince v situaci fungovani soukromé razby, jak
bychom mohli oéekavat, ze stat zajisti spolehlivou razbu minci,
kdyz je odstranéno fungovani soukromych podnikatelt na trhu
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a nastolen statni monopol razby minci? Neni-li vlada schopna
odhalit nahodilé podvodniky ptisobici na trhu razby minci, jak je
mozné davérovat vladé tehdy, nachazi-li se v pozici, kdy zcela sama
rozhoduje, jak s penézi nalozi: miZe mince zlehéovat, falSovat je
nebo se jinak chovat jako jediny padélatel na trhu, jenz je k tomu
navic obdafen uplnou zakonnou autoritou? Je zcela jisté posSetilé
tvrdit, Ze stat musi znarodnit veskery majetek, aby zabranil ostat-
nim krast. Ti, kdo zdavodriuji nutnost zruseni soukromé razby, ale
presné takové argumenty predkladaji.

Na garanci kvality je navic zaloZeno veskeré moderni soukromé
podnikani. Lékarny prodavaji 1éky v lahviéce po 30 ml, prodejce
masa prodava kilo hovéziho. Kupujici ocekava, ze kvalita prodava-
ného zbozi bude presné takova, jaka se udava. A nyni si predstavte
tisice a tisice specializovanych, Zivotné dulezitych prumyslovych
vyrobkt, které musi spliiovat velmi prisné standardy a technické
podminky. Kupujici ,,dvanactky” §roubu musi dostat presné ,dva-
nactku”“ §roub, a ne pouze ,desitku®.

Presto tento druh podnikédni nevymizel. Témét nikdo nenavrhu-
je, aby vlada v ramci svého usili o ubranéni kvality ptistrojua proti
podvodim znarodnila cely nastrojarsky primysl. V rameci moderni
trzni ekonomiky se provadi nekoneéné mnoZstvi velmi slozitych
transakeci, jez bezpodmineéné zaviseji na piresné kvalité a mnozstvi.
S podvody se setkavame jen ziidka a tyto ziidkavé jevy jsou, ales-
porn teoreticky, stihany. Stejné by tomu bylo i v pripadé soukromé
razby minci. MuzZeme si byt jisti, Ze klienti mincovny a jeji kon-
kurenti by byli velmi ostraziti a davali si pozor na jakykoli moZny
podvod tykajici se hmotnosti ¢i ryzosti svych minci.8

Obh4jci statniho monopolu razby tvrdi, Ze penize se od ostatnich
komodit lisi, nebot ,,Greshamuv zdkon“ dokazuje, Ze ,$patné penize
vytlacuji z obéhu dobré penize“. Proto idajné nelze trhu vérit, zZe
bude poskytovat verejnosti dobré penize. Tato ivaha ovSem spodéiva
na mylné interpretaci slavného Greshamova zdkona. Tento zédkon
ve skuteénosti #ika, Ze ,penize, jez jsou vladou uméle nadhodnoce-
ny, vytlac¢i z obéhu uméle podhodnocené penize“. Predpokladejme

8  Viz Spencer, Herbert: Social Statics, D. Appleton & Co., 1890, str. 438.
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napriklad, Ze v obéhu jsou jednouncové zlaté mince. Po par letech
opotiebeni minci dojde feknéme k tomu, zZe nékteré mince vazi pou-
ze 0,9 unce. Na svobodném trhu by samoziejmé opotiebené mince
obihaly pouze za 90 % hodnoty neopotiebovanych minci a jejich
nomindlni hodnota by se musela sniZit.? Jestli se viibec néco stane,
pak tedy to, zZe ,Spatné“ mince budou vytlaceny z trhu. Predpokla-
dejme ale, Ze vlada naridi, Ze vSichni musi s opotiebovanymi mince-
mi nakladat tak, jako by se jednalo o nové, neopotiebované mince,
a vSichni jsou nuceni prijimat za stejnych podminek oba druhy
minci k dhradé dluht. Co vlada ve skuteénosti svym opatfenim
udélala? Zavedla regulaci cen, ktera ma podobu zavedeni vynuce-
ného ,sménného poméru” mezi témito dvéma druhy minci. Jestlize
vlada stanovi sménny pomeér jedna k jedné v situaci, kdy je hodno-
ta opotiebované mince o 10 % nizsi, uméle nadhodnocuje opotiebo-
vané mince a podhodnocuje nové mince. Tato skuteénost povede
k tomu, Ze vSichni se budou zbavovat opotiebovanych minci a bu-
dou si nechavat ¢éi vyvazet mince nové. Proto je ziejmé, ze ,Spatné
penize vytlacuji dobré penize®, nikoli v disledku ,selhani“ trhu, ale
kvuli zasahu statu do fungovani svobodného trhu.

Navzdory neptetrzitym statnim zasahtim, jez zasadnim zpa-
sobem poskozovaly zdravi mény, najdeme v déjinach fadu obdobi,
kdy soukroma razba vzkvétala. Je témér zakonité, Ze veskeré ino-
vace vZdy produkuji svobodni jednotlivci, a nikoli stat, a také v pri-
padé penéz plati, Ze prvni mince byly razeny soukromymi pod-
nikateli a zlatniky. Ve skutec¢nosti doslo k tomu, Ze kdyz vlady
zacaly poprvé monopolizovat razbu, ruéili za kralovské mince
soukromi bankéri, kterym lidé zjevné duvérovali daleko vice nez
vladam. Soukromé razené zlaté mince obihaly v Kalifornii jesté

v roce 1848.10

9 Soukromé mincovny by se s problémem opotiebovanych minci mohly
vyporadat napt. tak, Ze by stanovily ¢asovy limit platnosti jejich garance
hmotnosti, nebo souhlasit s pferaZenim minci bud v ptivodni vaze nebo do
podoby minci o vaze nizsi. Je tFeba upozornit na to, Ze na svobodném trhu
by neexistovala zZddné povinnd standardizace minci, ktera je bézna v si-
tuaci, kdy vlada prostiednictvim svého monopolu uréuje podobu razby.

10 O piikladech soukromé razby minci se lze doéist v Barnard, B. W.: ,The
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8. ,,Spravna“ nabidka penéz

Nyni si mtZeme polozit otdazku: Co je to nabidka penéz ve
spole¢nosti a jak je tato nabidka pouzivana? Obzvlasté dulezité je
zamyslet se nad stale opakovanou otazkou, kolik penéz vlastné
spotiebujeme“? Je tieba nabidku penéz ridit podle né&jakého ,krité-
ria“ nebo ji Ize ponechat ptisobeni svobodného trhu?

Predev§im plati, Ze celkovou zdsobu ¢ nabidku penéz ve spolec-
nosti v jakémkoli okamZiku predstavuje celkovd hmotnost existujici
komodity, jeZ predstavuje penize. Predpokladejme na chvili, Ze se
jako penize ustavila na trhu jedna komodita. Predpokladejme dale,
Ze touto komoditou je zlato (prestoze by to klidné mohlo byt st¥ibro
nebo dokonce ocel; trh, a nikoli néjaky ¢lovék rozhoduje o tom, jaka
komodita nejlépe dokaze plnit ulohu penéz). Jelikoz penézi je zlato,
celkova nabidka penéz je predstavovana celkovou hmotnosti exis-
tujiciho zlata ve spolec¢nosti. Na podobé zlata nezdalezi, ledaze by
naklady zmény jedné podoby zlata do podoby druhé byly v jistém
sméru vyssi nez v jiném (napt. razba minci ze slitku je nakladnéjsi
neZ roztaveni minci a jejich preména ve slitek). V tomto pripadé
bude trhem jedna podoba vybrana jako tucetni penézni jednotka
a ostatni podoby zlata se budou obchodovat s prirazkou ¢i diskon-
tem odpovidajicimi jejich relativnim nakladtm na trhu.

Ke zménam celkové zasoby zlata bude dochazet ze stejnych
davoda, ze kterych dochazi ke zménam zasoby ostatniho zbozi.
Vétsi produkce dold povede k prirastktim, spotieba primyslu, odi-
rani minci apod. budou zptusobovat tbytky. Jelikoz jako penize bude
trhem zvolena trvanliva komodita a také proto, Ze penize se nespo-
trebovavaji stejnym tempem jako jiné komodity (ale jsou pouzivany
jako prostiredek smény), bude pomér nové ro¢ni produkce k celkové

Use of Private Tokens for Money in the United States®, Quarterly Journal
of Economics, 1916-17, str. 617-26; Conant, Charles A.: The Principles of
Money and Banking, Harper Bros., 1905, 127-32; Spooner, Lysander:
A Letter to Grover Cleveland, B. R. Tucker, 1886, str. 79; Laughlin,
Laurence dJ.: A New Exposition of Money, Credit and Prices, University of
Chicago Press, 1931, 47-51. O razbé pise také Mises, op. cit., str. 65—67,
a Cannan, Edwin: Money, 8. vydéni, Staples Press, Ltd., 1935, str. 33 ff
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zasobé pomérné maly. Ke zméndm v celkové zasobé zlata bude
proto dochazet velmi pomalu.

A jaka by nabidka penéz ,méla“ byt? Postupné se objevila fada
kritérii. Rikalo se, Ze by se mnoZstvi penéz mélo ménit podle podtu
obyvatel, podle ,rozsahu obchodu“, podle ,mnozstvi vyrobeného
zbozi“, tak, aby byla udrzena ,konstantni cenova hladina“ apod.
Jen malokdo navrhoval, aby i toto rozhodnuti bylo ponechano na
trhu. Penize se ale jednim zésadnim zptsobem od ostatnich komo-
dit lisi a pochopeni tohoto rozdilu je klicem k porozuméni ménovym
otazkam. ZvySuje-li se nabidka jakéhokoli jiného zboZi, je to pro
spoleénost prospésné. Je to duvod k radosti. Vétsi mnozstvi spo-
mnozstvi kapitalovych statktt znamena udrzeni ¢i zvySeni Zivotni
arovné v budoucnosti. Objev nové, drodné pudy nebo prirodnich
zdroju je také prislibem nartstu soucasné ¢ budouci Zivotni trov-
né. Jak je to ale s penézi? ZvySuje narust mnozstvi penéz také
uzitek sirokych vrstev spole¢nosti?

Spotiebni statky jsou spotiebiteli spotifebovavany. Kapitalové
statky a prirodni zdroje jsou spotitebovavany pri vyrobé spotiebnich
statkd. Penize ale spottebovavany nejsou. dJejich funkci je hrat
dlohu prostredku smény, tj. umoznit zbozi a sluzbam presouvat se
rychleji od jednoho ¢lovéka k druhému. Pri vSech téchto sménach
se k vyjadreni cen pouziva penéz. Sménuje-li se televizor za tii unce
zlata, fikame, Ze jeho ,cena“ je ti unce. V jakémkoli okamziku jsou
véechna zbozi v ekonomice sméniovana za jisté poméry ke zlatu ¢ili
ceny. Jiz jsme si ukazali, Ze penize (zlato) jsou spole¢nym jmeno-
vatelem vSech cen. Jak je to ale se samotnymi penézi? Maji také
néjakou ,cenu“? JelikoZz cena je jednoduSe sménnym pomérem,
zcela ziejmé cenu maji. V pripadé penéz je ale jejich ,,cenou” soubor
nekone¢ného mnozstvi sménnych pomért ke vSem moznym zbozim
na trhu.

Predpokladejme tedy, Ze televizor stoji tii unce zlata, auto
Sedesat unci, bochnik chleba 1/100 unce a hodina pravnich sluzeb
poskytnutych panem Novakem jednu unci. Cena penéz pak bude
souborem moznych smén. Jedna unce zlata bude mit ,,cenu“ bud 1/3
televizoru, 1/60 automobilu, 100 bochnikti chleba nebo 1 hodinu
sluzeb pana Novaka atd. Cena penéz je tedy ,kupni silou“ penézni
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jednotky — v tomto p¥ipadé unce zlata. Rikd nam, co lze za jednu
unci zlata koupit, stejné jako penézni cena televize nam #ika, kolik
penéz muZeme ziskat prodejem televize.

Co urcuje cenu penéz? Totéz co urcuje vSechny ostatni ceny na
trhu — starodavny, byt stale platny zdkon: ,nabidka a poptavka“.
Vsichni vime, Ze kdyz vzroste nabidka ofecht, jejich cena ma ten-
denci klesat. Vzroste-li poptavka po oreSich, cena poroste. Totéz
plati i pro penize. Nartust nabidky penéz povede ke sniZeni jejich
»ceny“; narast poptavky po penézich povede k jejimu narastu. Co je
to ale poptavka po penézich? V pripadé ofechu vSichni védi, co
celkova poptavka znamenda. Lze ji chapat jako vztah mezi cenou
ofecht a jejich celkovym mnozstvim, které maji lidé zajem pti této
cené mit v zasobé. Pii poklesu ceny ofechtl se toto mnozstvi zvysu-
je (lidé poptavaji dodateéné oiechy), v opaéném piipadé se popta-
vané mnozstvi sniZuje (lidé jsou ochotni se ¢asti svych zasob ofecht
vzdat a sménit je za néco jiného). Obdobné je tomu i v pripadé
penéz. Celkova poptavka po penézich je vztahem mezi jejich cenou,
tj. kupni silou dané penézni jednotky, a jejich mnozstvim, které
maji lidé zajem pti této jejich cené drzet. P¥i poklesu ceny penéz se
toto celkové poptavané mnozstvi zvySuje (lidé poptavaji dodatecné
penize vyménou za zboZi), v opaéném pripadé se toto mnozstvi
snizuje (lidé se ¢asti svych penéznich zustatkt vzdavaji). Poptavané
mnozstvi vSech lidi ve spole¢nosti v§ak musi jak v pripadé otfecht,
tak v pripadé penéz, v kazdém okamziku odpovidat jejich celkové
Lshabidce“, tj. jejich celkové zasobé. Tim, co tuto rovnost zarucuje, je
praveé cena.

K ¢emu poté dojde v situaci, kdyz nabidka zlata vzroste a pop-
tavka po penézich zustane neménna? ,Cena penéz“ klesne, tj. snizi
se kupni sila penéZni jednotky ve vztahu ke vSem ostatnim
statkim. Unce zlata bude mit nyni nizsi hodnotu nez 100 bochnikt
chleba, 1/3 televizoru atd. Jestlize naopak dojde k poklesu nabidky
zlata, kupni sila zlaté unce vzroste.

K ¢emu povede zména nabidky penéz? Po vzoru Davida Huma,
jednoho z prvnich ekonomi, si mizZeme polozit otazku, co se stane,
kdyz se néjaky dobry skiitek vloudi do kapes, penézenek a bankov-
nich trezoru a pres noc zdvojnasobi nabidku penéz. V nasem piipa-
dé tedy zahadné zdvojnasobi nabidku zlata. Budeme proto dvakrat
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bohatsi? Samoziejmé, Ze nebudeme. Bohatstvi lidi je predstavo-
vano zvySovanim mnozstvi statkd a tomuto procesu brani existence
vzacnosti zdrojd — pudy, prace a kapitdlu. Znasobeni mnozstvi
minci nové zdroje nevytvoii. MoZn4, Ze se budeme na chvilku citit
dvakrat bohatgi, ale je zirejmé, Ze se pouze nafedila nabidka penéz.
Tim, jak lidé své nové bohatstvi zaénou chvatem utracet, dojde
zhruba ke zdvojnasobeni cen — nebo prinejmensim k rastu cen do
té doby, dokud nedojde k uspokojeni poptavky, a lidé se neprestanou
snazit vyménit penize za existujici zbozi.

Vidime tedy, Ze zatimco nartast nabidky penéz (podobné jako
narust nabidky jakéhokoli jiného zbozi) vede k poklesu ceny, tato
zména na rozdil od zmény nabidky jinych statkii neprindsi spolec-
nosti Zadny prospéch. Spoleénost nezbohatla. Zatimco nové spotieb-
ni ¢ kapitalové statky zvySuji Zivotni uroven, nové penize pouze
zpusobuji narast cen, tj. fedi svou kupni silu. Tato zdhada je zpt-
sobena tim, Ze penize jsou uZitecné pouze kviili své sménné hodnoté.
Ostatni zboZi pfinaseji razny ,skuteény” uzitek, takze narust jejich
nabidky vice uspokojuje prani spotiebiteld. Penize jsou ale pouzi-
vany kviali snadnéj$i moznosti uskutecnéni budouci smény. Jejich
uzitek spo€iva v jejich sménné hodnoté, tj. v ,kupni sile“. Poznani,
Ze narust penéz nepredstavuje narast blahobytu spole¢nosti, pra-
meni z jedineéného pouzivani penéz jako prostiedku smény.

Nartst penézni zasoby tedy pouze oslabuje uziteénost kazdé
unce zlata. Naopak pokles nabidky penéz zvySuje moc kazdé zlaté
unce konat svou praci. Tim jsme doSli k prekvapujicimu poznéani,
podle n&hoz nezdlezi na tom, jak velkd je nabidka penéz. Zadna
velikost nabidky neni lepsi nez jina velikost nabidky penéz. Svo-
bodny trh se jednoduse prizptasobi zménam kupni sily, tj. uzite¢nos-
ti jednotky zlata. Neni viibec Zadny duvod zasahovat do fungovani
trhu a snazit se ménit nabidku penéz, kterou uréil trh.

V tomto okamziku mohou zaznit namitky statnich planovacu
v ménové oblasti typu: ,,Dobra, ale jestliZze nema smysl zvySovat
nabidku penéz, nepredstavuje tézba zlata plytvani zdroji? Neméla
by se vlada snazit drZzet nabidku penéz neménnou a zakazat tézbu
nového zlata?“ Tento argument piipad4a mozna piijatelny tém, kteri
nemaji Zddné principidlni vyhrady proti statnim zasahtum, ale pro
zastance svobodného podnikani je to argument nepiesvédcivy. Tato
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vyhrada nicméné opomiji jednu dalezitou véc. Zlato neni pouze
penézi, ale je nevyhnutelné také komoditou. Narust nabidky zlata
nemusi prinést zadny prospéch v ménové oblasti, ale prinasi pozi-
tivni efekty v neménové oblasti, napf. zvySuje nabidku zlata
pouzivaného ve spotiebé (na Sperky, pri praci zubare atd.) a ve
vyrobé (v pramyslu). Tézba zlata proto plytvani zdroji spole¢nosti
vibec nepredstavuje.

Muzeme tedy ucinit zavér, Ze je nejlepsi ponechat na trhu, aby
rozhodl o velikosti nabidky penéz, stejné jako tak ¢ini u ostatniho
zbozi. Kromé obecnych moralnich a ekonomickych vyhod, jez ma
svoboda oproti donuceni, nebude zadna narizena velikost nabidky
penéz fungovat lépe nez velikost jind a svobodny trh rozhodne
o produkci zlata podle jeho relativni schopnosti uspokojovat prani
spotfebiteltt v porovnani s ostatnimi produktivnimi uZitimi.ll

9. Problém ,,hromadéni penéz*

Kritici svobody v ménové oblasti se ale nenechaji tak snadno
umléet. Maji totiz k dispozici jednoho starého strasaka — ,hro-
madéni penéz“ (hoarding). Piichazeji s obrazem sobeckého starého
lakomce, ktery mozna zcela iraciondlné, mozna ze zlého dmyslu
nesmyslné hromadi zlato ve sklepenich ¢i pokladnicich, a tim pod-
vazuje penézni obéh a obchod, zptisobuje hospodarské krize a dalsi
problémy. Je hromadéni penéz skuteéné takovym nebezpecéim?

Predevsim je tieba ftici, Ze doslo pouze k nartstu poptavky po
penézich ze strany lakomce. Vysledkem je, Ze ceny zboZi klesaji
a kupni sila unce zlata roste. Spolecnost neutrpéla zadnou ztratu.
V ekonomice prosté jen obihd mensi mnozstvi ,silnégjsich® zlatych
unci.

I kdyz si predstavime nejhors$i mozny scénar, zadné problémy
nevznikaji a svoboda v ménové oblasti nezptisobuje zadné obtize.
Jde tady ale jesté o néco dalsiho. V Zadném piipadé nelze povazovat

11 Tgzba zlata neni samoziejmé o nic ziskovéjsi neZ jakékoli jiné podnikani.
V dlouhém obdobi se bude mira ¢istého vynosu v tomto druhu podnikani
rovnat vynostm ziskanym v jinych oborech.
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lidskou touhu mit vice ¢i méné penéz v podobé hotovosti za ira-
cionalni.

Pojdme se nyni na chvili zabyvat otdazkou drzby hotovosti. Pro¢
se lidé vibec rozhoduji drzet néjakou hotovost? Piedpokladejme, zZe
bychom byli vSichni schopni presné predpovidat budoucnost. V tom
pripadé by nikdo nemusel udrzovat Zadnou penézni hotovost.
Kazdy by presné védél, kolik kdy utrati a kolik ziska v jakémkoli
budoucim okamziku. Takovy ¢lovék si nepotiebuje nechavat po ruce
Zadnou hotovost, ale poskytl by vSechno své zlato formou uvéru
tak, aby ziskaval splatky piesné v tom okamziku a v té vysi, aby
pokryl své bézné vydaje. My ale musime Zit ve svété, kde existuje
nejistota. Lidé nevédi presné, co je ¢eka a jaké budou jejich budouci
piijmy a vydaje. Cim vice nejistoty ¢lovék pocituje a ¢im vice se ji
obava, tim vice penéz ve formé hotovosti bude chtit drzet, a naopak,
¢im vice jistoty, tim méné penéz v hotovosti bude chtit ¢lovék drzet.
Dalsim duvodem k drzbé hotovosti je také skuteéné fungovani
svéta plného nejistoty. Oéekavaji-li lidé pokles ceny penéz v blizké
budoucnosti, budou své penize utracet v soucasnosti, jelikoZ penize
jsou nyni hodnotnéjsi, a budou tedy zmensSovat mnozstvi jimi
yshahromadénych“ penéz a snizovat svou poptavku po penézich.
Naopak budou-li oéekavat nartst ceny penéz, pockaji a budou své
penize utracet pozdéji, az vzroste jejich hodnota. Jejich poptavka po
penézich tedy vzroste. Poptavka lidi po hotovosti (penéznich zts-
tatcich) tedy roste a klesa z dobrych a smysluplnych dtvodu.

Ekonomové se myli, véri-li, Zze se déje néco Spatného, kdyz penize
nejsou v neustalém, aktivnim ,obéhu“. Je pravda, Ze uzitek penéz
spociva v jejich sménné hodnoté, ale tento uZitek nemusi byt nutné
svdzdn se sménou v daném okamZzZiku v soucasnosti. Na tuto sku-
te¢nost se velmi ¢asto zapomina. Penize jsou zrovna tak uziteéné,
kdyz lezi ,nevyuzité“ a tvori ¢ast hotovosti néjakého élovéka, ¢i
dokonce ,hromadu® zlata ve sklepé lakomce.12 Tyto penize jsou ted

12V jakém okamziku se z néé hotovosti stane tolik zatracované nedestné
yshromadéni“ nebo kdy se z opatrného ¢lovéka stane lakomec? Neni mozné
piijit s zadnou kritickou mezi. Obvinéni z ,hromadéni“ obecné znamena,
Ze Clovék A drzi v hotovosti vice penéz nez si ¢lovék B mysli, Ze by A drzet
mél.
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drZeny v hotovosti, nebot se nékdo domniva, Ze v budoucnu je bude
mozné sménit lépe — v tomto okamziku poskytuji jejich vlastniku
uziteénou sluzbu, diky niz muze uskutecénit sménu kdykoli, az si to
bude prat — nyni ¢i v budoucnu.

Je treba pamatovat na to, zZe veSkeré zlato musi byt vZdy nékym
vlastnéno, a proto tedy vesSkeré zlato musi byt drzeno lidmi ve
formé hotovosti. Je-li ve spole¢nosti 3 000 tun zlata, vSech téchto
3 000 tun musi v kazdém okamziku nékdo vlastnit a drzet v hoto-
vosti. Celkova vyse penéznich zastatkt vzdy odpovida celkové na-
bidce penéz ve spoleénosti. Kdyby tedy ve svété neexistovala nejis-
tota, pak by paradoxné neexistoval ani Zddny ménovy systém! Ve
svété dokonalé jistoty by nikdo nebyl ochoten drzet hotovost, takze
poptavka po penézich ve spole¢nosti by nekonecéné poklesla, ceny by
neustdle zavratnym tempem rostly a ménovy systém by se rozpadl.
Namisto toho, aby byla existence hotovosti povazovana za pro-
blematicky faktor, ktery pouze piidélava starosti a komplikuje
penézni sménu, je v kazdé penézni ekonomice zcela nutna.

Kromé toho je zavadéjici tikat, Ze penize ,obihaji“. Stejné jako
vSechny metafory prevzaté z fyziky, vyvolava i tato dojem jakéhosi
mechanického procesu, jenz je nezavisly na lidské vuli a pohybuje
se jistou rychlosti, neboli ,rychlosti obéhu“. Penize ve skuteénosti
,neobihaji“. Cas od ¢asu jsou pFesunuty z penéinich ztstatkd jed-
noho ¢lovéka do penéznich ztstatkt druhého ¢lovéka. Opét plati, ze
existence penéz zavisi na lidské ochoté drzet hotovost.

Na pocatku tohoto oddilu jsme vidéli, Ze ,hromadéni penéz“
nikdy nezpusobuje spoleénosti zadné ztraty. Nyni si ukdzeme, Ze
pohyb ceny penéz vyvolany zménami poptavky po penézich vede ke
stejnému zvySeni blahobytu, jaké by bylo vyvolano narustem
nabidky zbozi a sluzeb. Vidéli jsme, Ze celkova velikost hotovosti ve
spoleénosti je shodna s celkovou nabidkou penéz. Predpokladejme,
7e se nabidka nebude ménit a bude dosahovat 3 000 tun. Nyni
predpokladejme, Ze z néjakého davodu (tieba kvali rostoucim
obavam) dojde k nartstu poptavky lidi po hotovosti. Bude-li tento
pozadavek uspokojen, pak se bude urcité jednat o narust spoleéen-
ského blahobytu. Jak ale k uspokojeni tohoto pozadavku mtzZe
dojit, musi-li celkova velikost hotovosti ztstat stejn4a? Jednoduse.
Jestlize si lidé za¢nou vice cenit hotovosti, vzroste jejich poptavka
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po penézich a dojde k poklesu cen. Vysledkem je, Ze stejna velikost
penéznich zustatka nyni piedstavuje vyssi ,redalné“ zustatky, tedy
zastatky vyssi v poméru k cendam zbozi — k objemu transakci, jez
musi penize obslouzit. Struéné feceno, doslo k narustu realnych
penézZnich ztstatkt verejnosti. Naopak v situaci, kdy dojde k po-
klesu poptavky po hotovosti, vzrostou vydaje a stoupnou ceny. Prani
verejnosti drzet nizsi redlné penézni zustatky bude uspokojeno
v dusledku nutnosti celkového mnozstvi hotovosti obslouzit vice
transakeci.

Zatimco tedy zména ceny penéz zpusobend zménami v nabidce
pouze méni uzite¢nost (realnou hodnotu) penézni jednotky a nepii-
nasi spole¢nosti zadny prospéch, pokles nebo narast této ceny zpua-
sobeny zménou poptdvky po hotovosti prindsi spoleénosti prospéch,
vostnich zustatkd k objemu transakei uskuteénénych hotovosti. Na
druhou stranu narust nabidky penéz v této situaci zmari usili verej-
na mysli kupni silu).

Zeptame-li se lidi, témér vZdy odpovi, Ze by chtéli mit co nejvice
penéz! Nechtéji ale vice jednotek penéz, tj. vice unci zlata ¢
ydolaru“, ale uZitecnéjsi jednotky, tj. vétsi mnozstvi zbozi a sluzeb,
jez je mozné za penize koupit. Vidéli jsme, Ze spoleénost nemuze
uspokojit svou poptavku po vice penézich zvétsenim jejich nabidky,
nebot vyssi nabidka pouze ziedi kupni silu kazdé unce, a penéz tak
nebude vice nez predtim. Zivotni standard lidi (kromé 1idi pouziva-
jicich zlato pro neménové tucely) nelze zvysit vétsi tézbou zlata.
Chtgji-li lidé drzet ve formé hotovosti unce zlata o vyssi kupni sile,
mohou toho dosahnout pouze prostiednictvim poklesu cen a narus-
tu hodnoty kazdé unce.

10. Je tfeba stabilizovat cenovou hladinu?

Neékteri teoretici tvrdi, Ze neni dobré zachovat svobodu penéz-
niho systému, nebot by nevedla ke ,stabilizaci cenové hladiny*, t;.
ceny penéini jednotky Rikaji, Ze penize by mély byt pevnym
,metrem®, jehoz délka se nikdy neméni. Proto by pry méla byt jejich
hodnota, tedy kupni sila, stabilizovana. Jelikoz je ale ziejmé, Ze by
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se cena penéz na svobodném trhu ménila, je pry tieba zavrhnout
svobodu a stabilitu zajistit pomoci statniho ¥izeni penéz.13 Stabilita
by tak pry zajistila spravedlnost napt. pro dluzniky a véritele, kteri
by méli jistotu, Ze splatky uvéru budou provadény v dolarech, ¢i
uncich zlata, o stejné kupni sile, v jaké byla poskytnuta pujcka.

Kdyby se ale dluznici a véritelé chtéli zajistit proti budoucim
zménam kupni sily, mohou tak snadno ucinit na trhu. Pri sestavo-
vani smluvnich podminek se sta¢i domluvit, zZe splatky budou dosa-
hovat smluvené trovné upravené pomoci néjakého indexniho ¢isla
zachycujiciho zmény hodnoty penéz, na kterém se obé strany dohod-
nou. Zastanci stability takovéto opatieni dlouho prosazovali, ale
samotni dluznici a véritelé, ktefi maji idajné ze stability nejvice
ziskat, této moznosti ziidka vyuzivali. Je tfeba, aby vlada v této
situaci nutila jisty ,prospéch® lidem, kteii se jej jiz svobodné ziek-
li? Je ziejmé, Zze podnikatelé radéji v soucasném svété neodstra-
nitelné nejistoty riskuji a spoléhaji se na své schopnosti odhadovat
budouci situaci na trhu. Koneckonct, cena penéz se nijak nelisi od
ostatnich cen na trhu. VSechny ceny se méni podle zmén v poptavce
jednotlivet. Proé by toto nemélo platit pro cenu penéz?

Uméla stabilizace ve skutecnosti hluboce zasahne a omezi fun-
govani trhu. Jak jsme ukazali, pokus lidi zménit v této situaci real-
ny pomér penéznich ztstatkd bude nevyhnutelné zmatren. Prestane
existovat moznost zménit pomér hotovosti k cenam. Kapitalové in-
vestice kromé toho p¥inéaseji plody v podobé zvysujiciho se Zivotniho
standardu verejnosti. ZvySena produktivita vytvaii tlak na pokles
cen (a nakladd), a timto zptisobem se plody svobodného podnikani
dostavaji k verejnosti, a tak zvySuji Zivotni troven vSech spotie-
biteld. Nucené udrzovani cenové hladiny na vysoké drovni brani

Strucné receno, penize nejsou ,pevnym metrem®. Penize jsou ko-
moditou, ktera funguje jako prostiedek smény. Moznost zmény je-
jich hodnoty v zavislosti na pfanich spotiebiteld je stejné dilezita
a stejné prospésna jako jakakoli jind zména cen na svobodném trhu.

13 Jak by vlada mohla plnit tuto ilohu v tomto okamziku ponechdme stra-
nou. V principu by si tato dloha vynucovala vladou provadéné zmény
nabidky penéz.
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11.Existence vice penéz

Do této chvile jsme ziskali nasledujici obrazek o fungovani
skutecéné svobodné ekonomiky: Zlato a stiibro se zaéinaji pouzivat
jako prostiedek smény. Zlato je téZzeno konkurujicimi si soukromy-
mi firmami a obihd v hmotnostnim vyjadieni. Ceny na trhu se
volné pohybuji a reaguji na zmény poptavky spotiebiteltt a zmény
nabidky produktivnich zdroji. Volnost cen v sobé nutné obsahuje
svobodu pohybu kupni sily penézni jednotky. Bylo by nemozné pou-
Zit silu, zasdhnout do pohybt v hodnoté penéz a zaroven neznicit
volnost tvorby cen ostatniho zbozi. Tento obrazek svobodné ekono-
miky nevypovidd o Zddném chaosu. Naopak. Takova ekonomika by
reagovala na potieby spotiebiteld a pruzné a efektivné vedla k je-
jich uspokojovani. Trh penéz by tedy také mohl fungovat svobodné.

Do tohoto okamziku jsme si analyzu zjednodusovali a predpokla-
dali pouze jeden ménovy kov, feknéme zlato. Nyni piedpokladejme,
Ze na svétovém trhu obihaji dva ¢i vice druhti penéz, feknéme zlato
a stribro. Je mozné, zZe zlato bude penézi v jedné oblasti a sti¥ibro
v druhé, nebo mohou obihat spole¢né. JelikoZ unce zlata ma vétsi
hodnotu na trhu nez unce st¥ibra, maze byt zlato napt. pouzivano
k velkym transakcim a stiibro k mens$im. Nenastane najednou ne-
skuteény zmatek? Nebude muset zasdhnout stat a vyhlasit pevny
sménny pomér mezi témito dvéma penézi (,bimetalismus®) nebo né-
jakym zpusobem demonetizovat jeden ¢i druhy kov (vynutit ,stan-
dard jednéch penéz“)?

Je velmi pravdépodobné, Ze neomezovany trh nakonec vybere
pouze jeden kov jako penize. V minulych staletich ale sttibro zlatu
nemilosrdné konkurovalo. Tato situace ovéem nevyzaduje zadny za-
sah statu, ktery by tak zachranil trh pred vlastni hlouposti, ktera
se projevuje v existenci dvou penéz. Stiibro totiz ztastalo v obéhu
presné kvuli tomu, Ze jeho pouzivani bylo pohodlné (napt. pro malé
transakce). Stiibro a zlato by mohly bez problému fungovat jako
penize spoleéné, tak jak se to délo v minulosti. Nabidka a poptavka
po zlaté i stiibie by uréovaly sménny pomér mezi obéma kovy a ten-
to pomér by se, stejné jako vsechny ostatni ceny, neustiale ménil
podle zmén téchto sil. V jednom okamziku by se napf. unce zlata
mohla sménovat za 16 unci st¥ibra, jindy by zase byl sménny pomér
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15:1 atp. O tom, ktery kov by byl pouZivan jako ucetni jednotka, by
rozhodly konkrétni okolnosti na trhu. Bude-li zlato tcetni jednot-
kou, pak se budou v8echny transakce vyjadiovat ve zlatych uncich
a st¥ibrné unce se budou sménovat za pohyblivou cenu vyjadifenou
ve zlaté.

Kazdému by mélo byt jasné, Ze sménny pomér a kupni sila jed-
notek téchto dvou kovt by mély tendenci sobé vzajemné odpovidat.
Jsou-li ceny zbozi patnactkrat vyssi pri vyjadieni ve stiibie nez pri
vyjadreni ve zlaté, pak bude i sménny kurz dosahovat hodnoty 15:1.
Nebude-li tomu tak, vyplati se smériovat jeden kov za druhy
a platit s nim, coZ povede k dosaZeni parity. Budou-li tedy ceny ve
stiibie patnactkrat vyssi nez ve zlaté a pomér stiibra ke zlatu bude
20:1, lidé budou prodavat své zbozi za zlato, kupovat stribro a poté
totéz zbozi kupovat za stiibro, éimz budou moci vydélat slusny zisk.
Timto zptisobem se rychle obnovi ,parita kupni sily“ sménného po-
meéru. Cena zlata vyjadiena ve stribie se bude snizovat, ceny zbozi
ve stiibie porostou a ceny ve zlaté budou klesat.

Strucné receno, svobodny trh ma nesmirnou schopnost nastolo-
vat rdd, a to nejen tehdy, kdyz stat nezasahuje do oblasti penéz, ale
dokonce i tehdy, kdyz jsou v obéhu vice nez jedny penize.

Jaky ,standard“ svobodny trh nastoli? Dtlezité je, aby tento
standard nebyl vybran zadnym natizenim statu. Umozni-li se trhu
fungovat, muze vybrat za jediné penize zlato (,zlaty standard®),
stiibro (,stribrny standard“) nebo velmi pravdépodobné vybere za
penize oba tyto kovy s volné pohyblivymi sménnymi poméry (,para-
lelni standardy“).14

14 O historickych piikladech paralelnich standardii se 1ze doéist v Jevons, W.
Stanley: Money and the Mechanism of Exchange, Kegan Paul, 1905, str.
88-96, a v Lopez, Robert S.: ,Back to Gold, 1252“, The Economic History
Review, prosinec 1956, str. 224. Razba zlatych minci byla zavedena v mo-
derni Evropé témét soucasné v Janové a Florencii. Florencie zavedla bi-
metalismus, zatimco ,Janov naopak v souladu s principem co moZna
nejvice omezit statni zasahy se nepokousel stanovit pevny pomér mezi
mincemi z raznych kova“. Ibid. Teorii paralelnich standarda vysvétluje
Mises, op. cit., str. 179 ff. Navrh k ndvratu Spojenych stata na paralelni
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12. Penézni depozitare

Predpokladejme nyni, Ze na svobodném trhu vznikly jedny peni-
ze — zlato (kvuli zjednoduseni vykladu ponechame sti¥ibro stranou).
I pres radu vhodnych vlastnosti zlatych minci je ale éasto jejich
primé pouzivani ve sméné téZkopadné a nepohodlné. Pri vétsich
transakcich je pracné a drahé prevazet stovky liber zlata z mista
na misto. Svobodny trh je ale vZdy pFipraven uspokojovat spoleéen-
ské potteby a nabizi FesSeni. Zlato musi byt predevsim nékde skla-
dovano. A stejné jako je specializace nejefektivnéj$im zpusobem
poskytovani sluzeb ve vSech ostatnich vyrobach, je tomu tak i v pri-
padé sluzeb skladovani zlata. Jisté firmy tak budou tspésné pod-
nikat na trhu a poskytovat sluzby skladovani rznych véci. Nékte-
ré z nich se budou specializovat na skladovani zlata a budou tuto
sluzbu nabizet radé vlastnikt zlata. Stejné jako v pripadé ostatnich
skladd, pravo vlastnika na uskladnéné zbozi je potvrzeno potvrze-
nim o uskladnéni, které vlastnik ziska pri uskladnéni zbozi. Toto
potvrzeni opraviuje vlastnika piihlasit se o své zbozi kdykoli si to
bude prat. Sklady zlata budou dosahovat zisku stejnym zptisobem
jako ostatni sklady, tj. diky tomu, Ze si budou uétovat za své sluzby
skladovaci poplatky.

Existuje mnoho dtiivodd domnivat se, ze by sklady zlata ¢i penéz-
ni depozitare na svobodném trhu prosperovaly stejné jako ostatni
sklady. Skladovani hraje ve skute¢nosti mnohem dulezitéjsi dlohu
v pripadé penéz nez v jinych pripadech. Je to proto, Ze ostatni zbozi
je spotifebovavano, takze po néjaké dobé musi sklady opustit a je
spotiebovano ve vyrobé ¢i spotiebé. Penize naproti tomu, jak jsme
ukazali, nejsou vétsinou ,spotiebovany” ve fyzickém slova smyslu.
Jsou pouzity ke sméné za ostatni zbozi nebo éekaji, aby k tomuto
ucelu mohly byt pouzity v budoucnosti. Struéné reéeno, penize ne-
jsou ani tak ,spotrebovavany“, jako spiSe presouvany od jednoho
élovéka k druhému.

Aby si lidé zjednodusili situaci, budou vyuzivat moznosti pre-
sunu potvrzeni o uskladnéni namisto fyzického presunu samotného

standard od ufednika U S. Assay Office (puncovni ufad) lze najit
v Sylvester, I. W.: Bullion Certificates as Currency, New York, 1882.
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zlata. Predpokladejme, Ze napi. Petr a Pavel uskladni své zlato ve
stejném depozitari. Pavel pak proda Petrovi automobil za 100 unci
zlata. Mohli by podstoupit ndkladny proces smény, kdy by si Petr
nechal vyplatit své zlato po predloZzeni svého potvrzeni o usklad-
néni, privezl jej do Pavlovy kancelare a ten by jej pak odvezl zpét
a ulozil v depozitari. Nepochybné si oba ale zvoli daleko pohodlné;jsi
zptsob dhrady. Petr prosté da Pavlovi potvrzeni o uskladnéni 100
unci zlata.

Timto zpusobem zaénou byt potvrzeni o uskladnéni pouzivana
Castéji a castéji jako penéZni substituty. Méné a méné transakci
povede ke skuteénému pohybu zlata a ve vice a vice pripadech se
budou pouzivat papirova potvrzeni o vlastnictvi zlata. Roz§itfovani
tohoto nahrazovani penéz penéZnimi substituty se budou s rozvo-
jem trhu stavét do cesty tii meze. Jednou je rozsah, v jakém lidé
budou pouzivat skladisté penéz — nazyvané banky — namisto hoto-
vosti. Je ziejmé, Ze kdyby Pavel z néjakého diivodu nechtél pouzit
banku, Petr by musel privézt skuteéné zlato. Druhou mezi je rozsah
klientely kazZdé banky. Jingmi slovy feceno, ¢im vice transakei je
provadéno mezi klienty riiznych bank, tim vice zlata musi byt fy-
zicky prevazeno. Cim vice smén provad&ji zakaznici téZe banky, tim
méné zlata bude prevazeno. Kdyby Petr a Pavel byli zakaznici ruz-
nych skladist zlata, pak by Petrova banka (nebo Petr sdm) musela
prevézt zlato do Pavlovy banky. 77eti omezeni spociva v tom, Ze
zakaznici musi vérit v duvéryhodnost svych bank. Jestlize najed-
nou napfi. zjisti, Ze predstavitelé banky maji za sebou fadu spacha-
nych trestnych ¢éinti, banka pravdépodobné brzy prijde o vSechny
zakazniky. V tomto ohledu jsou si vSechny sklady a veskeré pod-
nikani zaloZzené na duavére velmi podobné.

Kdyz se banky tuspésné rozvijeji a roste jejich duvéryhodnost,
mohou jejich zdkaznici zjistit, Ze je v mnoha pripadech pohodlné;jsi
vzdat se svého prava na (papirova) potvrzeni (nazyvana bankovky)
a misto toho si své vlastnické tituly vést v podobé béznych udti.
V podnikani s penézi se tyto ucéty nazyvaji bankouvni depozita.
Misto prevadéni papirovych potvrzeni ma zdkaznik dcetni pohle-
davku za bankou. Transakce provadi tak, ze vypisuje prikazy své-
mu skladu k prevodu ¢asti penéz ze svého uc¢tu nékomu jinému.
V nasem pripadé by tedy Petr prikazal bance, aby prevedla ucetni
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narok na 100 unci zlata Pavlovi. Tento pisemny ptikaz se nazyva
Sek.

Nyni by mélo byt jasné, Ze z ekonomického hlediska neni vlibec
Zadny rozdil mezi bankovkou a bankovnim depozitem. Jak ban-
kovka tak bankovni depozitum predstavuji majetkové naroky na
uskladnéné zlato, prevadéji se obdobné, tj. jako penézni substituty,
a maji t¥i shodné meze rozsahu svého pouzivani. Zakaznik si maze
vybrat dle svého uvazeni, zda si preje, aby jeho narok na zlato mél
podobu bankovky nebo depozita.l®

Nyni se podivejme, co se v dtsledku existence téchto operaci
stalo s nabidkou penéz. Jsou-li papirové bankovky nebo bankovni
depozita pouzZivany jako ,penézni substituty“, znamena to, Ze se
skuteéna nabidka penéz v ekonomice zvysila, presto Ze zasoba zlata
zustala tataz? Jisté Ze ne. Penézni substituty jsou totiz pouze
potvrzeni o uskladnéni zlata, které lezi ve skladech. Ulozi-li nékdo
100 unci zlata ve svém skladu a dostane-li potvrzeni o tomto
uloZeni, mutzZe byt toto potvrzeni pouzivano na trhu jako penize, ale
pouze jako pohodlna ndhrazka zlata. Nejde o jeho prirastek. Zlato
ve sklepenich prestava predstavovat skute¢nou nabidku penéz, ale
je drzeno jako rezerva svych potvrzeni o uskladnéni, aby jej bylo
mozné vydat, kdykoli o to zakaznik pozada. Narust ¢i pokles pouZi-
vani substituti nema zadny vliv na nabidku penéz. Dochézi pouze
ke zméné podoby nabidky, nikoli ke zméné jeji celkové vyse. Je tedy
mozné, Ze nabidka penéz ve spole¢nosti bude napt. deset miliont
unci zlata. Poté muzZe byt Sest miliont uloZzeno v bankach a nasled-
kem toho budou vydany zlaté bankovky Skutecnd nabidka penéz
bude tedy nasledujici: ¢tyii miliony unci zlata a Sest miliont narokt
na unce zlata v podobé papirovych bankovek. Celkova nabidka
penéz se nijak nezménila.

Je s podivem naslouchat tvrzenim mnoha lidi, zZe kdyby banky
mély fungovat na bazi ,,100% rezerv“ (tj. Ze mnozstvi zlata musi
vzdy odpovidat mnozstvi potvrzeni), nemohly by vydélavat penize.

15 Tteti formou penéznich substitutt jsou symbolické mince, jez se pouzivaji
pro velmi malé platby. Jde vlastné o obdobu bankovek, ale ,tisk“ je prove-
den na oby¢ejny kov, a nikoli na papir.



PENIZE VE SVOBODNE SPOLECNOSTI 53

Zde ale samozrejmé nevznika zadny jiny problém, se kterym by se
nesetkavaly ostatni sklady. Je bézné, Ze témér vSechny sklady
uchovavaji ve skladu zbozi vlastniki, jiz je tam ulozili (pi¥i 100%
rezervach). Kdyby to nedélaly, bylo by to povazovano za podvod ¢i
kradez. Zisky, které inkasuji, ziskavaji z poplatkt za sluzby posky-
tované zakaznikim. Banky si mohou za své sluzby tedy uctovat
poplatky stejnym zpasobem. Jestlize nékdo namita, Ze by zakazni-
ci nebyli ochotni za nabizené sluzby platit vysoké poplatky, zna-
mena to, Ze po bankovnich sluzbach by nebyla velka poptavka a roz-
sah jejich sluzeb by klesl na uroven, kterou zakaznici povazuji za
uZzite¢nou.

Ted se dostavame patrné k nejozehavéjs§imu problému, jenz stoji
pred ménovymi ekonomy: ohodnoceni ,bankovnictvi s ¢asteé¢nymi
rezervami“, Musime si polozit nasledujici otazku: Mohlo by bankov-
nictvi s ¢asteénymi rezervami fungovat na svobodném trhu, nebo by
bylo prohlaseno za podvod? Je vSeobecné znamou skutec¢nosti, zZe
banky jen ztidka ztstaly po dlouhou dobu u ,100% kryti“. Jelikoz
penize mohou zustavat ve skladech po dlouhou dobu, banky jsou
svadény k pokusSeni pouzit ¢ast penéz pro své vlastni ucely. Toto
pokuseni existuje kvuli tomu, Ze lidem obycejné nezalezi na tom,
zda mince, které ziskaji zpét ze skladu jsou totozné s mincemi, jez
do néj vlozili. Banku tedy laka pouzit penize jinych lidi ke svému
vlastnimu obohaceni.

Jestlize banky piimo rozpujcuji zlato, které maji skladovat, po-
tvrzeni, jez vydaly, tim zéasti ztraceji na své platnosti. Existuji ted
totiZ potvrzeni, za nimiz zadné zlato neni. Stru¢né feceno, banky
jsou fakticky nesolventni, nebof nemohou dostat viem svym zavaz-
ktim, kdyby k tomu byly vyzvany. Nemohou predat svym zakaz-
nikdm jejich majetek, kdyby si to zakaznici pripadné prali.

Banky se ale vétSinou nezmocni zlata primo a neprodaji jej, ale
natisknou nekryté ,pseudopotvrzeni“ o uskladnéni, tj. natisknou
potvrzeni o uloZeni zlata, které nemaji a ani mit ve svych sklepe-
nich nemohou. Tato potvrzeni jsou poté se ziskem poskytnuta jako
pujcky. Ekonomicky dopad je v obou situacich totozny. Je natisténo
vice potvrzeni o uloZeni zlata, nez kolik zlata existuje ve sklepe-
nich. Banka prosté vydala potvrzeni o ulozeni zlata, které neexis-
tuje, ale toto potvrzeni se tvari, Ze zastupuje zlato, které odpovida
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nominalni hodnoté potvrzeni. Pseudopotvrzeni se pak vyskytuji na
(v jejich pravost davéiujicim) trhu spoleéné s pravymi potvrzenimi,
¢imz zvy$uji skutecnou nabidku penéz v zemi. Jestlize banky z na-
$eho prikladu vydaji dva miliony unci faleSnych potvrzeni, za nimiz
neni zadné zlato, zvysi se nabidka penéz zemé z deseti na dvanact
miliona unci zlata — pfinejmensim do doby, nez je tento trik objeven
a opraven. Nyni zde mame kromé ¢tyt milion unci zlata, které drzi
obyvatelstvo, dalSich osm miliond unci penéZznich substituta, ze
kterych je pouze Sest miliont kryto zlatem.

Vydavani pseudopotvrzeni je stejné jako falSovani minci prikla-
dem inflace, kterou se budeme zabyvat dale v textu. Inflaci definu-
jeme jako jakykoli ndrist nabidky penéz v ekonomice, ktery nepred-
stavuje ndrust zdsoby ménového kovu. Banky fungujici na éastec-
ném kryti jsou proto ze své podstaty instituce produkujici inflaci.

Zastanci téchto bank na tuto vytku reaguji tim, Ze banky prosté
funguji jako ostatni podobné podniky — riskuji. Je pravda, ze kdyby
vsichni vkladatelé predlozili své naroky, banky by zbankrotovaly,
nebot mnoZstvi vydanych néaroki prevysuje mnozstvi zlata ve skle-
penich bank. Banky ale pry pouze ptijimaji riziko tim, Ze (obvykle
opravnéné) ofekavaji, ze ne vSichni klienti o vydani zlata zazadaji.
Mezi bankami fungujicimi s ,¢asteénymi rezervami® a ostatnimi
podnikatelskymi aktivitami existuje ale jeden zdsadni rozdil: ostat-
ni podnikatelé pouZivaji pti podnikani sviij majetek nebo vyptjéeny
cizi kapitdl a s nim podstupuji riziko. Kdyz si pajcuji, slibuji jej
splatit v néjakém budoucim okamziku a snazi se o to, aby méli pa-
triény obnos penéz k dispozici k tomuto datu, aby mohli splnit své
zavazky. Banka si ale od svych vkladatelt neptijéuje. Nezavazuje se
proplatit vydana potvrzeni k néjakému datu v budoucnosti. Zava-
zuje se naproti tomu proplatit vydana potvrzeni ve zlaté v jakykoli
okamzik na pozadani. Struéné ieéeno bankovka nebo depozitum
nepredstavuje zadny dluzni dpis ¢i dluh. Je to potvrzeni o uskladné-
ni majetku jiného ¢lovéka. Kromé toho, kdyz si podnikatel pajcuje
penize nebo poskytuje uvér, nezvysuje tim nabidku penéz. Prostied-
ky, které jsou pujcovany, jsou prostiedky usetrenymi, tj. ¢ast existu-
jici nabidky penéz, ktera je prevedena od ¢lovéka, jenz spori, k ¢lo-
véku, ktery si pajcuje. Vydavani bankovek naproti tomu nabidku
pendz uméle zvySuje, nebot se na trh dostavaji tato pseudopotvrzeni.
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Banka tedy nepodstupuje obycejné podnikatelské riziko. Nesnazi
se, tak jako ostatni podnikatelé, aby ¢asova struktura jejich aktiv
odpovidala éasové struktuie jejich zavazkt, tj. nezajistuje si, aby
méla dost penéz ve spravny okamizik, kdy je treba platit ucty.
Vétsina jejich zavazku je totiz béznych (tj. ihned splatnych), ale jeji
aktiva takova nejsou.

Banky tvori nové penize z niceho a nemusi, tak jako vSichni
ostatni, ziskavat penize vyrobou a prodejem svych sluzeb. Struéné
receno, banky jsou v kazdém okamziku jiZ zbankrotované. Jejich
bankrot se ale projevi az tehdy, kdyz je zdkaznici za¢nou podezirat
a zahgji ,run na banku®. V Ziddném jiném podnikani nic takového
jako ,run“ nevidime. Zadny jing podnik nemtize byt vrzen do
bankrotu pres noc jen kvili tomu, Ze se jeho zdakaznici rozhodnou
ziskat zpét svij majetek. V Zadném jiném podnikani nedochazi
k vytvareni novych, fiktivnich penéz, které mizeji v okamziku, kdy
jejich drzitel chce vyuzit prava, které ztélesriuji.

Zhoubnymi ekonomickymi dtsledky existence penéz vzniklych
z provozovani bankovnictvi s c¢asteénymi rezervami se budeme
zabyvat v nasledujici kapitole. Na tomto misté pouze shrneme, Ze
z moralniho hlediska by na skute¢né svobodném trhu nemél tento
zpusob bankovnictvi vétsi pravo existovat nez jakakoli jind forma
implicitni kradeze. Je pravdou, Ze bankovky ¢i depozita skuteéné
netikaji pfimo, ze sklad se zaruéuje udrzovat vzdy uplné kryti zla-
tem. Banka ov8em slibuje zlato vydat na pozadani, a tak se podvo-
du dopousti jiz tehdy, kdyz vyda jakakoli falesna potvrzeni, protoze
je pro ni od tohoto okamziku nemozné sviij slib dodrzet a sménit
veSkeré své bankovky a depozita za zlato.16 Jakmile dojde k vydéni
pseudopotvrzeni, okamzité je tedy pachan podvod. Kterd z vyda-
nych potvrzeni jsou podvodna lze zjistit pouze poté, az dojde k runu
na banku (jelikoz potvrzeni jsou na pohled nerozlisitelna) a zakaz-
nici, ktefi prijdou pozdé a pozaduji vyplatu, jsou ponechdni na
holickach.17

16 Viz Walker, Amasa: The Science of Wealth, 3. vydéni, Little, Brown, and
Co., 1867, str. 139-41 a str. 126-232, kde lze nalézt skvélou diskusi
o problémech bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami.

17 Je mo#né, Ze by libertaridnsky systém povazoval ,obecnd depozita (kterd
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Ma-li byt ve svobodné spole¢nosti zapovézen podvod, pak stejny
osud bude éekat i bankovnictvi zaloZené na éasteénych rezervach.18
Predpokladejme ale, Ze podvody a bankovnictvi zalozené na éastec-
nych rezervach jsou povoleny a po bankach se pouze vyzaduje, aby
dostaly svému zavazku na pozadani zlato vyplacet. Kdykoli by
banky tomuto slibu nedostaly, znamenalo by to okamzity bankrot.
Tento systém je nékterymi autory nazyvan ,svobodnym bankov-
nictvim“. Dochéazelo by v tomto pripadé ve velkém k vydavani pod-
vodnych penéznich substituti a umélému tisténi novych penéz?
Mnozi lidé se domnivaji, Ze by tomu tak bylo, a véri, ze ,divoké
bankovnictvi“ by zvySovanim nabidky penéz vyvolalo astronomic-
kou inflaci. ,Svobodné bankovnictvi“ by ale naopak vedlo k daleko
Lvrd$imu“ ménovému systému, nez ktery mame dnes.

Banky by byly omezovany stejnymi tfemi mezemi, o kterych jsme
hovorili vyse v textu, a tato omezeni by fungovala velmi prisné.
Expanze kazdé z bank by byla predev§im omezena ztratou zlata ve
prospéch jiné banky. Banka totiZ mutzZe zvySovat penézni nabidku
v ramci své vlastni klientely. Predpokladejme napt., Ze banka A,
u niz je uloZeno 10 000 unci zlata, vyda faleSna potvrzeni o uloZzeni
zlata ve vysi 2 000 unci a pdjéi je riaznym podniktim ¢i je investuje
do cennych papira. Vyptjcovatel nebo predchozi majitel cennych
papird utrati nové penize za rtzna zbozi a sluzby. V koneéném
dusledku se penize nakonec dostanou k majiteli, ktery je klientem
jiné banky — banky B.

dovoluji, aby depozitate vratily vkladateli jakékoli homogenni zbozi) za
»Specifickd depozita“, kterd podobné jako ndloZni list, zdstavni list, skla-
distni list atp. vytvareji vlastnictvi k jistym konkrétnim specifickym veé-
cem. V ptipadé obecnych depozit méa totiz depozitaf tendenci povazovat
zboZi za vlastni majetek, a nikoli za majetek svych zakazniku. P¥esné toto
se snazi délat banky. Viz Jevons, op. cit., str. 207-12.

18 Podvod predstavuje implicitni kradez, nebot znamenad, Ze nedoslo k napl-
néni smlouvy poté, co doslo k prevzeti protihodnoty. Stru¢né feéeno, proda-li
¢lovék A ¢lovéku B krabici s ndpisem ,ovesné vlocky“ a po otevieni se uka-
7e, Ze jde o slamu, piedstavuje podvod spachany élovékem A ve skuteénos-
ti krdadeZ majetku ¢lovéka B. Podobné vydavéani potvrzeni o uskladnéni
neexistujiciho zbozi, ktera jsou nerozeznatelnd od pravych potvrzeni, je
podvodem na téch, kteti drzi v rukou naroky na neexistujici majetek.
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V tomto okamziku banka B pozadda banku A o proplaceni
potvrzeni, ktera ziskala, za zlato, takze zlato se za¢ne presouvat do
trezoru banky B. Je zifejmé, Ze ¢im vice klientu kazda z bank ma
a ¢im vice tito lidé obchoduji mezi sebou, tim vétsi prostor existuje
pro zvySovani nabidky penéz a zvétSovani mnozstvi avéru, které
banka muze poskytovat. Jestlize ma ale banka malo zakaznikd,
bude brzy po vytvoreni novych penéz vyzvana k vyplaceni zlata,
a jak jsme vidéli, nema poté na vice nez na uspokojeni ¢asti svych
zavazkl. Aby se banka vyhnula hrozbé bankrotu z této strany, plati,
Ze éim méné zakaznikti ma, tim vétsi rezervy musi drzet a tim
méné muze provadét expanzi. Je-li v kazdé zemi jen jedna banka,
existuje mnohem vétsi prostor pro expanzi banky, nez kdyz bude
existovat jedna banka pro kazdé dva lidi ve spole¢nosti. Za jinak
nezménénych okolnosti plati, Ze ¢im vice bank existuje a ¢im jsou
mensi, tim ,tvrdsi“ — a lep$i — bude nabidka penéz. Podobné bude
také okruh zakaznika banky omezovan tim, Ze nékteii lidé vibec
z4dnou banku pouzivat necht&ji. Cim vice 1idi bude p¥imo pouzivat
zlato namisto bankovnich penéz, tim méné prostoru bude existovat
pro bankovni inflaci.

Predpokladejme ovSem, ze banky vytvoii kartel a dohodnou se
proplacet si vzajemné sva potvrzeni a nezadat o vyplaceni zlata.
Predpokladejme ddle, Ze bankovni penize jsou vSeobecné pouzivany.
Existuji v této situaci néjaké meze bankovni expanze? Ano. Zbylou
mezi je davéra zakaznika v banky. Doch4zi-li k vét§imu a vétsimu
nardastu nabidky penéz, vice a vice zdkazniki se zaéne obavat
snizovani rezervniho poméru. Ve skutecné svobodné spolecnosti by
ti, ktefi znaji pravdu o vysi skuteéné nesolventnosti bankovniho
systému, mohli zalozit jakousi ,Protibankovni ligu“ a presvédéovat
lidi, aby si vybrali své zlato z bank, dokud je jesté cas. Strucéné
Teéeno, asociace, které by vybizely k ,runim® na banku (nebo hrozi-
ly jejich zaloZenim), by mohly branit bankovni expanzi, pripadné ji
zastavit a zvratit.

Zadnymi argumenty, které jsme zde ptedlozili, nechceme napad-
nout béZnou bankovni ¢innost spocivajici v poskytovani wvéri, jez
predstavuje pro svobodny trh dilezitou a Zivotné nezbytnou funkeci.
Pi#i dvérové transakci sménuje drzitel penéz (tj. drzitel statku
uziteéného v soucasnosti) své penize za dluhopis, ktery je splatny
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k néjakému datu v budoucnosti (dluhopis predstavuje ,budouci
statky“), a urokova platba odrazi vyssi trzni hodnoceni souéasnych
statkt oproti statkiim budoucim. Bankovky ¢i depozita nepredsta-
vuji formu dvéru. Jsou to potvrzeni o uloZeni zlata, tj. predstavuji
okamzity narok na penize (zlato) nachazejici se v bankovnich tre-
zorech. Dluznik se musi postarat o to, aby sviij dluh splatil v okam-
Zziku splatnosti. Bankér uchylujici se k ¢astecnému kryti ovéem
nemuze nikdy splatit vice nez pouze malou ¢ast svych zavazku.

V pristi kapitole se budeme vénovat studiu nejriznéjsich podob
statnich zasahu do ménového systému, z nichZz vétSina nesméio-
vala k tomu, aby bylo zabranéno podvodnému tisku penéz, ale
naopak se snazila o odstranéni prirozenych prekazek inflaci.

13.Shrnuti

Co jsme se dozvédéli o fungovani penéz ve svobodné spole¢nosti?
Jiz vime, Ze veskeré penize vznikly (a musi vzniknout) z uzitecné
komodity, kterou vybere trh jako prostredek smény. Penézni jed-
notka je prosté hmotnostni jednotkou ménové komodity — obycejné
kovu, jako napt. zlata ¢i stribra. Ve svobodnych podminkach jsou
rozhodnuti o komoditach pouzivanych jako penize, jejich tvaru
a podobé ponechiana na dobrovolném rozhodnuti svobodnych lidi.
Soukroma razba je proto stejné legitimni a uzitecna jako kazdé jiné
obchodni podnikani. ,Cena“ penéz je jejich kupni silou vyjadtenou
vSemi statky v ekonomice a je uréena nabidkou penéz a poptavkou
kazdého ¢lovéka po penézich. Jakakoli snaha vlady stanovit néja-
kou turoven cen znemozni uspokojeni poptavky lidi po penézich.
Shledaji-li 1idé pohodlnéj$im pouzivat jako penize vice nez jeden
kov, dojde ke vzniku sménného poméru, jenz bude uréen relativni-
mi nabidkami a poptavkami a bude mit tendenci odpovidat pomé-
rum kupni sily jednotlivych penéz. Jakmile bude dostate¢na nabid-
ka kovu, ktera umozni, aby tento kov byl zvolen trhem jako penize,
Zadny dalsi narust jeho mnozstvi nezlepsi schopnost tohoto kovu
vykonavat funkci penéz. Narast nabidky penéz pouze ztedi kupni
silu kazdé unce penéz, aniz by doslo k néjakému zlepSeni fungovani
ekonomiky. Vyssi zasoba zlata ¢i stribra ale dokaze uspokojit vice
neménovych potieb, ke kterym mutze byt kov pouZivan (Sperky,
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prumyslové vyuZiti...), a je proto pro spoleénost uzite¢na. Inflace
(narast penéznich substitutt nekrytych nartstem zéasob ménového
kovu) neni pro spoleénost uziteéna nikdy, ale vede pouze k oboha-
ceni jednéch na dkor druhych. Inflace, jakozto podvodny ttok na
majetek 1idi, by na svobodném trhu neméla misto.

Shriime tedy, Ze svoboda muze fungovat skvéle i v oblasti penéz,
stejné jako mutzZe blahodarné puasobit ve zbytku ekonomiky Na-
vzdory piesvédéeni mnoha autori neexistuje v této oblasti nic
zvlastniho, co by vyZadovalo zasahy statu. I v této oblasti mohou
v8echna sva ekonomicka pfani nejlépe uspokojovat svobodni lidé.
Pro penize, stejné jako pro vSechny ostatni lidské ¢innosti, plati, Ze
»Svoboda je matkou, a nikoli dcerou Fadu“.
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lll. Vmésovani statu do oblasti penéz

1. Pfijmy pro viladu

Oproti vSem ostatnim institucim neziskévaji staty své piijmy for-
mou plateb za poskytované sluzby. Vlady tedy nestoji pred stejnym
ekonomickym problémem jako vSichni ostatni. Jedinci, kteii chtéji
od ostatnich ziskat vice zboZi a sluzeb, musi vyrobit a prodat vice
néceho, co si ostatni preji. Vladam stac¢i pouze najit zptsob, jak
lidem vyvlastnit vice zboZi bez jejich souhlasu.

V ekonomice s pfimou sménou maji vladni urednici jen jeden zpu-
sob, jak vyvlastniovat zdroje: zabavi zbozi v naturdlni podobé. V pe-
nézni ekonomice ale maji k dispozici jednodu8si zptsob — zabrat
penézni aktiva a poté tyto penize pouzit k ziskani zbozi a sluzeb, jez
si vlada preje, nebo k placeni dotaci uprednostiiovanym skupinam.
Toto uchvaceni majetku se nazyva zdanéni.1®

Zdanéni je ale éasto velmi nepopularni a v méné klidnych dobach
éasto vedlo k revolucim. Vznik penéz sice na jedné strané pied-
stavoval pro lidstvo dar, ale na strané druhé zaroven vedl k vytvo-
feni rafinovaného zpusobu, jakym vlada mohla zadit provadét vy-
vlastiiovani zdroji. Na svobodném trhu je mozné ziskat penize bud
vyrobou a prodejem zbozi a sluzeb, které lidé chtéji, nebo tézbou
(coZ neni v dlouhém obdobi o nic ziskovéjsi podnikani nez jakékoli
jiné). Jestlize ale vlada dokaze nalézt zpusoby, jak provadét

19 P¥imé zabaveni zbozi proto neni dnes tak pouZivané jako vyvlastnéni
penéznich aktiv. Nicméné stéle lze najit nékolik pripada: zabrani pudy
v ,Jfadném procesu“ podle prava vyvlastniovat, zabirani proviantu pro
vojaky v okupované zemi a obzvlasté nucena konfiskace pracovnich
sluzeb (napt. povinna vojenska sluzba, povinnost déasti v soudni poroté
a nuceni podnikateld vést danové zaznamy a vybirat srazkové dané).
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falsovdni penéz — vytvaieni penéz z niceho — muzZe si snadno
a rychle vytvorit vlastni penize, aniz by se musela obtézovat prode-
jem néjakych sluzeb ¢i tézbou zlata. MizZe pak vyvlastiniovat zdroje
velmi rafinované a téméi bez pov§imnuti a vyhnout se tak jitieni
nepratelstvi vyvolaného zdanénim. Takovéto falSovani penéz muiize
ve skuteénosti vytvorit mezi samotnymi jeho ob&tmi pocit blaZenos-
ti z nevidané prosperity.

FalSovani penéz je zjevné jen jinym pojmenovanim inflace — obé
aktivity vytvareji nové ,penize“, které nejsou zlatem ani stribrem,
a obé pusobi podobné. Nyni jsme jiz tedy schopni vysvétlit, proc je
v samé podstaté statu zabudovana snaha provadét inflaci. Je to
proto, Ze inflace je mocnym a rafinovanym prostiedkem k tomu, aby
si vlada opattila zdroje od verejnosti. Jedna se o bezbolestnou a na-
vysost nebezpecénou formu zdanéni.

2. Ekonomické dopady inflace

Pri posuzovani ekonomickych dopadt inflace se nejprve zamys-
lime nad tim, k ¢emu dochazi, kdyz se skupina falSovatelt penéz
pusti do svého zkazonosného dila. Predpoklddejme, Ze nabidka
penéz v ekonomice je 10 000 unci zlata a mazani padélatelé, které
se nedari odhalit, pridaji k této zasobé dalsi 2 000 ,unci“. Jaké to
bude mit duasledky? Samoziejmé jako prvni zcela zjevné vydélaji
falSovatelé penéz. Ti vezmou nové vytvorené penize a pouZiji je
k nakupu zbozi a sluzeb. Slovy slavného kresleného vtipu z New
York Times, ktery znazornoval skupinu padélatelt zamyslejicich se
nad vysledky své prace: ,Spotiebnim vydajim se kone¢né dostane
potiebné podpory.“ A to je presné ono. Mistni obchodnici dostanou
utrzeno a penize zaénou posléze krok za krokem pronikat do ekono-
miky. Jak se penize $iti ekonomikou, tla¢i nahoru ceny — jiz jsme si
ukazali, Ze nové penize pouze fedi kupni silu kazdého dolaru. Toto
naredovani ale trva néjaky c¢as a je proto nerovnomeérné. Béhem
tohoto procesu proto jedni ziskavaji a druzi trati. Struéné feceno,
padélatelim a majiteldim obchodt, u nichZ nové penize utratili,
vzrostou prijmy jesté pied tim, nez zacnou rust ceny véci, které
nakupuji. Na druhé strané ale existuji ve vzdalenych mistech
ekonomiky lidé, ke kterym jesté nové penize nedorazily. Ti zazivaji
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narust cen jimi nakupovaného zbozi jesté pred tim, nez za¢nou rust
jejich prijmy. Napriklad majitelé obchodd na druhé strané zemé
utrpi ztraty. Lidé, kteti se dostanou k novym penézim jako prvni,
ziskaji nejvice. VSe se dé&je na dkor lidi, k nimz nové penize dorazi
nejpozdé;ji.

Inflace proto nijak nepiispiva k vSeobecnému blahobytu. Namis-
to toho prerozdéluje bohatstvi ve prospéch prvnich drzitelt novych
penéz na ukor lidi, ktefi jsou v tomto zavodé na poslednich mistech.
Inflace je proto ve skuteénosti zavodem a velmi zalezi na tom, kdo
ziska nové penize nejdrive. Lidé, kteti jsou v tomto zavodé na zad-
nich pozicich, tedy ti, kteri utrpi ztraty, jsou vétSinou skupiny
s ,pevnymi prijmy“. Duchovni, ucitelé a lidé s pevnymi mzdami
v procesu ziskavani pristupu k novym penéztim za ostatnimi sku-
pinami pravidelné zaostavaji. Obzvlasté zasazeni budou lidé, kteti
maji smlouvy s pevnou vysi penézniho plnéni, tj. smlouvy uzavirené
pred inflaénim narastem cen. P¥ijemci plnéni z Zivotnich pojistek,
didchodci na penzi, vlastnici nemovitosti, kteri uzavieli dlouhodobé
ndjemni smlouvy, drzitelé obligaci a ostatnich dluht, lidé drzici
hotovost — ti vSichni budou inflaci poskozeni. VS§ichni tito lidé
budou pat¥it mezi ty, jeZ budou ,zdanéni“.20

Inflace ma ovSem 1 dalsi katastrofické dusledky. NarusSuje
prazaklad kazdé ekonomiky: ekonomickou kalkulaci. JelikoZ ceny
nerostou ani rovnomérné ani stejnym tempem, za¢ina byt pro pod-
nikatele velmi obtizné oddélit trvalé zmény od zmén piechodnych
a posoudit skuteénou poptavku spotrebiteltt nebo skuteé¢né naklady
podnikani. V tcetnictvi se napt. bézné za ,naklady” urcitého aktiva
povazuje suma, jiz za toto aktivum podnikatel zaplatil. Jestlize ale
zasahne inflace, budou naklady na nahrazeni daného aktiva po
jeho opotrebeni mnohem vys$si, neZz odrazi ucetnictvi. Vysledkem
bude, Ze ucetnictvi podnikateltt bude vyrazné nadhodnocovat jejich
zisky dosazené béhem inflacniho obdobi — a mutze tak dojit i ke

20 Stalo se médou vysmivat se zdjmu ,pravicaka“ o ,vdovy a sirotky“ postiZe-

né inflaci. Tento problém je ale jeden z nejzasadnéjSich, kterym se musi-
me zabyvat. Je skuteéné ,pokrokové” okrast vdovy a sirotky a pouZzit jim
ukradené penize na dotovani zemédélct a délnikt ve zbrojnim pramyslu?
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spotiebé kapitalu navzdory zdani, Ze dochazi k narustu investic.21
Podobné také majitelé akcii a vlastnici nemovitosti dosdhnou bé-
hem infla¢nich obdobi kapitalovych zisku, které ve skuteénosti vii-
bec Zadnymi ,zisky“ nejsou. Cast téchto ziski ale mohou utratit, aniz
by si uvédomili, Ze tim v podstaté spotiebovavaji sviyj pavodni
kapital.

Vytvorenim iluzornich ziskd a narusenim ekonomické kalkulace
odstrani inflace schopnost svobodného trhu pokutovat neefektivni
a odmeénovat efektivni podnikatele. VSechny podniky budou zdan-
livé prosperovat. VSeobecna atmosféra ,trhu prodavajiciho“ povede
k poklesu kvality zbozi a sluzeb pro spotiebitele, jelikoz spotie-
bitelé se brani nartstu cen méné, pokud k nému dochazi v podobé
zhorSovani kvality.22 Béhem inflace se ale kvalita prédce snizi také
z jednoho subtilnéjsiho duvodu: lidé podléhaji kouzlu rychlého zbo-
hatnuti, které se zda byt v dobé stale rostoucich cen na dosah a éas-
to zacinaji pohrdat sttidmym chovanim. Inflace pokutuje spofrivost
a podporuje vytvaieni dluh®i, nebot kazdé mnozstvi vypijéenych
penéz bude splaceno v penézich s niz$i kupni silou v porovnani
s jejich ptvodni hodnotou. Lidé jsou tedy odrazovani od sporeni
a ptijéovani, a jsou naopak motivovani k tomu, aby si vyptjéovali
a pozdéji splaceli. Inflace proto vytvarenim falesného pocitu ,pros-
perity“ snizuje vSeobecnou zivotni drover.

Inflace ale nastésti nemuze pokracovat do nekoneéna. Lidé si to-
tiZ nakonec uvédomi existenci tohoto druhu zdanéni, uvédomi si, zZe
dochazi k nepretrzitému sniZovani kupni sily jejich penéz.

Kdyz ceny za¢nou rust, lidé nejprve fikaji: , To je néco neobvyklé-
ho, asi vysledek néjaké nepiedvidané udalosti. OdloZim své nakupy
a pockam, az ceny zase klesnou.“ Jedna se o bézné chovani béhem

21 Tato chyba se projevi nejvice v podnicich s nejstar§im vybavenim a v od-
vétvich nejvice kapitalové naroénych. V prubéhu inflace proto do téchto
sektort vstoupi nepriméieny pocéet firem. Podrobnéjsi diskusi o tomto
problému lze najit v Baxter, W. T.: ,The Accountant’s Contribution to the
Trade Cycle“, Economica, kvéten 1955, str. 99-112.

22V soudasnosti, kdy se vénuje velkd pozornost ,indextim Zivotnich nak-
lada“ (napf. v podobé indexovanych mezd), existuje silny tlak na zvy-
Sovani cen takovym zpusobem, aby se tato zména v indexech neprojevila.
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prvni faze inflace. Samotné toto chovani zmirnuje nartst cen
a inflaci zastir4, protoZe v jeho dusledku roste poptavka po pené-
zich. Inflace ale pokracuje a lidé si za¢nou uvédomovat, zZe v dtusled-
ku trvalé inflace narustaji ceny trvale. Lidé za¢nou tikat: ,Radéji
nakoupim hned, i kdyz jsou ceny vysoké, protoZze kdyz budu éekat,
ceny vzrostou jesté vice.“ Vysledkem je, Ze poptavka po penézich
klesa a ceny vzhledem k nartstu nabidky penéz rostou vice nez pro-
porcionalné. V tomto okamziku se ¢asto zaéinaji ozyvat hlasy, aby
vlada ,zmirnila nedostatek penéz“ zptisobeny zrychlenym narts-
tem cen, a tak vlada provadi inflaci jesté rychleji. Zemé se brzy
dostane do situace, v niZz je krize na spadnuti, kdy lidé rikaji:
»~Musim okamzité nakoupit cokoli, abych se zbavil penéz, jez se mi
v rukou znehodnocuji.“ Nabidka penéz se zvySuje do zavratnych
vysin, poptavka se propada a ceny dosahuji astronomickych vysin.
Vyroba dramaticky kles4, jelikoz lidé travi vice a vice éasu tim, Ze
hledaji zptisoby, jak se zbavit svych penéz. Ménovy systém se zcela
rozpada a ekonomika prechazi na jiné penize, jez jsou k dispozici —
kovy, zahraniéni mény (probiha-li inflace v jedné zemi), nebo se
ekonomika dokonce vraci k vyménnému obchodu. Ménovy systém
se v dusledku nasledkt inflace rozpada.

Takové hyperinflace zname z historie asigndtii béhem Fran-
couzské revoluce, kontinentalii z doby Americké revoluce a zvlasté
z krize v Némecku v roce 1923 ¢i osudt ¢inské mény a mén dalsich
statii po druhé svétové vilce.23

Poslednim dusledkem inflace je to, Ze kdykoli jsou nové penize
poprvé pouzity jako ptjcky podnikateliim, vyvolava inflace obavany

23 Podrobnosti o némecké hyperinflaci 1ze najit v Bresciani-Turroni, Con-

stantino: The Economics of Inflation, George Allen and Unwin, Ltd., 1937.
LN ]

Piikladem z 90. let je vyvoj v Jugoslavii, kde se prezidentu MiloSevicovi
podatilo uskute¢nit jeden ze svych nezapomenutelnych ,uspécha“.
V letech 19924 provedl druhou nejvétsi a druhou nejdéle trvajici hyper-
inflaci v dégjinach lidstva (¢imZ samoziejmé zcela rozvratil jugoslavské
hospodatstvi a pripravil masy lidi o celozivotni dspory). Vrcholem hyper-
inflace byl leden 1994, kdy oficidlni mésiéni mira inflace dosdhla 313 mi-
liont procent. (Pozn. prekl.)
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,hospodarsky cyklus“. Tento nendpadny, ale smrtelny proces, ktery
muZe nepozorované probihat po generace, funguje nasledovné: ban-
kovni systém pod zastitou statu vytvori nové penize a pujéi je pod-
nikatelim. Pro podnikatele maji nové prostiedky podobu skutec-
nych investic, ale tyto prostfedky nepochazeji z dobrovolnych dspor
jako investice generované na svobodném trhu. Nové penize jsou
podnikateli investovany do ruznych projekti a vyplaceny za praci
délniktim a za ostatni vyrobni faktory v podobé vyssich mezd a cen.
Nové penize zaéinaji prosakovat do zbytku ekonomiky a lidé obno-
vuji svuj stary pomér spotteby k dsporam. Stru¢né ieéeno, pieji-li
si lidé usporit a investovat 20 % svého prijmu a zbytek spotiebovat,
nové bankovni penize pujéené podnikatelim vyvolavaji zprvu
zdani, Ze velikost uspor je vétsi. Kdyz se ale nové penize dostanou
do rukou verejnosti, dojde k obnoveni poméru 20/80 a ukaze se, zZe
mnohé investice jsou nyni nehospodarné. Odstranovani téchto
nehospodarnych investic vzniklych v dasledku zdanlivé prosperity
vyvolané inflaci pfedstavuje v hospodarském cyklu fazi deprese.24

3. Nuceny mincovni monopol

Aby se vladé podatilo vyuzit piijma z falSovani penéz, musi pod-
niknout fadu kroku, kterymi se vzdali od fungovani svobodného
trhu. Vlada nemize jednoduse vtrhnout na trh a zacit tisknout své
papirové poukazky. Takovymto rychlym zptisobem vytvorené statni
penize by asi bylo ochotno ptijmout jen malo lidi. Dokonce i v sou-
éasné moderni dobé rada lidi v ,zaostalych zemich® jednoduse od-
mitla piijimat papirové penize a trvala na placeni pouze ve zlaté.
Utok stétu na penize musi byt proto daleko subtilngjsi a postupnéjsi.

Do doby pred nékolika malo staletimi neexistovaly banky, a proto
vlada nemohla vyuzit bankovni mechanismus k vytvoreni masivni

24 Podrobngjsi analyzu hospodaiského cyklu lze najit v Rothbard, Murray:
America’s Great Depression, D. Van Nostrand Co., 1963, ¢ast 1.
V Ceském jazyce viz Sima, Josef: Trh v case a prostoru, Liberdlni institut,
2000. (Pozn. prekl.)
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inflace, jako to déla dnes. Co mohla délat v situaci, kdy obihalo
pouze zlato a sttibro?

Prvnim krokem, ktery razné podnikly vSechny vétsi vlady, bylo
vyhrazeni si iplného monopolu na razbu minci. To se stalo nevy-
hnutelnym prostiredkem k ziskani kontroly nad nabidkou minci. Na
mince byla vyrazena podobizna kréle ¢i pana a zacal byt rozsifovan
mytus, Ze razba minci je zakladnim znakem ,suverenity“ a vysad-
nim pravem feudala. Monopol razby umoznil statu razit jakékoli
denominace minci, které vlada (a nikoli verejnost) chtéla. Vysled-
kem bylo, Ze doslo k nasilnému omezeni raznosti minci na trhu.
Kromé toho si mincovny mohly nyni dctovat vysokou cenu, tedy
cenu vyssi nez naklady — ,seignorage”, cenu pravé pokryvajici na-
klady — ,brassage“, nebo mohly razit mince zdarma. Seignorage
predstavovalo monopolni cenu a uvalovalo zvlastni biimé na pie-
ménu nerazeného kovu v mince. Zdarma provadéna razba na dru-
hou stranu nadmérné motivovala k vyrabéni minci z kovu a vynu-
covala si, aby danovi poplatnici platili za sluzby razby minci, jez
vyuzivali ostatni.

Poté co se vladam podarilo ziskat monopol razby, snazily se pod-
porovat pouzivani jména ménové jednotky a délaly co mohly, aby
oddélily toto jméno od hmotnosti mince, ktera tvorila skuteénou
podstatu mince. I tato skutecnost méla ovSem nesmirny vyznam,
nebot zbavila vlady nutnosti zachovévat vérnost spoleénym
penézum svétového trhu. Namisto toho, aby byly pouZivany grany
¢éi gramy zlata nebo stiibra, podporoval kazdy stat kvali idajnému
zajmu meénového patriotismu pouzivani narodnich jmen: dolary,
marky, franky atp. Tato zména umoznila vznik nejvyznamnéjsiho
prostredku vladniho fal§ovani minci: zlehovani.

4. Zlehcovani minci

Zleh¢ovani minci je pravé tou metodou jejich falovani, které se
stat snazil zabranit tim, Ze soukromym firmam ve jménu piisné
ochrany kvality penéz zakazal razbu. V nékterych pripadech se
vlady dopustily prostého podvodu — tajné smisily zlato s jinymi
primésemi a vytvorily lehéi mince. VétSinou ale mincovny v§echny
mince v kralovstvi roztavily a prerazily, lidem daly zpét stejny pocet
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Siber® ¢i ,marek”, ale tyto mince byly jiz leh¢i. Zbylé unce zlata
a stiibra zbyly v kapse krale, ktery je pouzival na kryti svych vyda-
ja. Timto zptsobem vlada nepretrzité podvadéla a ménila definici
penéz, kterou se zavazovala chranit. Zisky ze zleh¢ovani minci byly
panovniky vznosné nazyvany ,seignorage®.

Rychlé a podstatné zleh¢ovani minci se stalo charakteristickym
znakem stredovéku témér ve vSech zemich Evropy. V roce 1200 byl
napt. francouzsky livre tournois definovan jako 98 gramu ryziho
sttibra. V roce 1600 uz predstavoval pouhych jedendct grami.
Ukazkovym piikladem je dindr, ktery byl minci Saracénu ve
Spanélsku. KdyZ byl prvné razen na konci 7. stoleti, piedstavoval
puvodné 65 grana zlata. Saracéni byli pozoruhodné obezietni
v ménovych otazkach, a tak jesté v poloviné 12. stoleti byl dindr
stale jedtd 60 grant. V tomto okamziku bylo Spané&lsko dobyto
kiestanskymi krdli a na pocatku 13. stoleti dindr (ktery se ted
nazyval maravedi) piedstavoval jen 14 grant. Brzy byla zlata min-
ce tak lehk4, Ze nemohla ztstat v obéhu a byla nahrazena stFibrnou
minci. I ta ale byla zleh¢ovana a v poloviné 15. stoleti piedstavo-
vala mince maravedi pouze 1,5 granu, coz bylo opét prilis malo na
to, aby mince mohla obihat.25

5. Greshamuv zakon a razba minci

a. Bimetalismus

Vlady éasto uvaluji regulaci cen kvuli tomu, aby odvratily po-
zornost verejnosti od provadéné inflace a poukdzaly na tidajna zla
svobodného trhu. Jak jsme si jiz ukazali, ,Greshamuv zakon“, ktery
tika, Ze uméle nadhodnocené penize vytlac¢uji z obéhu penize uméle
podhodnocené, je piikladem obecnych dusledkt regulace cen. Vlada
vlastné stanovuje maximalni cenu jednéch penéz ve vyjadieni dru-
hymi penézi. Maximalni cena zptusobuje nedostatek té mény (jeji
vymizeni a presunuti do zahranici ¢i jeji hromadéni), pro kterou je

25 O zleh&ovéani minci se 1ze dodist v Groseclose, Elgin: Money and Man,
Frederick Ungar, 1961, str. 57-76.
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stanovena maximalni cena (ména je uméle podhodnocend), a vede
k jejimu nahrazeni nadhodnocenymi penézi.

Vidéli jsme, jak tento mechanismus funguje v pripadé novych
a opotfebenych minci. Jednalo se o jeden z prvnich prikladu puso-
beni Greshamova zakona. Tim, jak se vladam podatilo u¢init pod-
statou penéz néjakou abstraktni jednotku namisto hmotnosti urcité
komodity a standardizovat denominace minci tak, aby odpovidaly
jejich potiebam, a nikoli potiebam veiejnosti, mohly bez problému
nazyvat nové a opotfebované mince stejnym jménem, navzdory
tomu, Ze jejich hmotnost byla odli$na. Vysledkem bylo, zZe lidé hro-
madili a vyvazeli nové mince a do obéhu posilali mince opotiebova-
né. Na to reagovaly vlady proklinanim ,spekulantt®, cizinca nebo
svobodného trhu jako takového kvili situaci, kterou samy zptsobily.

Obzvlasté dulezitym prikladem Greshamova zdkona byl véény
problém ,standardu“. Ukazali jsme si, Ze svobodny trh ustanovil
»paralelni standardy“ zlata a stiibra, jejichZ ceny se vzajemné pohy-
bovaly podle nabidky a poptavky na trhu. Vlady se ale rozhodly, Ze
trhu vypomohou tim, Ze zasahnou a véci ,,zjednodusi®. O co by bylo
vSe jednodussi, myslely si, kdyby pomér ceny zlata k cené stribra
byl pevné stanoven, feknéme na 20 unci stiibra za jednu unci zlata!
Poté by oboje penize mohly vzdy obihat v pevném poméru a — coz je
nouci ze skutec¢nosti, Ze se s penézi zachazi podle hmotnosti, a niko-
li podle poétu abstraktnich jednotek, jimiZz jsou penize oznaceny.
Predstavme si penézni jednotku ,rur® definovanou Ruriténci jako
1/20 unce zlata. Ukazali jsme si, jak dualezité je pro vladu primét
verejnost, aby ,rur® povazovala za abstraktni, nezavisle existujici
jednotku, ktera ma jen slabou vazbu na zlato. Jak to zaridit 1épe,
nez ze stanovite pevny pomeér zlata ke stiibru? Poté se ,rur nestava
pouhou 1/20 unce zlata, ale také jednou unci sttibra. Presny vyz-
nam slova ,rur®, kterym byvalo oznaéeni hmotnosti zlata, je v tom-
to okamziku ztracen a lidé zac¢inaji povazovat ,,rur” za néco, co exis-
tuje samo o sobé a co bylo néjak vladou za ucéelem zajisténi dobrého
a efektivniho fungovani ekonomiky ustanoveno tak, aby se rovnalo
jisté hmotnosti zlata i sttibra.

Nyni jasné vidime, jaky vyznam ma vytvaieni patrioticky zné-
jicich ¢i narodnich jmen pro unce ¢i grany zlata. Kazda takovato
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nalepka nahrazuje uznavané svétové jednotky hmotnosti a pro
vlady se stavd mnohem snadnéj$i se penézni jednotky zmocnit
a vyvolat dojem, Ze existence této penézni jednotky je na mnozstvi
zlata zcela nezavisla. Pevné stanoveni poméru zlata ke st¥ibru
(nazyvané bimetalismus) velmi elegantné tohoto cile dosahlo.
Nesplnilo ale svij druhy cil, kterym bylo zjednodu$eni narodniho
ménového systému. Opét totiz doslo na Greshamuv zakon. Vlady
obvykle stanovily poéateéni bimetalicky pomér (feknéme 20/1) ve
vy$i béZzného poméru na svobodném trhu. Tento trzni pomér se ale
podobné jako v8echny trzni ceny nevyhnutelné éasem méni tim, jak
dochazi ke zméné situace na strané nabidky a poptavky. Dojde-li ke
zménam, je zcela nutné, Ze pevny bimetalicky pomér prestane
odpovidat situaci na trhu. Zlato ¢i sttibro bude najednou nadhod-
noceno. Bude-li nadhodnoceno sttibro, bude zlato poté drzeno v ho-
tovosti, bude mizet na éerném trhu nebo bude vyvazeno, zatimco
stiibro bude pritékat do zemé ze zahranici, 1lidé jej budou piestavat
drzet pro potieby hotovosti a stane se v Ruritanii jedinymi obiha-
jicimi penézi. VSechny zemé na svété po staleti zapolily s katas-
trofickymi dtsledky nahlych zmén kovovych penéz. Jednou st¥ibro
pritékalo a mizelo zlato, pak doSlo ke zméné vzajemného triniho
poméru a do zemé proudilo zlato a mizelo z ni stiibro.26

Po vyéerpavajicich staletych problémech s bimetalismem se vla-
dy rozhodly vybrat jeden kov, ktery se stal ménovym standardem —
bylo jim vétsinou zlato. Stiibro pak bylo degradovano do ulohy
»Symbolickych minci“, pouzivanych k drobnym transakcim, nepred-
stavujicich vSak mince plnohodnotné. (Razeni symbolickych minci
bylo také vladou zmonopolizovano a jelikoz nedochazelo ke 100%
kryti téchto minci zlatem, jednalo se o zptisob zvySovani nabidky
penéz.) Odstranéni stribra jako penéz zcela jisté poskodilo mnoho
lidi, kteri davali prednost pouzivani stiibra pro uskutecniovani
nejruznéjsich transakci. Na bojovém poktiku zastanct bimetalis-
mu, ze doslo ke spachani ,zloéinu proti stribru“, bylo néco pravdy.

26 K mnoha p¥ipadim zlehéovani minci dochdzelo ve skuteénosti skryté
v situaci, kdy vlady tvrdily, Ze pouze piiblizuji oficidlni pomér stiibra ke
zlatu existujicimu trznimu poméru.
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Zlo¢inem ale ve skutecnosti bylo pavodni zavedeni bimetalismu
namisto existence paralelnich standardu. Bimetalismus vytvoril
neskuteéné obtiZznou situaci, kterou vlada mohla vyresit bud navra-
tem k uplné svobodé v ménové oblasti (paralelnim standardiam)
nebo vybérem jednoho ze dvou kovi do tulohy penéz (zlaty ¢i
st¥ibrny standard). Uplnd ménova svoboda byla ale v této situaci
povazovana za absurdni a donkichotské snazeni, a tak byl vétsinou
prijat zlaty standard.

b. Zakonné platidlo

Jakym zptusobem dokazaly vlady vynutit regulaci cen v oblasti
sménnych poméra mezi ménami? Pomoci nastroje zvaného zdkony
o zdkonném platidle. Penize jsou pouzivany k placeni minulych
dluhu stejné jako k soucasnym ,hotovostnim“ transakcim. Jestlize
doslo k situaci, Ze v iéetnictvi se primarné objevovalo jméno narod-
ni mény, a nikoli skute¢nd hmotnost penéz, zacaly se i smlouvy uza-
virat v jistych jednotkach ,penéz“. Ustanoveni o zdkonném platidle
narizovala, jaké ,penize“ to maji byt. Kdyz bylo pivodné pouze
zlato a st¥ibro urceno jako ,zakonné platidlo“, lidé to nepovazovali
za néco, co by jim mohlo Skodit, ale méli si uvédomit, Ze v oblasti
vlivu statu na penize doslo k nebezpeénému precedentu. Jestlize se
vlada drzi pavodnich penéz, jsou jeji ustanoveni o zakonném plati-
dle nepodstatna a nadbyteéna.2” Vlada na druhou stranu miize za
zakonné platidlo prohlasit spolu s ménou kvalitni i ménu nekvalit-
ni. Vlada tedy muze vyhlasit, Ze jsou opotiebované mince k tthradé
dluhi stejné dobré jako mince nové nebo Ze zlato je v daném pev-

27 Bézna smluvni svoboda zajistuje vie potfebné a neni k ni potieba z4dny
zdkon, ktery uréi specidlni funkci néjaké podoby penéz. Ptijali jsme jako
penéZni jednotku zlaty sovereign... Slibim-li zaplatit 100 souvereigna,
nepotiebuji zadny specidlni zdkon upravujici zakonné platidlo, ktery by
fikal, Ze musim zaplatit 100 souvereignii a Ze zavazal-li jsem se platit 100
sovereignli, nemohu se z¥ici své povinnosti a zaplatit v nééem jiném.“
Farrer, Lord: Studies in Currency 1898, Macmillan and Co., 1898, str. 43.
Diskusi o zdkonném platidle lze také najit v Mises: Human Action, Yale
University Press, 1949, str. 632 pozn. pod Carou a str. 444.
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ném pomeéru k tomuto ucelu stejné dobré jako stribro. Ustanoveni
o zdkonném platidle poté uvadéji do chodu Greshamuv zakon.

UdrzZuji-li ustanoveni o zakonném platidle nadhodnocené penize
v obéhu, vede to jesté k jedné dalsi skutec¢nosti. DluZnici jsou
uprednostriovani na tkor vériteld. Dluznikim je totiz poté umozné-
no splacet své dluhy v mnohem horsi méné, nez jakou si vypujéili,
a véritelé jsou tak pripraveni o penize, jez jim po pravu nalezely.
Tato konfiskace majetku véritelt ovSem obohacuje pouze stavajici
dluzniky. Budouci dluznici se budou muset vyrovnat s vétsi vzac-
nosti uvérnt, ktera bude vyvolana tim, Ze si véritelé dobie zapa-
matuji, jak je vlada v minulosti oloupila.

6. Shrnuti: Vlada a razba minci

Vynuceny mincovni monopol a ustanoveni o zdkonném platidle
predstavovaly zakladni stavebni kameny vladni snahy o ovladnuti
penéz v jejich zemich. Vlady se snazily uplatnit tato opatfeni a tim
zaroven zabranily tomu, aby se v obéhu nachazely jakékoli mince
razené jinymi vladami.28 V kazdé zemi bylo mozné pouzivat pouze
mince jejiho panovnika. Mezi zemémi bylo k dhraddm pouzivano
nerazené zlato a stiibro. To jeSté vice pretrhalo svazky mezi rizny-
mi ¢astmi svétového trhu, jesté vice oddélilo zemé od sebe a narusilo
mezinarodni délbu prace. Nicméné kovové penize stale vytvarely
prekazky inflaci produkované vladou. Existovaly jisté meze zlehco-
vani minci, které vlada mohla uskutec¢nit, a skutec¢nost, Ze véechny
zemé pouzivaly zlato a st¥ibro, vytvarela zasadni prekazku tplné
kontroly vlady nad penézi na daném tdzemi. Panovnici byli stéle
vedeni k discipliné prostiednictvim mezinarodnich kovovych penéz.

Ovladnuti penéz staty mohlo byt iplné a vladni padélani penéz
neomezené az tehdy, kdyZz se v poslednich staletich dostaly do cen-
tra déni penézni substituty. Vynéalez papirovych penéz a bankov-
nich depozit (které maji fadu ekonomickych vyhod, jsou-li plné
kryty zlatem ¢i st¥ibrem), oteviel vladé branu na cesté k ovladnuti
penéz a tedy uplnému ovladnuti celého ekonomického systému.

28  Pouzivéni zahrani¢nich minci bylo rozsifené ve stiedovéku a ve Spojenych
statech az do poloviny 19. stoleti.
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7. Umoznéni bankam odmitnout placeni

Moderni ekonomika, ve které hraji dulezitou tlohu banky
a hojné jsou pouzivany penézni substituty, poskytuje vladé skvélou
prileZitost upevnit svou kontrolu nad nabidkou penéz a libovolné
rozhodovat o vysi inflace. V oddile 12 v ¢asti II. jsme vidéli, Ze v sys-
tému ,svobodného bankovnictvi® existuji t¥i zasadni prekazky
provadéni inflace: (1) rozsah klientely kazdé z bank, (2) rozsah klien-
tely celého bankovniho systému, tj. rozsah, v jakém lidé pouzivaji
penéZni substituty, a (3) dtwvéra klientt v jejich banky. Cim mensi
je okruh zakazniku kazdé banky a celého bankovniho systému
nebo ¢im vice je otfesena duvéra v tento systém, tim vétsi budou
omezeni inflace v ekonomice. Vlada udélovanim privilegii a ¥izenim
bankovniho systému usilovala o odstranéni téchto omezeni.

Vsechna tato omezeni samoziejmé spocivaji na jedné zakladni
povinnosti: povinnosti bank na pozadani splnit slib, k némuz se
zavazaly — vydat komoditu jejim majitelam. Vidéli jsme, Ze Zadna
banka fungujici na ¢asteéném kryti nemtze vSechny své zavazky
splatit. Ukazali jsme si také, Ze kazda banka na takovouto hru
pristupuje. Kazdy systém zaloZeny na soukromém vlastnictvi stoji
ovSem na tom, Ze zavazky musi byt plnény. Nejnevybiravéjsim zpt-
sobem, jakym vlada muze piispét k inflaci, je udéleni specialniho
privilegia bankam, které jim umozinuje neplatit své zavazky a dale
pusobit na trhu. Zatimco vS§ichni ostatni musi své dluhy platit nebo
musi zbankrotovat, bankdm je povoleno odmitnout vyménu
penéznich substitutt za penize a ve stejném okamziku nutit své
dluzniky splacet ptjéky, které jim poskytly. Obvykle se to nazyvalo
»pozastaveni sménitelnosti za kov“. Pfresnéj$§im oznacenim by bylo
yudéleni licence ke kradezi“, nebot jak jinak nazvat situaci, kdy
vlada dovoli podniku déle existovat, prestoze nedodrzuje podminky
smlouvy?

Masové pozastavovani sménitelnosti za kov se ve Spojenych sta-
tech stalo v dobach bankovnich problému témér tradici. Zacalo
v dobé valky roku 1812. Vétsina bank v zemi pusobila v Nové
Anglii, ktera byla proti americkému vstupu do valky. Tyto banky
odmitly ptajcovat na valeéné ucely, a tak si vlada pujéila od novych
bank v jinych statech. Tyto banky kvali témto ptjékam vydaly nové
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papirové penize. Inflace byla tak velka, Ze nové banky byly zaplave-
ny Zadostmi o sménu za kov, které prichazely obzvlasté od konzer-
vativnich bank z Nové Anglie, které ménovou expanzi neprovadély,
ale na jejichz tizemi vlada véts§inu penéz utracela za valeéné zbozi.
Vysledkem bylo masové ,pozastaveni sménitelnosti“ v roce 1814,
které trvalo vice nez dva roky (jesté dlouho poté, co valka skoncila).
Rozmahajici se banky vydavaly béhem této doby bankovky, které
nemusely za zlato ¢i stiibro smériovat.

Toto pozastaveni vydavani zlata vytvorilo precedent pro nasledu-
jici ekonomické krize v letech 1819, 1837, 1857 atd. Vysledkem této
tradice bylo to, Ze si banky uvédomily, Ze se po vytvorené inflaci
nemuseji obavat krachu, coz samoziejmé vedlo k dalsi inflaci
a k ,divokému bankovnictvi“. Autori, kteti poukazuji na Ameriku
19. stoleti jako na hrozivy pi#iklad ,svobodného bankovnictvi®, si
neuvédomuji zasadni vyznam skutec¢nosti, Ze banky byly v kazdé
finanéni krizi této povinnosti zprostény.

Vlady spolu s bankami presvédéily verejnost o spravedlnosti
svého kroku. Kazdy, kdo se pokousel ziskat béhem krize zpét své
penize, byl dokonce povazovan za Spatného ,vlastence“ a odsuzovan
jako nékdo, kdo okrada své druhy, zatimco banky byly ¢asto chvale-
ny za to, Zze vlastenecky zachranovaly spoleénost v dobach jejich
finan¢nich problému. Mnoho lidi bylo ovSem takovym chovanim
pohorseno a tak dal tento pocit vzniknout slavnému Jacksonov-
skému hnuti za ,tvrdé penize“, které vzkvétalo v dobé pied Obéan-
skou valkou.29

Navzdory pouzivani téchto metod ve Spojenych statech nebylo
periodické udélovani takovych privilegii bankam pravidlem poli-
tiky v jingch zemich. Slo o velmi hruby néstroj, ktery bylo mozno
vyuzivat jen z¥idka (neslo jej vyuzivat trvale, jelikoz malokdo by se
stal klientem bank, které nikdy nesplaceji své zavazky) a, co je
systémem. Vlady konec konci nechtéji pouze inflaci, ale inflaci,
kterou maji zcela pod kontrolou a rozhoduji o ni. Nesmi existovat

29 Viz White, Horace: Money and Banking, 4. vydani, Ginn and Co., 1911,
str. 322-27.
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riziko, Ze se rizeni této akce ujmou banky. A proto byl pouzit mno-
hem jemné;jsi, bezproblémovéjsi a trvalejsi mechanismus, ktery byl
prodan verejnosti jako znak samotné civilizace — centralni ban-
kovnictvi.

8. Centralni bankovnictvi: Odstranéni prekazek
inflaci

Centralni bankovnictvi je v soucasnosti fazeno do stejné kate-
gorie jako je moderni kanalizace ¢i dobré silnice: Kazda ekonomika,
ktera je nema4, se nazyva ,zaostald“, ,primitivni“ ¢ zcela na okraji
déni. Vytvoreni centralni banky Spojenych statt (Federalniho re-
zervniho systému) v roce 1913 bylo vitano jako krok, ktery Spojené
staty konecné zaradil na uroven ,vyspélych® zemi.

Centralni banky jsou ¢asto nomindlné vlastnény soukromymi
subjekty nebo jsou jako ve Spojenych statech spoleé¢nym vlastnic-
tvim soukromych bank. Jsou ale vzdy fizeny vladou jmenovanymi
uredniky a funguji jako odnoZz vlady. Tam, kde jsou vlastnény
soukromé, jako napi. pavodni Bank of England nebo Second Bank
of the United States, byva obvykla snaha vlady provadét inflaci
jesté doplnéna o snahu jejich vlastnikd dosahnout zisku.

Centralni banka si udrzuje svou rozhodujici pozici diky vladou
udélenému monopolu na vyddvdni penéz. To je ¢asto kliéem k moci,
o kterém se prili§ nemluvi. Soukromym bankam je bez vyjimky
zakazano vydavat bankovky. Toto privilegium je vyhrazeno central-
ni bance. Soukromé banky mohou pouze poskytovat depozita.
Jestlize si jejich zakaznici preji preménit depozita na bankovky,
banky museji jit za centralni bankou, ktera jim je poskytne. Odtud
se vzalo vzneSené oznaceni centralni banky jako ,banka bank®.
V této pozici je ale pouze proto, Ze banké¥i jsou nuceni s ni obchodo-
vat. To mélo za nasledek, Ze bankovni depozita se stala sménitelna
nejen za zlato, ale také za bankovky centralni banky. A tyto nové
bankovky nebyly obyéejnymi bankovkami. Byly to zavazky central-
ni banky, instituce obklopené majestatnou aurou samotné vlady.
Vlada konec konct jmenuje predstavitele banky a koordinuje jeji
politiku s ostatnimi politikami statu. Ziskava jeji bankovky formou
dani a vyhlaguje je zakonnym platidlem.
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7 toho vseho vyplyva, ze vSechny banky v zemi se stavaji klienty
centralni banky.30 Zlato proudilo od soukromych bank do centralni
banky a vyménou za né se verejnosti dostalo bankovek centralni
banky a stazeni zlatych minci z obéhu. Zlaté mince byly posmésné
,oficidlnimi misty“ nazyvany jako pouha obtiz, zastaraly, neefek-
tivni a starodavny ,fetis“, ktery se mozna hodi détem pod stro-
tivnéjsi je zlato v situaci, kdy lezi v nerazené podobé v mohutnych
sklepenich centralni banky! Verejnost, vystavena této propagandé
a ovlivnéna udajnou pohodlnosti pouzivani bankovek centralni
banky a vyhodnosti jejich kryti vladou, postupné prestavala
pouzivat zlaté mince ve svém kazdodennim Zivoté. Zlato netprosné
plynulo do centralni banky, kde v takto ,centralizované“ podobé
umoznovalo daleko vétsi inflaci penéznich substituta.

Federal Reserve Act ve Spojenych statech nuti banky udrzovat
minimalni rezervni pomér k depozitim a od roku 1917 se tyto re-
zervy mohou skladat pouze z depozit u Federalni rezervni banky.
Zlato tak jiz nemohlo tvorit ¢ast legalnich bankovnich rezerv a mu-
selo byt uloZeno ve Federalni rezervni bance.

Cely tento proces zbavil vetrejnost zvyku pouzivat zlato a dopra-
vil zlato, jez lidé vlastnili, do nep¥ilis dobré péce statu, kde mohlo
byt pomérné bezbolestné konfiskovano. Obchodnici na mezinarod-
nich trzich ale stale nerazené zlato pouzivali pro velké transakce,
ale v ramci celé populace tvotili zanedbatelny podil.

Jednim z duavodt, pro¢ verejnost mohla byt svedena od zlata
k bankovkam, byla ohromna divéra, kterou vsichni v centralni
banku vkladali. Centralni banka, v jejimz drzeni se nachéazelo
témér veskeré zlato v zemi a za niz stdla mocna vlada se svym
renomé, zcela jisté nemohla nikdy zkrachovat! A je také pravda, ze
zadna centralni banka v zaznamenané historii nikdy nezkracho-
vala. Proé¢ by se to ale nemohlo stat? Kvali nékdy sice nepsanému

30 Banky ve Spojenych stétech byly zakonem nuceny se p¥ipojit k Federal-
nimu rezervnimu systému a vést své uéty u Federdlnich rezervnich bank.
(Takové ,statni banky“, které nejsou ¢leny Federalniho rezervniho systé-
mu, uchovavaji své rezervy u ¢lenskych bank.)
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ale zcela zrejmému pravidlu, ze vlada nemiiZe centralni banku
nechat zkrachovat! Pokud vlada ob¢as umoznila pozastavit vyplaty
zlata soukromym firmam, tim spiSe toto umozni centralni bance,
predstavujici jeji soucast, kdykoli by se ocitla v problémech!
Precedent byl ustanoven v historii centralniho bankovnictvi na
konci 18. stoleti, kdy Anglie povolila Bank of England pozastavit
vyplatu zlata a nechala toto opatieni v platnosti vice nez dvacet let.

Centralni banka byla tedy vyzbrojena téméf neomezenou duvé-
rou verejnosti. V této dobé lidé nemohli vidét, Ze centralni bance je
dovoleno falsovat penize dle svého uvazeni a navzdory tomu ztstat
imunni vaéi jakymkoli zavazktm, jestliZze nékdo zpochybnil jeji
zdravy zaklad. PohliZeli na centralni banku prosté jako na velkou
narodni banku, ktera vykonava verejnou sluzbu a je chranéna pred
bankrotem tim, Ze je v podstaté soucasti vlady.

Centralni banka se dale rozhodla vybavit soukromé banky
duvérou verejnosti. To byl ovSem slozitéjsi ukol. Centralni banka
proto oznamila, Ze bude zasahovat vzdy jako ,véritel posledni
instance®, tj. Ze bude pripravena pujéit penize jakékoli bance v po-
tizich, a to obzvlasté tehdy, bude-li po mnoha bankach najednou
pozadovano, aby dostdly svym zavazkam.

Vlady také dale podporily banky tim, Ze zacéaly branit vzniku
y~runi na banku®, tj. pfipadtim, kdy mnoho klientti m4 podezieni, Ze
dochéazi k néjakym nepravostem, a zZadaji o vydani svého majetku.
I tak nékdy umoznily bankam, aby pozastavily vyplaty, coz byl p¥i-
pad povinnych bankovnich ,prazdnin® v roce 1933. Byly schvaleny
zakony zakazujici vyzyvani k runim na banku a vlady zahajily —
jako napt. béhem deprese v roce 1929 ve Spojenych statech — kam-
pan proti tém, kdo ,sobecky“ a ,nevlastenecky“ hromadili zlato.
Spojené staty nakonec tento neprijemny problém bankovnich kra-
chi ,vyresily“ a v roce 1933 vytvorily Federalni pojisfovnu vkladi
(Federal Deposit Insurance Corporation). Tato agentura ma pouze
nepatrné mnozstvi kryti“ vzhledem k objemu bankovnich depozit,
které ,pojistuje. Ve verejnosti byl ale vytvoren dojem (ktery miize
byt zcela podlozeny), Ze federalni vlada bude pripravena natisknout
tolik novych penéz, aby vyplatila vSechny pojisténé vklady. Vlada
tim dokazala prenést ohromnou davéru, kterou v ni verejnost ma,
na cely bankovni systém a centralni banku.
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Ukazali jsme si, Ze zaloZenim centralni banky vlady znaéné uvol-
nily, ne-li zcela odstranily, dvé ze tii hlavnich omezeni stojicich
v cesté bankovni uvérové inflaci. A jak je to se tretim omezenim —
problémem velikosti klientely kazdé banky? Odstranéni tohoto
omezeni predstavuje jeden z hlavnich davodu existence centralni
banky. V systému svobodného bankovnictvi by inflace kterékoli
z bank brzy vedla k pozadavkim ostatnich bank na vyplaceni zlata,
nebot klientela kazdé banky je velmi omezena. Centralni banka ale
muze pumpovanim rezerv do vSech bank zajistit, Ze vSechny tyto
banky mohou spoleéné provadét expanzi a mohou tak ¢init stejnym
tempem. Provadéji-li véechny banky expanzi, pak nevznika prob-
1ém, Ze by jedna banka pozadovala vyplatu zlata na bance druhé,
a kazda banka shledava, ze jeji klientelou je ve skuteénosti cela
zemé. Strucné recfeno, omezeni bankovni expanze predstavované
velikosti klientely kazdé banky se stdvd mnohem volng&jsim, nebot
je nyni predstavovano velikosti klientely celého bankovniho systé-
mu. To samoziejmé znamend, Ze zadna banka nemtze provadét
vétsi expanzi, nez si centralni banka preje. Vlada tedy konecné
dosahla moci kontrolovat a ¥idit inflaci produkovanou bankovnim
systémem.

Kromeé toho, Ze doslo k odstranéni omezeni inflace, skutec¢nost, ze
byla zaloZena centralni banka, ma primy vliv na inflaci. Nez doslo
ke ztizeni centralni banky, drzely banky své rezervy ve zlaté. Nyni
zlato plyne do centralni banky vyménou za depozita centralni ban-
ky, ktera nyni predstavuji rezervy komerénich bank. Samotna cen-
tralni banka ale drzi pouze ¢asteéné zlaté rezervy svych vlastnich
zavazkt! Proto zaloZeni centralni banky vyznamné zvySuje infla¢ni
potencial zemé.31

31 Zi{zeni Federalniho rezervniho systému timto zpiisobem ztrojnésobilo
schopnost bankovniho systému Spojenych statt provadét expanzi. Fede-
ralni rezervni systém také snizil pramérné zakonné pozadavky vSech
bank z p#iblizné 21 % v roce 1913 na 10 % v roce 1917, ¢imz déle inflaéni
potencial zdvojnasobil. Celkem se tedy jednalo o zSestindsobeni inflaéniho
potencidlu. Viz Phillips, Chester A., McManus T. F,. a Nelson, R. W.:
Banking and the Business Cycle, The Macmillan Co, 1937, str. 23 ff
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9. Centralni bankovnictvi: Rizeni inflace

Jak presné vykonava centralni banka tdlohu regulatora soukro-
mych bank? Uréovanim jejich ,rezerv“ — jejich depozitnich ucta
u centralni banky. Banky udrzuji jisty pomér rezerv ke svym
celkovym zavazktim plynoucim z depozit. Ve Spojenych statech je
tato uloha ulehfovana tim, Ze existuje zdkonné minimum rezerv
predepsané bankam. Centralni banka muze pak zptisobovat inflaci
prelévanim rezerv do bankovniho systému a také sniZovanim re-
zervniho poméru. Tim umozriuje celostatni bankovni tvérovou
expanzi. Drzi-li banky rezervy v poméru 1/10 k depozitim, pak
yshadbyteéné rezervy“ (rezervy nad pozadovany pomér) ve vysi 10
miliont dolartt umozni vytvorit celostatni inflaci ve vysi 100 mi-
liond. Jelikoz banky tvérovou expanzi utrzi zisky a jelikoz vlada
velmi zkomplikovala jejich krach, budou se obvykle snazit ,napdj-
éovat® vSe, co jim regulace umoznuje.

Centralni banka zvySuje mnozstvi bankovnich rezerv nakupy
aktiv na trhu. K ¢emu dojde, kdyZz naptiklad centralni banka na-
koupi aktiva (jakakoli aktiva) od pana Jonese v hodnoté 1000 dola-
ra? Centralni banka panu Jonesovi vypise Sek ve vysi 1000 dolart,
kterym za jeho aktivum zaplati. Centralni banka nevede soukromé
ucty, takze pan dJones si vezme Sek a predlozi jej své bance. Jone-
sova banka mu pripi$e na tucéet 1000 dolart a predlozi Sek central-
ni bance, ktera ji pripiSe dodateénych 1000 dolart do jejich rezerv.
1000 dolart v rezervach ale umozni bance provést nékolikandsob-
nou uvérovou expanzi, a to obzvlasté tehdy, rozlévaji-li se dodatec-
né rezervy timto zptisobem do mnoha bank po celé zemi.

Nakoupi-li centrdalni banka aktivum primo od banky, pak je
vysledek jesté ziejméjsi. Bance se zvysi rezervy, coz vytvari zaklad
pro multiplikaéni proces uvérové expanze.

Oblibenym aktivem, které centralni banka rada nakupovala, se
nepochybné staly vladni cenné papiry. Timto zpisobem si vlada
zajistuje trh pro své vlastni cenné papiry. Vlada tedy miiZze snadno
provadét inflaci penézni nabidky vydavanim obligaci a poté naridit
své centralni bance, aby je nakupovala. Centralni banka se ¢asto
uchyluje ke snaze udrzet trzni ceny vladnich cennych papirt na
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urcité drovni, a tim zptsobuje ptiliv cennych papird do centralni
banky a naslednou trvalou inflaci.

Kromé nakupu aktiv muze centralni banka vytvorit nové ban-
kovni rezervy jinym zpisobem: miize je pajéit. Urok, ktery uétuje
centralni banka komerénim bankam za tuto sluzbu, se nazyva
»diskontni sazba“. Je jasné, Ze vypljéené rezervy nejsou pro banky
tak uspokojivé jako bankovni rezervy, které jsou zcela jejich, nebot
nyni vznika tlak na jejich splaceni. Zmény diskontni sazby jsou
verejnosti bedlivé sledovany, ale v porovnani s pohyby vyse ban-
kovnich rezerv a rezervniho poméru je jejich vyznam nizsi.

Kdyz centralni banka prodava aktiva bankam nebo veiejnosti,
snizuje bankovni rezervy a vyvolava tlak k tvérové kontrakeci a de-
flaci — sniZovani — nabidky penéz. Ukazali jsme si ovSem, Ze vlady
jsou ze své podstaty infla¢ni instituce. V historickém pohledu pied-
stavovaly defla¢ni aktivity vlady zanedbatelnou éast s velmi pre-
chodnym trvanim. V této souvislosti se ¢asto zapomina na jednu
skutecnost. K deflaci mtze dochazet pouze po predchozi inflaci,
nebot pouze pseudopotvrzeni o uloZeni zlata, a nikoli zlaté mince
mohou byt zniceny a zmizet z obéhu.

10. Opusténi zlatého standardu

Vytvoreni centralnich bank odstratnuje prekdazky bankovni tveé-
rové expanzi a roztaéi stroj na vyrobu inflace. Presto ale neodstra-
nuje prekazky vsSechny. Stdle existuje problém samotné centralni
banky. Ob¢ané by teoreticky mohli zah&jit run na centralni banku,
coZ ovSem neni prilis pravdépodobné. Hrozivéjsim nebezpecim je
ztrata zlata ve prospéch cizich zemi. Stejné jako expanze jedné
banky vede ke ztraté jejiho zlata, které ziskavaji klienti jiné (ex-
panzi neprovadéjici) banky, vede totiz monetarni expanze v jedné
zemi ke ztraté jejiho zlata ve prospéch obyvatel cizich zemi. Zemim,
které provadéji rychlejsi expanzi, hrozi ztrata zlata a narust poza-
davkd na jejich bankovni systém usilujicich o vyplaceni zlata. K tomu
pravidelné dochézelo v 19. stoleti. Centralni banka v jedné zemi
vyvolala bankovni dvérovou expanzi, ceny vzrostly a tim, jak se
nové penize dostavaly od domacich klientu ke klientim zahra-

ni¢nim, usilovali cizinci vice a vice o0 sménu penéz, které ziskali, za
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zlato. Nakonec musela centralni banka s inflaci prestat a v zajmu
zachovani ménového standardu zacit s avérovou kontrakei.

Existuje jen jeden zptisob, jak se vyhnout pozadavkim cizincti na
vyplaceni zlata — spoluprace centralnich bank. Dohodnou-li se
vSechny centralni banky, Ze budou provadét inflaci spoleéné prib-
lizné ve stejném rozsahu, pak nebude dochazet k tomu, Ze jedna
zemé bude zlato ztracet a druha ziskavat, a cely svét bude moci pro-
vadét inflaci témér bez omezeni. Jelikoz si kazda zemé uzkostlivé
hlidala svou vlastni moc a podléhala radé ruznych tlaka, ukazala
se takovato spoluprdace doposud byt témér nemoznou. Za jeden
z nejpovedenéjSich pokust 1ze oznacit dohodu Federalni rezervniho
systému podporovat domaci inflaci ve 20. letech 20. stoleti, aby
pomohl Velké Britanii a zabranil tomu, aby se zlato z Britanie pre-
souvalo do Spojenych statu.

Ne vidy se v8ak vlady uchylovaly k deflaci ¢i k omezovani inflace,
kdykoli celily rozsahlym pozadavktim na vyplatu zlata. Ve 20. sto-
leti bylo béznéjsi, Ze namisto toho jednoduse ,opustily zlaty stan-
dard“. Tento krok samoziejmé zarucuje, Ze centralni banka nemuze
zkrachovat, protoZe standardnimi penézi se nyni stavaji jeji ban-
kovky. Struéné feéeno, vladé se konecéné podarilo odmitnout splacet
své dluhy a v podstaté zprostila bankovni systém této tiZivé povin-
nosti. Pseudopotvrzeni o uloZeni zlata byla nejprve vydavana bez
kryti a poté, kdyz nadesel den ziétovani, bylo vse bezostysné doko-
nano prostym odstranénim sménitelnosti za zlato. Odlouceni jmen
nejriznéj$ich narodnich mén (dolart, liber, marek) od zlata a stri-
bra bylo nyni aplné.

Vlady nejprve odmitly priznat, Ze se jedna o trvalé opatieni.
Mluvily o ,pozastaveni sménitelnosti za zlato“ a vidy bylo oceka-
vano, Ze nakonec, po skonéeni valky ¢i jiné ,pohromy“, vlada svym
zavazktm opét dostoji. Kdyz Bank of England na konci 18. stoleti
opustila zlaty standard, setrvala mimo néj po dobu dvaceti let, ale
nikdo nepochyboval o tom, Ze po skonéeni valky s Francii bude tato
sménitelnost obnovena.

Docasné ,pozastaveni sménitelnosti“ bylo jen prvnim krokem
k Gplnému zbaveni se tohoto zavazku. Zlaty standard konec koncti
neni kohoutek, ktery by Sel zavrit ¢i oteviit podle toho, jak si vlada
vzpomene. Potvrzeni o uloZeni zlata jsou bud za zlato sméniteln4,
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nebo nejsou. Jakmile je jednou sménitelnost za zlato odvolana, pak
je zlaty standard pouhym vysméchem.

Dalsim krokem v pomalém zaniku zlatych penéz bylo ustaveni
ystandardu zlatého slitku“. V tomto systému uz ména neni
sménitelna za mince, ale lze si nechat vyplatit pouze velké zlaté
pruty o vysoké hodnoté. Tato skuteénost omezuje moznost smeéni-
telnosti za zlato pouze na hrstku specialistt zabyvajicich se zahra-
ni¢nim obchodem. Jiz se nejednd o skuteény zlaty standard, ale
vlady stale mohou prohlagovat, Ze zlatu zachovavaji vérnost. Evrop-
ské ,zlaté standardy“ ve 20. letech 20. stoleti byly pravé takovymi-
to pseudostandardy.32

Nakonec vlady oficidlné ,opustily zlaty standard® zcela, a to za
hlasitého obviniovani cizincd a domaécich obcant, kteii penize
ynevlastenecky hromadili“. Vladni papirové penize se nyni stavaji
standardnimi penézi, jejichZ obéh je vynucen (fiat money). V nék-
terych obdobich tiskla tento druh penéz ministerstva financi, spise
nez centralni banky, coz platilo obzvlasté pred tim, nez se systém
centralniho bankovnictvi dostateéné vyvinul. Americké continen-
taly, greenbacky a penize Konfederace v obdobi americké Obéanské
valky, stejné jako francouzské assigndty — to jsou vse priklady
penéz s nucenym obéhem vydavanych ministerstvy financi. At jiZ je
ale tiskne kdokoli, vysledek emise papirovych penéz je tentyz:
ménovy standard je vydan na milost vladé a bankovni depozita jsou
sménitelna za obycejny papir potistény vladou.

11. Nekryté penize a problém zlata

Kdyz zemé opusti zlaty standard a prejde na standard nekrytych
penéz, dojde k rozmnozeni poctu ,penéz”. Vedle komoditnich penéz
(zlata a stiibra) najdeme najednou nezavislé penize, jejichZz mnoz-
stvi ¥idi dle svého uvazeni jednotlivé vlady. Stejné jako zlato a stii-
bro maji na svobodném trhu sménny kurz, vzniknou tedy i kurzy
mezi véemi ostatnimi ménami. Nebude-li tomu branéno, budou se

32 Viz Palyi, Melchior: ,The Meaning of the Gold Standard“, The Journal of
Business, ¢ervenec 1941, str. 299-304.
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i ve svété papirovych penéz kurzy mén vzajemné volné pohybovat.
Ukazali jsme si, Ze sménny pomér mezi kazdymi dvéma ménami je
stanoven v souladu s odpovidajicimi paritami kupni sily a Ze tyto
parity jsou uréeny nabidkou a poptavkou po raznych ménach.
Zméni-li se ména ze zlaté mény na papirovou, nekrytou ménu,
dochazi k poklesu davéry v jeji stabilitu a kvalitu, coz vyvola pok-
les poptavky po této méné. Kromé toho se v tomto okamziku zietel-
né ukazuje, Ze mnozstvi této mény je vyssi, nez by mélo odpovidat
pavodnimu zlatému kryti. Je-li nabidka vétsi nez mnozstvi zlata
a doslo-li k poklesu poptavky, dochazi k rychlému znehodnocovani
kupni sily, a tedy kurzu, ve vztahu ke zlatu. Jelikoz je ale vlada ze
své podstaty instituci produkujici inflaci, toto znehodnocovani se
nezastavuje a pokracuje dale.

Pro vladu ale takové znehodnocovani vytvaii komplikace (stejné
jako poskozuje lidi, kteri chtéji dovazet zbozi z ciziny). Existence
zlata v ekonomice neustdle ukazuje na to, jak Spatné jsou penize
tisténé vladou, a je zdrojem obavy, Ze by vladni nekryté penize
mohly byt opét zlatem nahrazeny. I pies veskeré vladni zaruky vy-
slovené papirovym penéziim a navzdory ustanovenim o zakonném
platidle, budou zlaté mince v rukou verejnosti pro vladu stéalou po-
tupou a budou predstavovat zdroj ohroZeni moci statu nad penézi.

Béhem prvni americké krize v letech 1819-1821 vytvorily étyii
zapadni staty (Tennessee, Kentucky, Illinois a Missouri) statem
vlastnéné banky, které vydavaly nekryté papirové penize. Tyto
penize byly podporovany zakonnymi ustanovenimi o zakonném
platidle, ktera v téchto statech platila, a obcas i zdkonnym zdkazem
bankovky znehodnocovat. Pfesto v§echno ¢ekal v§echny tyto expe-
rimenty, v néz byla vkladana velka nadéje, smutny konec. Nové
papirové penize se totiZ prudce znehodnocovaly a jejich hodnota
dramaticky klesala. Proto musely byt tyto projekty rychle zastave-
ny. V pozdéjsich dobach americké Obéanské valky a po ni obihaly
na severu jako nekryté papirové penize greenbacky. V Kalifornii ale
lidé greenbacky odmitli ptijimat a jako penize pouzivali zlato. Jeden
vyznamny ekonom k tomu poznamenal:

»V Kalifornii stejné jako v ostatnich stdtech byly nekry-
té papirové penize zakonnym platidlem a slouZzily k pla-



VMESOVANT STATU DO OBLASTI PENEZ 83

ceni dani. K federdlni vlddé neexistovala Zddnd velkd
nediivéra nebo nendvist. Lidé vsak velmi chtéli pouzivat
zlato... a panoval silny odpor proti papirovym penéziim.
...Kazdy dluznik mél zakonné prdvo splatit své dluhy ve
znehodnocujicich se papirovych penézich. KdyZ to ovsem
udélal, ziskal stigma (véritel by jeho podobiznu pravdé-
podobné nechal otisknout v novindch) a byl bojkotovdn.
Po celé toto obdobi nebyly papirové penize v Kalifornii
pouzivdany. Lidé v tomto stdté uskutecriovali své trans-
akce ve zlaté, zatimco cely zbytek Spojenych stdti pouZi-
val sménitelné papirové penize.“33

Vladam zacalo byt jasné, Ze si nemohou dovolit, aby lidé vlastnili
a drzeli zlato. Vlady si nikdy nemohly zcela zajistit svou moc nad
penézi, kdyz lidé mohli, bylo-li to potteba, odvrhnout jejich
papirové penize a vratit se ke svym penézum — ke zlatu. Proto tedy
vlady prohlasily drzbu zlata obéany za protipravni. Zlato bylo vSeo-
becné znarodnéno, kromé zanedbatelného mnozstvi pouzivaného
pro pramyslové ucely a dekorace. PoZzadovat navrat znarodnéného
majetku verejnosti je v soucasnosti povazovano za naprosto
zpateénicky a staromdédni nazor.34

12. Papirové penize a Greshamiv zakon

Kdyz se podari ustanovit papir jako penize a postavit zlato mimo
zakon, nestoji jiz vladé nic v cesté k provadéni inflace velkého
rozsahu. Jen posledni nepatrna prekazka muze tyto plany zhatit:
hrozba hyperinflace a rozpad mény, ke kterému mtize v koneéném
dasledku dojit. K hyperinflaci dochazi, kdyz si verejnost uvédomi,
Ze vlada ma sklon k inflaci, a proto se rozhodne se infla¢ni dani

33 Taussig, Frank W.: Principles of Economics, 2. vydani, The MacMillan
Company, 1916, dil I, str. 312. Viz také Upton, J. K.: Money and Politics,
2. vydani, Lothrop Publishing Company, 1895, str. 69 ff

34 Pro podrobnou analyzu zptisobti, kterymi americkd vlada konfiskovala

zlato ob¢ani a odstoupila od zlatého stadardu v roce 1933, viz Garet
Garett: The People’s Pottage, The Caxton Printers, 1953, str. 15-41.
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nicici jeji majetek vyhnout. Lidé se proto snazi co nejrychleji své
penize utratit, dokud maji jesté néjakou hodnotu. Dokud ovsem
k hyperinflaci nedojde, mtize vlada nerusené 7idit ménu a ovliviio-
vat inflaci. Vladni zasah, ktery ma vyiesit néjaky problém, vSak
tak jako vzdy vyvola fadu novych, necekanych problému. Ve svété
nekrytych papirovych penéz ma kazda zemé své penize. Dochazi
k naruseni mezinarodni délby prace zaloZzené na mezinarodni méné
a vznika tendence k oddéleni zemi a vytvareni sobésta¢nych celkt.
Existence nejistoty v ménovych otazkach dale narusuje obchod,
a proto klesa Zivotni uroven v kazdé ze zemi. Kazda zemé ma volné
pohyblivy kurz k ménam vsech ostatnich zemi. Zemé, ktera provadi
inflaci prevysujici inflaci v ostatnich zemich, se jizZ nemusi obavat
odlivu zlata. Musi ale celit jinym nepfijemnym duasledkém. Jeji
sménny kurz ve vztahu k ostatnim ménam klesa. To neni jen obycej-
na neprijemnost, ale znepokojujici skuteénost pro obéany, kteri se
zacinaji obavat dalsiho znehodnoceni. Dochazi ke zvySovani na-
kladt dovazeného zbozi, cozZ je znacény problém pro zemé, které jsou
z velké ¢asti na zahrani¢nim obchodu zavislé.

V minulych letech se proto vlady rozhodly zrusit volné pohyblivé
sménné kurzy. Namisto toho arbitrarné rozhodly o pevné vysi vza-
jemnych kurzi. O presnych diasledcich takovéto regulace cen nam
ma opét co ¥ici Greshamiv zdkon. At bude stanovena jakdkoliv vy-
Se kurzu, nebude se jednat o trzni kurz, nebot ten mtze vzniknout
jen na neustéle se ménicim trhu. Jedna ména bude proto vidy umé-
le nadhodnocena a druha podhodnocena. Vlady vétSinou zamérné
své mény nadhodnocovaly — z davodu prestize a také kvuali dusled-
ktim, jez nasleduji. Je-li v dsledku vladniho nafizeni ména nad-
hodnocena, lidé usiluji o jeji sménu za podhodnocenou ménu za vy-
hodny kurz. Tim vznika prebytek nadhodnocené mény a nedostatek
podhodnocené mény. Struéné feceno, je branéno tomu, aby doslo ke
zméné kurzu a trh mén se vycistil. V sou¢asném svété jsou zahra-
ni¢ni mény ve vztahu k dolaru vétsinou nadhodnoceny. Vysledkem
je vznik znamého ,nedostatku dolaru“, coz je dalsim dukazem fun-
govani Greshamova zdkona.

Zemé, které si nejvice stéZuji na ,nedostatek dolarta®, si jej tedy
zpusobily vlastnimi politikami. Je mozné, Ze vlady tento vyvoj do-
konce ve skuteénosti vitaji, nebot (a) jim poskytuje zdminku k tomu,
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aby mohly po Spojenych statech pozadovat dolarovou pomoc za tée-
lem ,,odstranéni nedostatku dolart ve svobodném svété“, a (b) k tomu,
aby mohly omezovat dovoz ze Spojenych statt. Podhodnoceni dola-
ru zpusobuje, Ze dovozy ze Spojenych statu do téchto zemi jsou
uméle zlevriovany a vyvoz do Spojenych statd uméle zdrazovan.
Vysledkem je obchodni deficit téchto zemi a obavy z tiniku dolar.35
Zahrani¢ni vlady se poté objevily na scéné a s politovanim svym
lidem sdélily, ze je bohuzZel nutné administrativné rozhodovat
o dovozu: vydavat dovozcium licence, urcovat, co bude ,podle potieb”
dovezeno. V disledku nedostatku dolara (cizich mén), sahly mnohé
vlady ke konfiskaci devizovych prostredkt vlastnénych svymi
obcéany. Vychazejice z jimi uméle nadhodnoceného kurzu domaci
meény prinutily doméci obyvatelstvo prijimat vymeénou za jednotku
cizi mény daleko méné jednotek mény domaci, nez by obyvatelé byli
mohli ziskat na svobodném trhu. Zahraniéni ména byla stejné jako
zlato znarodnéna a vyvozci byli poskozeni. V zemich, které jsou
zivotné na zahranié¢nim obchodé zavislé, odpovida tato vladni ,,devi-
zova kontrola“ v podstaté socializaci ekonomiky. Umély sménny
kurz tedy dava zemim zaminku pro pozadovani zahrani¢ni pomoci
a zavedeni socialistického ¥izeni obchodu.36

V soucasnosti je svét zapleten do chaotické zméti devizovych
kontrol, ménovych blokt, omezeni sménitelnosti a fady kurzovych
mechanismu. V nékterych zemich je legalné podporovan ,C¢erny trh®
s devizami, aby mohl byt nalezen skuteény kurz, a jsou pevné
stanoveny ruzné druhy sménnych kurza pro razné druhy operaci.
Témeér vsechny zemé prijaly standard nekrytych penéz, ale nemaji
odvahu tuto situaci priznat, takze hovori o ,omezeném standardu
zlatého slitku“ nebo podobnych fikcich. Zlato ve skuteénosti neni
pouzivano ke skuteéné definici penéz, ale spiSe jako pohodlny
nastroj vlady, (a) nebot stanoveni pevného kurzu mény ke zlatu

35V nékolika poslednich letech byl dolar ve vztahu k jingm ménam nadhod-
noceny, a proto dolary odtékaly ze Spojenych statu.

36 Skvélou diskusi o devizové kontrole a regulaci obchodu lze najit ve
Winder, George: The Free Convertibility of Sterling, The Batchworth
Press, 1955.
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zjednodusuje vyjadieni transakce v jakékoli jiné méné a (b) nebot
zlato je stale nékterymi vladami pouzivano. Jelikoz sménné kurzy
jsou pevné, musi existovat néjakd komodita, ktera bude mezi vla-
dami prevadéna, aby vyrovnavala platebni bilanci kazdé zemé,
a zlato je na tuto tlohu idedlnim kandidatem. Strué¢né feceno, zlato
jiz neni svétovymi penézi. Stalo se viddnimi penézi, které vlady
pouzivaji k platbam mezi sebou.

Je zfejmé, Ze snem vSech zastanct inflace je existence néjakého
druhu svétovych papirovych penéz, které by byly pod kontrolou
svétové vlady a svétové centralni banky, aby mohlo dochazet po
celém svété ke stejné inflaci. Tento sen ovSsem stéle lezi v mlhavé
budoucnosti. Stale jesté nemame svétovou vladu a problémy narod-
nich mén byly tak odli§né a tak rozporné, Ze zdaleka neumoznovaly
jejich spojeni do jedné ménové jednotky. Svét se ale neustale pohy-
buje timto smérem. Napriklad Mezinarodni ménovy fond je v pod-
staté instituci, jez byla vytvorena obecné k podpore regulace mén
a sménnych kurzi a zvlasté pak k udrzeni podhodnoceného dolaru.
Ménovy fond pozaduje, aby kazd4a zemé pevné stanovila sviij smén-
ny kurz a spoleéné s ostatnimi zemémi pajcovala dolary ¢i zlato
vladam, které maji nedostatek tvrdé meény.

13.Vliada a penize

Mnozi lidé véri, ze svobodny trh pres jisté vyhody, které prinasi,
plodi zmatek a chaos. Nic neni ,planovano“ a vSe lezi a bézi bez
ladu a skladu. Vladni rozhodovani se na druhou stranu zda byt
jednoduché a systematické: D4 se prikaz a ten je vykonan. V zadné
Udajné alespori penize se museji nachdzet pod piisnou kontrolou
vlady. Penize jsou ale zivouci mizou ekonomiky. Je to prostredek
vSech smén. M4-li vlada kontrolu nad penézi, zmocnuje se zasad-
niho postu, ktery ji umoznuje regulovat celou ekonomiku — zmocriu-
je se vychoziho mista k zavedeni uplného socialismu. Ukazali jsme
si, ze svobodny trh v oblasti penéz by navzdory populdrnim pied-
stavam chaoticky nebyl. Byl by naopak vzorem radu a efektivnosti.

Co jsme se tedy nauéili o vladé a penézich? Ukazali jsme, Ze
v prubéhu staleti vlady krok za krokem pronikaly na svobodny trh
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a zcela se zmocnily kontroly nad ménovym systémem. Vidéli jsme,
ze kazda nova regulace (¢asto zdanlivé nesSkodna) zplodila dalsi
a dalsi regulace. Vidéli jsme, Ze vlady jsou ze své podstaty inflaéni
instituce, protoZe inflace je lakavym prostiedkem k ziskani p¥ijmu
statu a skupin, které stat uprednostnuje. Pomalé, ale jisté ovlad-
nuti ménové oblasti bylo vyuzito (a) k produkovani inflace, o jejiz
vysi rozhodovala vlada, a (b) k socialistickému tizeni celé ekono-
miky.

Kromé toho vladni zasahovani do oblasti penéz nejenze vyneslo
na svétlo neslychanou tyranii, ale namisto fadu vytvorilo chaos.
Mirovy a produktivni svétovy trh rozdélilo na tisice kouskt, uvnitr
kterych jsou obchod a investice omezeny a ochromeny neséislnym
mnozstvim omezeni, regulaci, umélych sménnych kurz, pAdd mén
atd. Toto zasahovani také prispélo ke vzniku valek, jelikoz svét
zaloZeny na mirové spolupraci byl preménén na boj ménovych blo-
k. Struéné reéeno shledavame, Ze podobné, jako to plati i v jinych
oblastech, neptinasi donuceni ani v oblasti penéz 7ad, ale pouze
chaos a konflikt.
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IV. Rozpad zapadniho ménového systému

I poté, co byla tato kniha poprvé vydana, sklizeli zastanci inter-
vencionismu v ménové oblasti plody svého snazeni. Svétova
meénova krize z inora a biezna roku 1973 néasledovand propadem
dolaru v éervenci jsou jen poslednimi ze stdle se prohlubujicich
krizi, které by mohly slouzit jako uc¢ebnicova ilustrace nasi analyzy
nevyhnutelnych désledkt vladnich zasaht do ménového systému.
Ve chvili, kdy je kazda z krizi narychlo utiSena pomoci ,zachran-
ného bali¢ku®, zaénou vlady zapadnich zemi hlasité oznamovat, Ze
ménovy systém byl postaven pevné na nohy a ze duvody vSech mé-
novych krizi byly zaZzehnany. Prezident Nixon $el dokonce tak dale-
ko, Ze Smithsonidnskou dohodu z 18. prosince 1971 nazval ,nejvétsi
ménovou dohodou v déjinach lidstva“, aby se necely rok na to stal
svédkem jejiho zhrouceni. Kazdé dalsi ,feSeni“ se rozpada diive nez
Jreseni“ predchozi.

K pochopeni sou¢asného ménového chaosu je tieba podivat se
kratce na mezinarodni ménovy vyvoj ve 20. stoleti a uvédomit si, zZe
kazdy nespravny zasah prispivajici k moznosti dalsi inflace selhal
v dasledku svych vlastnich vnitinich problémt a vytvoril prostor
pro dalsi kolo statnich intervenci. Vyvoj ménového #adu ve 20. sto-
leti 1ze rozdélit do deviti fazi. Podivejme se nyni na né.

1. Faze I: Klasicky zlaty standard, 1815-1914

Obdobi ,klasického“ zlatého standardu, ktery panoval v zapad-
nim svété v 19. a na poéatku 20. stoleti, mizeme obrazné oznacit
za zlaty vék. S vyjimkou nepiijemnych problému se stiibrem fun-
goval svét na zlatém standardu, coz znamenalo, Ze vSechny narod-
ni mény (dolar, libra, frank atp.) piedstavovaly pouha jména jisté,
presné urcéené hmotnosti zlata. ,Dolar® byl napi. definovan jako
1/20 unce zlata, libra Sterlinka jako o néco mélo méné nez 1/4 unce
zlata atd. To znamenalo, Ze ,sménné poméry“ mezi riznymi narod-
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nimi ménami byly pevné dané, nikoli kviili tomu, Ze by byly arbi-
trarné stanoveny vladou, ale ze stejného davodu, ze kterého je
hmotnost jedné libry definovana jako 16 unci.

Mezinarodni zlaty standard zpusobil, Ze prinosy z existence jed-
noho prost¥edku smény byly pocifovany na celém svété. Jednim
z duvodt rustu a prosperity ve Spojenych statech byla skutec¢nost,
Ze Spojené staty vyuzivaly vyhod jedné mény na velmi velkém tizemi.
V celé zemi fungoval standard zlatého dolaru nebo alespon stan-
dard jediného dolaru, to znamena, Ze nedochéazelo k chaosu, jaky by
vznikal, kdyby si kazdé mésto a kazdy kraj vydavaly vlastni penize,
jejichZz kurz by se volné pohyboval ve vztahu k ménam ostatnich
meést ¢i kraja. Obdobi 19. stoleti ilustrovalo vyhody existence jed-
néch penéz rozsirenych po celém civilizovaném svété. Jednotna mé-
na ulehéovala svobodny obchod, investice a cestovani v ramci celé
obchodni a ménové oblasti, kde obchod probihal, ¢imzZ se dale rozvi-
jela specializace a mezinarodni délba prace.

Je treba zduraznit, Ze zlato nebylo za ménovy standard vybrano
arbitrarné vladou. Zlato se vyvinulo za radu stoleti na svobodném
trhu jako nejlepsi penize, jako komodita, ktera poskytovala nejsta-
nabidka a poskytovani zlata se ridily pouze trznimi silami, a neby-
ly urcovany tiskarskymi stroji, o jejichz spusténi arbitrarné rozho-
dovala vlada.

Mezinarodni zlaty standard poskytoval automaticky trzni me-
chanismus kontroly inflaéniho potencidlu vlady. Poskytoval také
automaticky mechanismus udrzeni rovnovahy platebni bilance v kaz-
dé zemi. Jiz David Hume, slavny filosof a ekonom, poznamenal, Ze
jestliZze jedna zemé, freknéme Francie, provede inflaci své nabidky
papirovych frankt, dojde ve Francii k rastu cen. Rostouci piijmy
v papirovych francich podpoti dovoz ze zahranici, ktery je také
povzbuzen skutec¢nosti, Ze ceny dovoz jsou ted relativné nizsi nez
domaci ceny. Zaroven vys$si domdci ceny zptusobuji pokles vyvozu do
zahraniéi. Vysledkem je deficit platebni bilance, ktery musi byt
pokryt tak, Ze zahraniéni zemé sméni franky, které ve sméné
s Francii utrzi, za zlato. Odliv zlata zptsobi, Ze Francie, aby
zabranila ztraté veskerého svého zlata, musi nakonec omezit
mnozstvi svych papirovych frankt. Méla-li inflace podobu nartstu
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bankovnich depozit, pak musi francouzské banky, chtéji-li se vy-
hnout krachu, mnoZstvi svych ptjéek a depozit omezit, nebot se
jejich rezervy zlata sniZuji nasledkem toho, jak na nich lidé ze za-
hranic¢i pozaduji proplatit sva depozita za zlato. Toto omezeni snizi
domaAci ceny, vytvori prebytek vyvozu, a tim zvrati tok zlata, které
zacne proudit do Francie, dokud se cenové hladiny ve Francii a ostat-
nich zemich nevyrovnaji.

Je pravda, Ze minulé statni zasahy oslabily rychlost tohoto
trzniho mechanismu a umoznily v rameci zlatého standardu vznik
hospodaiského cyklu, pro néjz je typické stridani inflace a recese.
Mezi tyto statni zasahy patiilo obzvlasté: vytvoreni vladniho mono-
polu razby minci, prijeti ustanoveni o zakonném platidle, vytvoreni
papirovych penéz a ustaveni inflaéniho bankovnictvi podporo-
vaného vSemi vlddami. Ac¢koli byl mechanismus trzniho ptizpua-
sobeni témito zasahy ochromen, stale predstavoval zakladni ramec
fungovani. Takze i kdyz klasicky zlaty standard 19. stoleti nebyl
dokonaly, nebof umoznoval vznik relativné malych hospodaiskych
cykla, stale predstavoval zdaleka nejlepsi ménovy systém, jaky
svét kdy mél. Existoval rad, jenz fungoval, jenZ drzel na uzdé hos-
podarské cykly a jenz umoznil rozvoj svobodného obchodu, svobod-
né smény a rozvoj investic.37

2. Faze llI: 1. svétova valka a nasledujici obdobi

Jestlize zlaty standard fungoval tak skvéle, pro¢ se potom roz-
padl? Rozpadl se, protoZe vladam byla dana daveéra, ze budou dodr-
Zovat sviyj slib a rucit za to, Ze libry, dolary, franky apod. budou vzdy
sménitelné za zlato, jak se jimi ovladané bankovni systémy zava-
zaly. Tim, co selhalo, nebylo zlato, nybrz blahova vira, ze vlada do-
stoji svym slibum. Aby mohly zaha&jit katastrofické valeéné tazeni
1. svétové valky, musely provést inflaci vlastnich papirovych a ban-
kovnich penéz. Doslo k tak prudké inflaci, Ze valéici vlady nemohly
dostat svym slibiim, a byly tak nuceny opustit zlaty standard, jiny-

37 Mezi nejnovéjsi studie o fungovani klasického zlatého standardu a his-
torii ranych fazi jeho rozpadu ve 20. stoleti patii Palyi, Melchior: The
Twilight of Gold, 1914-1936, Henry Regnery, 1972.
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mi slovy, kratce po vstupu do valky oznamily sv(j vlastni upadek.
Vsichni kromé Spojenych statt, které vstoupily do valky pozdéji
a nestihly provést takovou inflaci, aby sménitelnost za zlato ohrozily.
Cely svét tak (s vyjimkou zminénych Spojenych statu) trpél dusled-
ky toho, co nyni nékteti ekonomové uctivaji jako ideal, tedy systé-
mu volné pohyblivych sménnych kurza (oznacovanym téz jako ,Spi-
navy floating®): odvetnymi devalvacemi, souboji ménovych blokd,
devizovymi regulacemi, cly a kvétami a nasledné rozpadem mezi-
narodniho obchodu a investic. Libry, franky, marky atd., postizené
inflaci, se ve vztahu ke zlatu a dolaru znehodnocovaly. Na celém
svété zavladl ménovy chaos.

Nastésti v téchto dobach bylo jen velmi malo ekonomu, kteti by
oznacovali tuto situaci za ideal ménového usporadani. VSeobecné
se uznavalo, Ze tato II. faze predstavovala predzvést mezinarodni
katastrofy a politici a ekonomové se snazili najit zptisob, jak obno-
vit stabilitu a svobodu klasického zlatého standardu.

3. Faze lll: Standard zlaté devizy
(Britanie a Spojené Staty), 1926—1931

Jak se vratit do Zlaté doby? Rozumnym krokem, ktery by bylo
tieba ucinit, je vzit do tvahy skute¢nost, Ze mény jako libra, frank
¢i marka apod. byly znehodnoceny, a proto se vratit ke zlatému
standardu na novych, predefinovanych paritach: paritach, které by
braly do uvahu stavajici nabidku penéz a cenovou hladinu. Britska
libra byla tradi¢né definovana jako hmotnost zlata odpovidajici
4,86 dolaru. Na konci prvni svétové valky ale inflace v Britanii
zménila tento pomér na devizovém trhu na ptiblizné 3,50 dolaru.
Ostatni mény se znehodnotily obdobné. Rozumnou politikou by pro
Britanii tedy bylo vratit se ke zlatému standardu, kdy by libra byla
definovana zhruba jako 3,50 dolaru. Pro ostatni zemé, které prova-
dély inflaci, by platila obdobna tvaha. Hladce a rychle by mohla
byt obnovena faze I. Namisto toho uéinili Britové osudové rozhod-
nuti vratit se ke zlatu na staré paritg, tj. 4,86 dolaru.38 Stalo se tak

38 O analyze tohoto osudového omylu a jeho nasledcich, jeZ vedly ke vzniku
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kvuli zachovani britské narodni , prestize“ a v marné snaze obnovit
status Londyna jako svétového centra ,tvrdych penéz®. Aby se
Britanii podatilo uspét v tomto hloupém heroickém pokusu, musela
by provést drastickou deflaci penézni nabidky a cenové hladiny,
protoZe za 4,86 dolaru za libru byly britské vyvozni ceny prili§
vysoké, aby mohly obstat v konkurenci na svétovych trzich. Deflace
ale z politickych dtivodt neptichazela v ivahu, protoze nartst moci
odbora zesileny narodnim systémem pojisténi v nezaméstnanosti
zpusobil, Ze mzdy se nemohly prizptisobovat smérem dolt. Aby mo-
hlo k deflaci dojit, musela by britska vlada zvratit trend rastu statu
blahobytu. Britové ale ve skuteénosti chtéli pokracovat v inflaci.
Vysledkem pokracujici inflace a navratu k nadhodnocené parité
bylo omezeni britského vyvozu ve 20. letech a znaény nartst neza-
méstnanosti béhem tohoto obdobi v situaci, kdy vétSina svéta zazi-
vala ekonomicky rozmach.

Jak by si ale Britové mohli uzivat silné libry aniz by nesli nakla-
dy k tomu nutného ptizptisobeni? Ustavenim nového mezinarodni-
ho ménového tadu, ktery by piimél ¢i donutil ostatni vlady k inflaci
nebo k opétnému ustaveni zlatého standardu na nadhodnocenych
paritach jejich mén a timto zptisobem ochromil jejich vyvozy a pod-
potil dovozy z Britdnie. Pfesné o to Britanii §lo, kdyZ na Zenevské
konferenci v roce 1922 stala v cele usili o vytvoreni nového me-
zinarodniho ménového ¥adu — standardu zlaté devizy.

Standard zlaté devizy fungoval nasledovné. Spojené staty zusta-
ly na klasickém zlatém standardu a sménovaly dolar za zlato.
Britanie a ostatni zdapadni zemé se ale vratily k pseudozlatému
standardu — Britanie tak ucinila v roce 1926 a ostatni zemé také
priblizné v této dobé. Britské libry a ostatni mény nebyly sménitel-
né za zlaté mince, ale pouze za velké kusy zlata (zlaté pruty), pouzi-
vané pouze pri mezinarodnich transakcich. To zabranilo obycejnym
ob¢anim Britdnie a ostatnich evropskych zemi v kazdodennim pou-
Zivani zlatych minci a vedlo tak k jesté vétsimu pouzivani papiro-
vych penéz a depozit a umoznilo jesté vétsi inflaci. Britanie vSak

krize v roce 1929, viz Robbins, Lionel: The Great Depression, Macmillan,
1934.
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navic smérnovala libry nejen za zlato, ale také za dolary, zatimco
ostatni zemé nesmériovaly své mény za zlato, ale za libry. K tomu
vSemu byla vétSina téchto zemi Velkou Britanii pfinucena prijmout
zlaty standard na nadhodnocenych paritach. Vysledkem bylo vy-
tvoreni struktury pfipominajici prevracenou pyramidu, kdy na zlaté
staly americké dolary, na dolarech britské libry a na librach mény
ostatnich evropskych statt. Tato struktura se nazyvala ,,standard zla-
té devizy“ a dolar spolu s librou byly oznacovany za dvé ,kli¢ové mény“.

Kdyz v této situaci provadéla Britanie inflaci a zazivala deficit
platebni bilance, mechanismus tohoto zlatého standardu nefungoval
tak rychle, aby moznost provadét inflaci omezil. Namisto toho, aby
jiné zemé sménovaly své libry za zlato, libry si ponechévaly a pro-
vadély na jejich zakladé svoji vlastni inflaci. Britanie a evropské
zemé tedy mohly provadét inflaci bez omezeni a britsky deficit mohl
bez omezeni nartistat, nebot mu v cesté nestéla trzni disciplina zla-
tého standardu. Co se tyée Spojenych stata, byla Britanie schopna
je primét provadét inflaci dolard, aby neprichazela o tolik dolarovych
rezerv a zlata, jez by jinak musely do Spojenych statt odplynout.

Standard zlaté devizy mél jednu zakladni vlastnost — nemohl
pietrvat. Uet ale nakonec nékdo zaplatit musel a jeho vyse byla
v disledku délky trvani inflace katastrofalni. Jak se totiz zastatky
v librach hromadily ve Francii, Spojenych statech a jinde, ke vSeo-
becnému krachu stacila sebemensi ztrata davéry ve stale vice vrat-
kou inflaéni strukturu. To se presné stalo v roce 1931. Doslo ke kra-
chu bank provadéjicich inflaci po celé Evropé a pokusu Francie, jez
meéla k ,tvrdym penéztiim“ preci jen blize, sménit své zustatky v lib-
rach za zlato, coz vedlo Britanii k taplnému opusténi zlatého stan-
dardu. Britanii brzy nasledovaly ostatni evropské zemé.

4. Faze IV: Nekryté penize s volné pohyblivymi
kurzy, 1931-1945

Svét se opét ocitl v chaosu, ktery zazival béhem 1. svétové valky.
Rozdil byl jenom v tom, Ze nyni existovala jen mal4 nadéje na obno-
veni zlatého standardu. Mezindrodni ekonomicky poradek se roz-
padl. Vznikl chaos v podobé floatingu sménnych kurzu (éistého
i Spinavého), odvetnych devalvaci, devizové regulace a prekazek ob-
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chodu. Mezi ménami a ménovymi bloky zutila hospodarska a mé-
nova valka. Mezinarodni obchod a investice v podstaté vymizely.
Obchod se provadél pomoci barterovych dohod uzaviranych vlada-
mi, které byly mezi sebou neustdle ve sporech. Ministr zahrani¢i
Spojenych statt Cordell Hull opakované poukazoval na to, Ze praveé
tyto hospodaiské a ménové konflikty 30. let byly hlavnim davodem
2. svétové valky.39

Spojené staty ztustaly na zlatém standardu jesté dalsi dva roky
a poté v letech 193334 klasicky zlaty standard opustily v marné
snaze vymanit se z hospodaiské krize. Ameriéti ob¢ané tak jiz
nemohli sménit své dolary za zlato a vlastnéni veskerého zlata (at
jiz doma ¢i v zahranici) bylo zakézano. I po roce 1934 ovSem ztstaly
Spojené staty na zvlastnim druhu zlatého standardu, v rameci kte-
rého byl dolar, jenz byl nyni nové definovan jako 1/35 unce zlata,
pro zahraniéni vlady a centralni banky za zlato sménitelny. Nepa-
trna vazba na zlato tedy ztistala zachovana. Ménovy chaos v Evro-
pé kromé toho vedl k prilivu zlata do Spojenych stata, které pred-
stavovaly jediny ostrov relativni ménové bezpecnosti.

Chaos a rozpoutana hospodairska valka z 30. let nam ukazuji na
jeden dtilezity poznatek: na tragicky politicky omyl (ponechdme-li
stranou ekonomickou problemati¢nost) navrhu Miltona Friedmana
a ostatnich chicagskych ekonomid na zavedeni volné pohyblivych
nekrytych penéz. Friedmanovi privrZzenci by totiz v této situaci ve
Jménu svobodného trhu prerusili veSskeré vazby na zlato a pone-
chali absolutni moc nad fizenim narodnich mén v rukou centralni
vlady, ktera tiskne nekryté penize jako zakonné platidlo, a poté by
kazdé vladé poradili, aby nechala svou ménu pohybovat se volné
viaci ostatnim ménam a aby neprovadéla prilisnou inflaci. Hrubou
politickou chybou je zcela predat kontrolu nad penézni nabidkou do
rukou statu a poté doufat a oéekavat, Ze stat této své nové ziskané
moci nevyuzije. Jelikoz ale kazdy, kdo ma moc, se ji snazi vyuzit,
coz plati i pro moc legalné falSovat penize, méla by byt naivita
a etatisticka povaha tohoto navrhu naprosto ziejma.

39 Hull, Cordell: Memoirs, New York, 1948, str. 81. Viz také Gardner,
Richard N.: Sterling-Dollar Conspiracy, Clarendon Press, 1956, str. 141.
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Tragicka zkusSenost faze IV, vrcholici svétem nekrytych penéz
a hospodaiské valky, vedla arady Spojenych stat k rozhodnuti zvo-
lit za svij hlavni ekonomicky cil ve 2. svétové valce obnoveni Zivo-
taschopného mezinarodniho ménového fadu, tedy fadu, ktery by
umoznil oZivit svétovy obchod a opétovné sklizet plody mezinarod-
ni délby prace.

5. Faze V: Brettonwoodska dohoda a novy
standard zlaté devizy (Spojené staty), 1945-1968

Novy mezinarodni ménovy rad byl vytvoren a poté prosazovan
Spojenymi staty na mezinarodni konferenci o ménovych otazkach
v Bretton Woods v poloviné roku 1944, ktera byla ratifikovana
americkym Kongresem v ¢ervenci 1945. Prestoze brettonwoodsky
systém fungoval daleko 1épe nez katastroficky ,systém® ze 30. let,
predstavoval pouze dalsi infla¢ni usporadani typu standardu zlaté
devizy ve 20. letech, a tak byl i tento systém — stejné jako systém
z 20. let — odsouzen piezit pouze po néjakou dobu.

Novy systém byl v podstaté standardem zlaté devizy z 20. let
pouze s tim rozdilem, Ze dolar nemilosrdné odstranil britskou libru
z pozice ,klicové mény“. Jedinou kliéovou ménou se tak mél stat
dolar, jehoz hodnota byla stanovena na 1/35 zlaté unce; byl nyni
Jedinou zakladni ménou. Dalsi rozdil spoéival v tom, Ze dolar pre-
stal byt pro americké obéany sménitelny za zlato. V tomto smyslu
pokracoval systém 30. let a dolar ztstal sménitelny za zlato pouze
pro zahrani¢éni vlady a jejich centralni banky. Pouze vladam byla
umoznéna vysada sménovat dolary do svétové zlaté mény. V ramci
brettonwoodského systému vznikala opét prevriacena pyramida,
kdy na zlaté staly americké dolary (v hotovosti ¢i ve formeé depozit)
a tyto dolary mohly vlady ostatnich zemi sménit za zlato. Na dola-
rovych rezervach, které tyto zemé drzely, stavély pyramidu svych
papirovych penéz. Jelikoz Spojené staty vstoupily do povalecné
doby s ohromnymi zasobami zlata (priblizné za 25 miliard dolart),
bylo mozné vytisknout velké mnozstvi dolaru predstavujicich narok
na toto zlato. Tento systém mohl navic po néjakou dobu ,fungovat®,
nebot vSechny svétové mény se zapojily do nového systému na
starych paritach platnych pred 2. svétovou valkou. VétSina parit
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tak byla vzhledem k inflaci a znehodnocovani téchto mén velmi
nadhodnocena. Inflaci postizena libra Sterlinki se napt. vratila
k parité 4,86 dolart za libru navzdory tomu, Ze na trhu byla jeji
kupni sila daleko nizsi. JelikoZ byl dolar v roce 1945 uméle podhod-
nocen a vétsina ostatnich mén nadhodnocena, stal se dolar vzacny
a svét zacal zazivat tzv. nedostatek dolart, ktery méli americti
daniovi poplatnici vyrovnat prostiednictvim zahraniéni pomoci.
Strucné receno, piebytek vyvozu Spojenych stata, ktery v dasledku
podhodnoceného dolaru vznikl, mél byt éasteéné financovan z pe-
néz nestastnych americkych datiovych poplatnikti v podobé posky-
tovani zahraniéni pomoci.

dJelikoz vznikl znaény prostor pro provadéni inflace, aniz by vlada
musela ¢elit jejim nasledkam, pustila se vlada Spojenych stata do
povaleéné politiky pravidelné, neustalé ménové inflace a tuto poli-
tiku od té doby praktikuje zvesela dal. Od poéatku 50. let zacala
americka inflace obracet tok mezinarodniho obchodu. Po jistou
dobu provadély Spojené staty inflaci a zvySovaly mnozstvi penéz
a uvéru, zatimco velké evropské vlady, z nichZ mnohé byly v méno-
vych otazkach ovlivnény ,rakouskymi“ poradci, sledovaly politiku
pomérné ,tvrdych penéz¢ (napi Zapadni Némecko, Svycarsko,
Francie, Italie). Britanie, ktera provadéla prudce inflaéni politiku,
aroven (po néjakou dobu to bylo zhruba 2,40 dolaru). VSechny tyto
skutecnosti spoleéné s rostouci produktivitou v Evropé a pozdéji
1 v Japonsku vedly k pokracujicim deficitim americké platebni bi-
lance. Béhem 50. a 60. let provadély Spojené staty inflaci ve stdle
vétsi a vétsi mire jak v porovnani s Japonskem, tak v porovnani se
Zapadni Evropou. Klasicky zlaty standard, ktery by omezoval
inflaci — obzvlasté inflaci americkou, byl ale pry¢. Pravidla bretton-
woodské hry zajisfovala, aby zdpadoevropské staty pokracovaly
v hromadéni svych rezerv a dokonce aby tyto dolary pouzily jako
zdklad pro inflaci svych vlastnich mén a avéra.

Postupem doby se ale zemé zapadni Evropy (a Japonsko), které
ny hromadit dolary, které nyni jiz davno nebyly nadhodnocené, ale
naopak vyrazné podhodnocené. S postupné klesajici kupni silou
a tedy klesajici skute¢nou hodnotou dolaru se zahraniéni vlady
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zacaly drzeni dolart velmi branit. Byly ovSem uvéznény v systému,
jenz se stale vice staval noéni murou. Americkou reakci na stiznosti
Evropy, v jejichz cele stala Francie a ménovy poradce prezidenta De
Gaulla Jacques Rueff, jenz patiil mezi zastance klasického zlatého
standardu, byl vzdy pouhy vysméch a jejich okamzité odmitnuti.
Americ¢ti politici a ekonomové jednoduse prohlasili, ze Evropa je
nucena pouzivat dolary jako svou ménu, Zze to nema nic spoleéného
s jejimi narustajicimi problémy, a Ze Spojené staty proto mohou
inflaci dale vesele provadét bez ohledu na dasledky své vlastni ¢in-
nosti na mezinarodni ménovy iad.

Evropa ale méla zdkonnou mozZznost sménit dolary za zlato za
cenu 35 dolaru za unci. Tim, jak se dolar staval vice a vice nadhod-
noceny pii vyjadieni v tvrdych ménach a ve zlaté, rozhodly se
evropské vlady stale vice této moznosti vyuzivat. Brzda produko-
vani inflace, kterou zlaty standard nabizel, za¢inala fungovat. Od
pocatku 50. let zlato neustdle po dobu dvou desetileti ze Spojenych
statd odplyvalo. K tomu dochazelo do okamziku, nez se americka
zasoba zlata sniZila z vice nez 20 miliard dolard na 9 miliard
dolart. Na sniZujicich se zlatych rezervach ale stale dochazelo
k inflaci papirovych dolard. Jak v této situaci mohly Spojené staty
udrzet sménitelnost dolaru za zlato, ktera tvorila zakladni staveb-
ni kdmen brettonwoodského systému? Tyto problémy nezpomalily
pokracuyjici inflaci dolaru ani nartst cen, ani americkou politiku
vuéi nespokojené Evropé, ktera vedla na konci 60. let k narastajici-
mu hromadéni nechténych dolart, kterych Evropa naakumulovala
vice nez 80 miliard (odtud plyne jejich oznaéeni eurodolary). Spoje-
né staty se pokousely zastavit pokusy evropskych zemi sménit dola-
ry za zlato a vyvinuly proto na evropské staty silny politicky tlak.
Tento natlak byl podobné povahy jako snaha Velké Britanie pfimét
Francii, aby si pied rokem 1931 nesmeérnovala za zlato své nahro-
madéné libry, avsak dosahoval mnohem vétsiho rozsahu. Vladni regu-
lace ovSem nakonec nemutze uniknout ekonomickym zakonitostem,
k jejichz projevu doslo na konci 60. let v inflaci rozradostnénych
Spojenych statech. Brettonwoodsky systém zlaté devizy, oslavovany
ekonomickym a politickym establishmentem Spojenych statt jako
véény a neznicitelny, se zacal v roce 1968 rychle rozpadat.
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6. Faze VI: Rozpad brettonwoodského systému,
1968-1971

Dolary se stale hromadily v zahrani¢i a zlato nadale ze Spoje-
nych statt odplyvalo. V této situaci jiz nebylo na trzich v Londyné
a Curychu mozné udrzet cenu zlata na 35 dolarech za unci. Cena 35
dolara za unci byla zdkladem celého systému a prestoze Ameri-
éanim bylo od roku 1934 znemoZnéno vlastnit zlato kdekoli na
svété, obcané jinych zemi zlaté pruty a zlaté mince vlastnit sméli.
A tak jednim ze zptsobd, jak Evropan mohl sménit své dolary za
zlato, byl prodej dolart za zlato p#i cené 35 dolarti na svobodném
trhu zlata. Dolar ale stéle trpél inflaci a znehodnocovanim a amer-
icky deficit platebni bilance pokracoval. Evropané a rada dalSich
lidi zacali stupriovat sménovani svych dolart za zlato. Aby cena
dolaru byla udrzena na drovni 35 dolart za unci, byla vlada Spoje-
nych statd nucena uvolniovat zlato ze svych zmensujicich se zasob
a snazit se o udrZeni ceny 35 dolara za unci na trzich v Londyné
a Curychu.

Krize davéry v dolar, ktera vladla na svobodnych trzich zlata,
vedla Spojené staty v breznu 1968 k uskuteénéni zasadni zmény
ménového systému. Zakladni myslenkou bylo zajistit, aby svobodny
trh se zlatem, ktery jim byl na obtiz, jizZ nikdy neohroZoval bret-
tonwoodskou dohodu. Tak se zrodil ,dvojslozkovy zlaty trh“ Slo
o to, Ze cena na svobodném trhu se zlatem by klidné mohla stoupat
tieba az do nebes. Od redlnych ménovych aktivit svétovych cen-
tralnich bank a vlad by v§ak byl tento trh pfisné izolovan, a tak by
se Spojené staty jiz nemusely snazit udrzet cenu zlata na svobod-
ném trhu na vysi 35 dolart. Jednoduse by svobodny trh se zlatem
ignorovaly a s ostatnimi vlddami by se dohodly, Ze mezi sebou
zachovaji navéky hodnotu dolaru na 35 dolarech. Vlady a centralni
banky by se dale zavazaly, Ze nebudou kupovat zlato ,zvenku“, ani
na tento trh nebudou zlato prodéavat. Od tohoto okamziku by se tak
meélo zlato jednoduSe pohybovat jako kostky z jedné centralni
banky do druhé a nové dodavky zlata, zlaty trh a soukroma pop-
tavka po zlaté by se ndsledkem toho ubiraly svoji vlastni cestou
oddélené od svétového ménového usporadani.
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Spolu s timto navrhem se Spojené staty usilovné snazily o vytvo-
feni nového druhu svétovych papirovych rezervnich penéz — zvlast-
nich prav ¢erpani (Special Drawing Rights — SDR). Vértilo se, ze tyto
papirové penize nakonec zcela zlato nahradi a budou slouzit jako
nova svétova papirova ména vydavana budouci svétovou rezervni
bankou. Kdyby takovy systém byl nékdy zaveden, pak by mohly
Spojené staty provadét spoleéné s ostatnimi staty jesté vyssi inflaci
(jedinou mezi by pak byla katastrofa vysoké celosvétové inflace
arozpad svétové papirové mény). Nicméné SDR — neustdle pod
tlakem zapadoevropskych stati a zemi usilujicich o ,,tvrdou ménu®
— predstavovala doposud stale jen drobny doplnék rezerv tvorenych
americkymi dolary a jinymi ménami.

Vsichni ekonomové, kteti obhajuji papirové penize, keynesovci
pocinaje a friedmanovci konée, si byli nyni jisti, Ze zlato zcela vymi-
zi z mezinarodniho ménového systému. Tito ekonomové sebejisté
predpovidali, Ze v pripadé odstranéni ,opory“, které se zlatu ze
strany dolaru dostavalo, klesne brzy trzni cena pod 35 dolart za
unci, ¢i dokonce az na odhadovanou ,,pramyslovou“ neménovou cenu
zlata ve vys$i 10 dolard za unci. Cena zlata na trhu ale nikdy ne-
klesla pod 35 dolart a trvale se pohybovala nad touto vysi. Na
pocatku roku 1973 se vySplhala az na priblizné 125 dolart za unci,
coZ byla éastka, kterou by jesté rok predtim zadny ekonom zasta-
vajici se papirového standardu neoznacil za moZnou.

Dvojslozkovy trh zlata ale zdaleka nezalozil novy, trvaly ménovy
systém, poskytl pouze kratky oddechovy c¢as. Americka inflace
a deficity pokracovaly. Eurodolary se rychle hromadily, zlato dale
odplyvalo a vy$si trzni cena zlata pouze odhalovaly nartstajici
ztraty svétové duvéry v dolar. Dvojslozkovy systém spél rychle ke
krizi a ke koneénému zruseni brettonwoodského systému.40

40 O dvojslozkovém trhu zlata se lze vice do&ist v Rueff, Jacques: The
Monetary Sin of the West, Macmillan, 1972.
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7. Faze VII: Konec brettonwoodského systému:
Pohyblivé kurzy papirovych penéz,
srpen — prosinec 1971

15. srpna 1971, stejny den, kdy prezident Nixon zmrazil ceny
v marném pokusu zabranit rozpoutané inflaci, ukondil existenci
hrouticiho se brettonwoodského systému. Vzhledem k hrozicimu
nebezpedi, ze evropské centralni banky predlozi své nahromadéné
zasoby dolartd k vyméné za zlato, rozhodl se prezident Nixon zcela
zlaty standard opustit. Poprvé v americké historii byl dolar zcela
nekrytou, papirovou ménou. Nebyl poprvé vibec kryt zlatem. I po-
sledni tenk4 vazba na zlato, ktera pretrvavala od roku 1933, byla
prretata. Svét se opét ponoiil do systému papirovych penéz 30. let.
Situace ale byla horsi, protoze nyni jiz ani dolar nebyl svazan se
zlatem. Na obzoru se rysovala hroziva budoucnost v podobé méno-
vych blok, odvetnych devalvaci, ekonomické valky a rozpad mezi-
narodniho obchodu a investic spolu s celosvétovou krizi, ktera je
vseho dusledkem.

Co délat? Spojené staty se pokusily obnovit mezinarodni ménovy
rad, jemuz chybi vazba na zlato, a proto privedly svét k podepsani
Smithsonidnskych dohod 18. prosince 1971.

8. Faze VIIl: Smithsonianska dohoda,
prosinec 1971 — unor 1973

Smithsonidnsk4 dohoda, oslavovana prezidentem Nixonem jako
,nejvétsi ménova dohoda v déjinach lidstva“, stala na jesté vratsich
nohach a byla zaloZena na je$té méné zdravém zakladé nez stan-
dard zlaté devizy ve 20. letech nebo brettonwoodsky systém. Zemé
se opét zavazaly udrzovat pevné sménné kurzy, ale tentokrat bez
zlata i bez svétovych penéz, které by penézim poskytovaly kryti.
Kromeé toho byly kurzy mnohych evropskych mén pevné stanoveny
na podhodnocenych paritach ve vztahu k dolaru. Jedinym udstup-
kem Spojenych statt byla drobna devalvace oficidlniho kurzu dola-
ru na 38 dolart za unci. Prestoze devalvace byla ptilis mala a prisla
prili§ pozdé, byla velmi dutlezitd, jelikoz vyvratila donekoneéna
opakovana prohlaseni americké vlady, Ze se zavazuje udrzovat
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donekoneéna kurz 35 dolarti za unci. Devalvaci bylo nyni alespon
mlcéky pi¥izndno, Ze cena 35 dolard neni nééim, co je navzdy vyte-
sano do kamene.

Bylo nevyhnutelné, Ze pti neexistenci svétového prostiedku smé-
ny budou pevné sménné kurzy, i kdyz se pohybovaly v dohodnutych
girsich fluktuacénich pasmech, odsouzeny k rychlému zaniku. To
platilo obzvlasté proto, Ze americka inflace penéz a cen, pokles
dolaru a deficity platebni bilance pokracovaly bez omezeni.

Nahromadéna nabidka eurodolart spolu s pokracujici inflaci
a odstranénim zlatého kryti vyhnala trzni cenu zlata az na 215
dolard za unci. Nadhodnoceni dolaru a podhodnoceni evropskych
a japonskych tvrdych penéz se ukazovalo stdle zjevnéji. Dolar se
kone¢éné béhem paniky v tnoru a bfeznu 1973 na svétovych trzich
propadl. Zapadni Némecko, Svycarsko, Francie a ostatni zemé& pro-
vadéjici politiku ,tvrdych penéz“ pokracovaly v nakupovani dolart,
aby pomohly udrzet nadhodnoceny kurz dolaru. Po roce a par mési-
cich se tak smithsoniansky systém pevnych sménnych kurza bez
zlaté opory pod tihou ekonomické reality rozpadl.

9. Faze IX: Volné pohyblivé kurzy papirovych mén,
brezen 1973-?

Po propadu dolaru se svét opét ocitnul v systému volné pohyb-
livych kurza papirovych mén. V bloku vytvoreném zapadoevrop-
skymi staty byly sménné kurzy navazany jeden na druhy a Spojené
staty opét devalvovaly oficidlni kurz dolaru o symbolickou ¢astku
na 42 dolart za unci. Jak se dolar na devizovych trzich ze dne na
den propadal a némecka marka, §vycarsky frank a japonsky jen se
hnaly vzhtru, zacaly americké urady za podpory friedmanovskych
ekonomt o¢ekavat prichod idedalniho ménového usporadani. Je totiz
pravdou, ze v systému pohyblivych sménnych kurzti nedochazi
k dolarovym prebytkiim a ndhlym krizim platebni bilance. Kromé
toho si zacali ameriéti exportéri pochvalovat, Ze klesajici kurz dola-
ru zleviuje americké zboZi v zahranici, a proto podporuje export.
Ackoli vlady i nadale do pohyba kurza zasahovaly (8lo tedy o ,,$pi-
navy“, a nikoli o ,¢isty“ floating), celkové se zdalo, Ze mezinarodni
ménovy Fad vstoupil do friedmanovské utopie.
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Velmi brzy se vSak ukazalo, Ze soucasny mezinarodni ménovy
systém na tom neni az tak dobie. Dlouhodobé totiz existoval prob-
lém, Ze zemé provozujici méné infla¢ni politiku nebudou stat stra-
nou a divat se, jak se jejich mény stavaji drazsi a drazsi a jak je je-
jich vyvoz poskozovan ve prospéch americkych konkurentd. Jestli-
Ze americka inflace a znehodnocovani dolaru pokracuji, sdhnou
tyto zemé brzy k odvetné devalvaci, devizové regulaci, vytvareni
ménovych blokti a ekonomickym valkam tolik typickym pro 30.
léta. Mnohem rychlej$i d¢inek ma ale druha strana téze mince.
Skutecnost, Ze znehodnocujici se dolar rovnéZz znamend, Ze ame-
rické dovozy se stavaji daleko drazsimi, Ze pro americké turisty je
v zahraniéi velmi draho a Ze po lacinych vyvozech je tak obrovska
poptavka, Ze to vede ke zvysSeni domacich cen vyvazenych komodit
(napt. zemédélskych produktt). Americti vyvozci mohou tedy samo-
ziejmé ziskavat, ale pouze na tkor inflaci postiZenych americkych
spotriebitel. O ochromujici nejistoté prudkych zmén sménnych kur-
zd se mohli Ameri¢ané presvédcit na vlastni kuzi pri prudkém pro-
padu dolaru na mezinarodnich devizovych trzich v éervenci 1973.

Jelikoz Spojené staty v srpnu 1971 zcela opustily zlaty standard
a zavedly friedmanovsky systém volné pohyblivych kurzt papiro-
vych mén, trpély ony i zbytek svéta nejprudsim a nejdéle trvajicim
zachvatem inflace v mirovych dobach v celé historii. Na tomto
misté by jizZ mélo byt jasné, Ze nejde o nahodu. Predtim, nez byl
dolar oddélen od zlata, keynesovci i friedmanovei, vSichni svym
vlastnim zptsobem oddani papirovym penéztim, sebejisté predvi-
dali, Ze po ustaveni nekrytych papirovych penéz klesne rychle cena
zlata na svou neménovou uroven, ktera byla odhadovana na 8 dola-
ru za unci. P svém pohrdani zlatem tvrdily obé skupiny, Ze cenu
zlata udrzoval vysoko mocny dolar, a nikoli Ze pro dolar bylo oporou
zlato. Od roku 1971 neklesla trzni cena zlata nikdy pod starou pev-
nou cenu 35 dolart za unci a témér vidy byla mnohem vys. Kdyz
béhem 50. a 60. let ekonomové jako Jacques Rueff volali po zlatém
standardu pri cené 70 dolart za unci, byla tato cena povaZovana za
absurdné vysokou. V soucasnosti je ovSem jesté absurdnéji nizka.
Daleko vy$si cena zlata ukazuje na katastrofdalni znehodnoceni
dolaru od doby, kdy vladly uposlechly rad ,modernich® ekonomu
a doslo k dplnému odstranéni zlatého kryti.
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Je vice neZ ziejmé, Ze svét je dnes jiz dost unaven dosud nevi-
danou inflaci jak ve Spojenych statech tak ve zbytku svéta, ktera
byla zaZehnuta dobou pohyblivych kurzd papirovych mén, zaha-
jenou v roce 1973. Jsme jiz také unaveni extrémni nestalosti a ne-
predvidatelnosti ménovych kurzi. Tato nestalost je dusledkem na-
rodniho systému papirovych penéz, ktery rozlamal na kousky své-
tové penize a vytvoril novou umélou politickou nestabilitu, ktera
nadale zvysila pfirozenou nejistotu cenového systému svobodného
trhu. Friedmanovsky sen o svété pohyblivych kurzi lezi v troskach
a znovu se objevuje touha po navratu k mezindrodnim penéztim
s pevnymi sménnymi kurzy.

Klasicky zlaty standard je bohuzel zapomenut. Koneénym cilem
vétsiny americkych a svétovych ekonomut a politikd je stard key-
nesovska vize jednotného svétového standardu nekrytych papiro-
vych penéz, tedy penéini jednotka vydavana Svétovou rezervni
bankou (World Reserve Bank — WRB). Neni duleZité, zda se nova
ména bude jmenovat ,the bancor” (coz nabizel Keynes), ,,unita“ (jak
navrhoval Harry Dexter White, ufednik amerického ministerstva
financi za 2. svétové valky) nebo ,fénix“ (jak navrhoval The Econo-
mist). Takova mezinarodni papirova ména by samozi'ejmé netrpéla
krizemi platebni bilance, nebof WRB by vydavala tolik bancorii,
kolik by chtéla, a dodavala by je tam, kam by chtéla. Je ale dualezité
si uvédomit, ze by tim oteviela stavidla neomezené celosvétové
inflaci, jiz by v cesté jiz nestdla ani krize platebni bilance, ani po-
kles sménnych kurzti. WRB by se tak stala vSemocnou instituci,
ktera by urcovala svétovou nabidku penéz a jeji rozdéleni mezi jed-
notlivé staty. WRB by byla schopna svétu vnutit cosi, co sama
povazuje za rozumné Fizenou inflaci. V takovém pripadé, bohuzel,
jiZz nebude nepredstavitelné katastrofickému hospodarskému holo-
caustu prudké celosvétové inflace nic stat v cesté. Nic s vyjimkou
pochybné schopnosti WRB doladovat svétovou ekonomiku.

Zatimco tedy svétova papirovd ména a svétova centralni banka
zastavaji koneénym cilem svétovych lidrd inspirovanych key-
vanému brettonwoodskému systému, nyni pouze s tim rozdilem, ze
nebude existovat pojistka v podobé kryti zlatem. Jiz dnes se nejvyz-
namnéj$i centralni banky pokouseji ,koordinovat® ménové
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a hospodarské politiky, harmonizovat miry inflace a fixovat smén-
né kurzy. Militantni tlak na vytvoreni evropské papirové meény
vydavané Evropskou centralni bankou povede patrné brzy k tspé-
chu. Tento cil je prodan duvérivé verejnosti pod faleSnou zaminkou,
ze Evropské hospodarské spolecenstvi zaloZzené na svobodném ob-
chodé nutné vyzaduje zastreSujici evropskou byrokracii, jednotné
zdanéni na celém tzemi a zvlasté vytvoreni Evropské centralni
banky a papirovych penéz. Jakmile bude tohoto cile dosazeno, bude
okamzité nasledovat vyssi koordinace s Federalnim rezervnim sys-
témem a ostatnimi vyznamnymi centralnimi bankami. Bude i poté
leZet ztizeni celosvétové centralni banky v nedohlednu? Jesté nez
bude tohoto konec¢ného cile dosazeno, muzeme byt brzy svédky
vytvoreni dal§iho brettonwoodského systému. Ten bude samozrtej-
meé doprovazen krizemi platebnich bilanci a priklady fungovani Gres-
hamova zakona plynoucimi z existence pevnych sménnych kurzt ve
svété papirovych penéz.

Prognéza budouciho vyvoje dolaru a celého ménového systému je
samoziejmé chmurn4. Dokud se nevratime ke klasickému zlatému
standardu pii realistickych cenach zlata, je mezinarodni ménovy
systém odsouzen k neustalym posuntim od pohyblivych sménnych
kurzt k pevnym a zpét, pricemz kazdy z téchto systémut prinasi ne-
TeSitelné problémy, funguje Spatné a nakonec se rozpada. Pokracuji-
ci inflace nabidky dolart a tedy americkych cen, které nevykazuji
ani naznak poklesu, bude tento rozpad dale podporovat. V budouc-
nu muzeme ocekavat rostouci a nasledné padivou domaéci inflaci
doprovazenou ménovym rozpadem a ekonomickymi valkami v za-
hranici. Tuto predpovéd mize zménit pouze zasadni zména ame-
rického a svétového ménového systému, ktera spociva v navratu ke
komoditnim penézim svobodného trhu (naptiklad zlatu) a v upl-
ném odstranéni statu z ménové scény.
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Doslov: Krasny novy svét papirovych penéz

Jorg Guido Hiilsmann

Kniha Murrayho Rothbarda kon¢i analyzou mezindrodniho mé-
nového systému v podobé, ve které existoval v poloviné sedm-
desatych let. Nyni bychom se méli zabyvat vyvojem v nasledujicich
obdobich (do roku 1999). Musime pritom zacit ponékud vice zesiro-
ka a vice nez Rothbard se vénovat teorii vzdjemné si konkurujicich
nekrytych papirovych penéz, jez je zakladem pro pochopeni vyvoje
minulych 25 let.

1. Existence novych mezinarodnich ménovych
instituci

Rothbardtv mistrovsky popis historického vyvoje mén neustédle
poukazuje na zakladni axiom teorie penéz, Ze totiz vubec nezalezi
na mnoZstvi penéz, které je pro sménu k dispozici. Jakékoli mnoz-
stvi penéz staci na to, aby obslouzilo jakékoli mnozstvi zboZi a slu-
zeb. Vétsi mnozstvi penéz pouze zpusobi, Ze se zboZi a sluzby budou
proddvat za vyS$$i ceny (na vyS$si cenové urovni), zatimco mensi
mnozstvi penéz splni tutéz funkei p¥i nizsich cenach.

Spotiebiteli je jedno, jaka je droveri cen. Kdyz je v obéhu méné
penéz, jsou penézni piijmy nizsi, ale niZsi jsou i ceny spotifebniho
zbozi. Vétsi mnozstvi penéz v obéhu pak odpovidajicim zpuasobem
vyvola vys$si penézni piijmy, ale i vyS$si ceny spotiebniho zbozi. Na
redlny prijem to zcela zjevné vliv nema.
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Uplné stejné tato situace vypada z pohledu podnikatele. Pro
uspéch v podnikani je drover cen zcela nepodstatna. Rozhodujici je
cenové rozpéti mezi cenou nakupni a prodejni. Usp&&né podniky
dosahuji dostateéného cenového rozpéti, zatimco cenové rozpéti
nerentabilnich podnikd je nepatrné nebo dokonce zaporné. Mala
a velkd, kladna i zaporna cenova rozpéti ale zcela evidentné exis-
tuji p¥i jakékoli trovni cen. Cim v&tsi je mnozstvi pendz, tim vyssi
jsou nakupni, a prodejni ceny a naopak, ¢im mensi je mnozstvi
penéz, tim nizsi jsou ndkupni, a prodejni ceny.

Je-li pro sménu, kvili které penize existuji, jejich mnozstvi ne-
podstatné, jak je mozné, Ze je mu v teorii i politické praxi vénovano
tolik pozornosti? Proé¢ existuji takové ménové instituce jako Bun-
desbanka nebo Mezinarodni ménovy fond (MMF), jejichz vyznam-
nou funkci je regulace mnozZstvi penéz a jejich rozdélovani?

Rothbard nam ukazuje, Ze se nesmime zamérit na mnoZstvi
penéz jako takové, ale na zmény mnozstvi penéz. Zmény mnozstvi
penéz jsou sice nepodstatné pro sménnou funkci penéz, ale jsou
nutné spojeny s prerozdélovdnim. Pokud se zvysi mnozstvi penéz,
dostanou se nové penize nejprve do rukou nékolika malo ucéastnika
trhu a postupné se rozsifuji k dalsim dcastnikum trhu. Ti, kteti
dodatecéné penize obdrzeli jako prvni, mohou z mnozstvi zbozi, kte-
ré je dispozici, ziskat vice, nez by ptivodné byvali mohli, a to nutné
na ukor pozdéjsich prijemct penéz, kteri pak obdrzi méné.

Jednoduse feceno, zmény v mnozstvi penéz nemaji sice zadny vliv
na sménu, kterou penize umoznuji, ale presmérovavaji toky prijmt
uvnitt spole¢nosti.

To je skuteénost, ktera od pradavna lakala vlady vSech narodu
k tomu, aby produkci penéz dostaly pod svou kontrolu a ve svém
zajmu rozdélovani penéz ¥idily. Od Rothbarda se dozvidame, jak
stat tohoto cile po dlouhych staletich dokonalym zptsobem dosahl.
Zatimco nejprve byly penize ze vzacnych kovii a jejich produkce tak
byla omezena vzacnosti prirodnich zdroji, tak mnoZstvi dnesnich
nekrytych penéz (vétsinou ve formé papirovych penéz)4l mtze byt

41 Nekryté penize jsou zvlastnim druhem penéz, jejichZ ob&h vynucuje stét

(fiat money). Vyznacuji se napriklad tim, Ze nemohou byt pouzity k Zddné
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v kazdé chvili zvali jejich producenta (centralni banky) tisicina-
sobné zvétseno. Timto zpusobem se obohacuji jednotlivi privilego-
vani ob¢ané nebo skupiny obéanti na tkor ostatnich.

Neni zapottebi velké fantazie k tomu, abychom si predstavili, ja-

ky vyznam maji moderni centralni banky pro fizeni tokd p¥ijmu.
Tim, co v nenaruseném trznim hospodarstvi uréuje druh a mnoz-
stvi vyrabénych produktt, jsou nakupni rozhodnuti spotiebiteli.
Na trhu tak v koneéném dusledku pouze spotiebitelé rozhoduji
o tom, kdo dosdhne jakého piijmu. Centralni banky ovsem do toho-
to procesu zasahuji a ¢asteéné jej znemoznuji. Tim, Ze lze prakticky
zadarmo vyprodukovat libovolné mnozZstvi penéz, mohou nedspés-
né podniky prezivat na tukor vSech obéana. Vytvori se ,likvidita“,
ktera oslabi proces vybéru. Tiskdrna bankovek mtize rovnéz po-
skytnout ,likviditu“, ktera umoznuje zdanlivé neomezeny rast stat-
niho dluhu a cen akciového trhu.
a udrzeni privilegovanych zajmovych skupin predstavovanych prak-
ticky vzdy etablovanymi zajmovymi skupinami. Papirové penize
umozni bohatym byt jesté bohat$imi a mocnéjsim jesté mocnéjSimi,
neZ by mohli byt pouze na zdkladé dobrovolné podpory svych spolu-
obéant. Vytvari se prekazky na trhu, trh se kartelizuje a statu se
dostava do rukou mana, diky niz se mze na dkor svych poddanych
neustale rozristat.

mu jinému ucelu nez k nepiimé sméné. Neni to nic jiného neZ mnozstvi
abstraktnich, symbolickych jednotek. V dasledku této vlastnosti neni
mozné, aby vznikly spontanné na trhu. Mohou vzniknout jediné prostied-
nictvim donuceni stdtu a pouze stdt je donucenim muze v obéhu udrzet.
Mnozstvi nekrytych penéz muze byt déle libovolné zvyseno, protoZe neni
véazano na zadné fyzické mnozstvi. Nehmotny charakter nekrytych penéz
se nejjasnégji projevi na uétech, které vede centralni banka. Zadétované
éastky se mohou zménit jednoduchym zdpisem. Méné ¢isté podoby, ale
daleko nejvétsiho rozsireni, se dostalo papirové formé nekrytych penéz.
VSechny dne$ni narodni mény jsou piiklady nekrytych penéz, které jsou
nabizeny svymi producenty ve formé bankovek ¢ vkladd na vidénou
vytvarenych centralni bankou — p#i¢emz v ptipadé vkladd na vidénou
samoziejmé nehraje roli, jakou formou s nimi majitel disponuje (vyplné-
nim prevodniho p¥ikazu, kliknutim mys$i na internetové strance ¢ jinak).
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V mezinarodni oblasti vystupuji papirové penize sice v ruznych
podobach, tim se ovSem nijak nemeéni jejich podstata jakozto pro-
stredku neopravnéného obohacovani. V&echny systémy papirovych
penéz jsou vytvorem statu a vyvoj mezindrodnich ménovych sys-
témii je pokracovdnim politiky vnitrostdtniho prerozdélovdni jinymi
prostredky. Stejné tak, jako byly vytvoreny narodni ménové sys-
témy, aby byly politicky nejvlivnéjsim skupinam poskytnuty vyhody
na ukor ostatnich obéani, byly zalozeny i jisté mezinarodni insti-
tuce (EMS, ECB, MMF atd.), aby byly tyto vyhody pro politickou
a administrativni kastu zajistény a upevnény.

Vyvoj poslednich let nas vyznamné pribliZil k novému svétovému
tadu, o ktery usiluje vlivna skupina keynesovsky ladénych politiki,
podnikateld a intelektualtt v Evropé, Japonsku a USA. Jedna se
o rozsahly navrh nefidit mezinarodni hospodaiské vztahy nadale
privatnimi ujednanimi, ale prostiednictvim mezinarodni byrokra-
cie. V novém usporadani svéta ma existovat pouze jedna ména
a pouze jedna svétova policie, ktera bude prosazovat narizeni jedné
mezinarodni byrokracie.42

Tyto plany, které byly pro Rothbarda v roce 1990 pouhou ,tem-
nou hudbou budoucnosti®, jsou jiz z¢asti uskutec¢nény. Jako zdklad
krasného nového svéta vznikla na pocéatku 90. let Svétova obchod-
ni organizace (WTO), ktera nahradila mezistatni obchodni dohody
uzavirené v rameci GATT. Na pocéatku roku 1994 vznikla severo-
americka ,dohoda o volném obchodu“ (NAFTA) a poc¢atkem 1999
Evropska centralni banka. Bruselska Evropska komise ziskava
stale vétsi vliv a povazuje se za jadro budouci evropské centralni
vlady. Na poiadu dne sice zatim neni Svétova centralni banka, ale
mohl by to byt dalsi krok poté, co evropské mény s koneénou plat-

42 Viz Rothbard, Murray: Wall Street, Banks, and American Foreign Policy,
Mises Institute, 1995, str. 53 ff). Dal$im dobrym zdrojem k tomuto tématu
je kniha ¢lena amerického kongresu Rona Paula (The Ron Paul Money
Book, Ron Paul & Associates, Inc., 1991, str. 221 ff). Paul uvadi napiiklad
néasledujici Evropany, kteti podporuji ECB jako stupen na cesté ke
Svétové centralni bance a pozaduji svétovou papirovou ménu: Giovanni
Agnelli, Karl Carstens, Jacques Delors, Wim Dusenberg, Valery Giscard
d’Estaing, Wilfried Guth, Max Kohnstamm, H. L. Merkle, Helmut
Schmidt a Hans-Jochen Vogel.
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nosti zmizi. Jadro takovéto instituce by mohlo byt v jiz existujici
Svétové bance ve Washingtonu, D.C., ktera pro sebe jiz dlouho hleda
smysluplnou dlohu. (Do soucasnosti udrzovala uméle dlouho
u vesla zkorumpované vlady zemi tretiho svéta tim, Ze jim davala
uvéry z kapes zapadnich danovych poplatniki. Tim se ziskavala
v obdobi studené valky vojenska spoluprace téchto mocipant. Dnes
je protisluzba z jejich strany predstavovana diléi liberalizaci zahra-
ni¢niho obchodu, ze které tézi zpravidla podniky, které maji dobré
kontakty se Svétovou bankou.)

I kdyZ jsou tlaky na nové usporadani svéta ziejmé, nesmime se
spokojit s tim, Ze je oznad¢ime za nasledky mezinarodniho spiknuti.
Kazdy planovany postup urcité skupiny spoéiva v urcitém smyslu
na jistém ,spiknuti®. Nic ale neni vysvétleno tim, kdyz pouze ukaze-
me, Ze urciti lidé maji zdjem na urcitém vyvoji. Je rovnéz tieba
ukazat, proc jsou tito lidé schopni své zajmy prosadit proti zajmtim
v8ech ostatnich. Jaké objektivni podminky vedly k tomu, zZe p#i-
znivci keynesovského Nového svéta v poslednich 25 letech mohli
dosahnout takovych uspécht? Odpovéd na tuto otdzku chceme na-
jit v nasledujicim textu.

2. Vznik Evropského ménového systému (EMS)

Po zaniku brettonwoodského systému a selhani Smithsonianské
dohody v roce 1973 operovaly centralni banky zdpadnich zemich po
jistou dobu zcela nerusené. Tiskly penize, aby jimi mohly financo-
vat rychle rostouci stat blahobytu a nerentabilni statni nebo sta-
tem financované podniky. Z#idily komerénim bankam ony velmi
Sflexibilni“ uvérové linky, diky kterym mohly tyto banky poskytovat
¢im dal vétsi uvéry statu, zemim i obcim.

To byly zlaté ¢asy pro statem privilegované hospodarské zajmové
skupiny Zapadu (v Némecku predevs§im pro banky, téZzebni a auto-
mobilovy pramysl, drednictvo, stavitele silnic, odbory a farmaceu-
tické koncerny). Existovaly ale i vedlejsi dusledky, které z pohledu
téchto i jinych skupin byly krajné neradostné.

Inflace za prvé vedla k ,jatéku k hmotnému majetku®, ¢imz stale
vice zatézovala uvérovy trh. Tento vyvoj musel vyvolat odpor bank
a prumyslu.
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Dale inflace vyvlastnila v§echny, co spoii a maji pevny prijem. To
se znelibilo stiedni t¥idé, predevsim uredniktm.

Za treti hrozilo nebezpeci, Ze inflace snizi sklon obyvatelstva
k tsporam. Ve vétsiné zemi tento trend jesté nebyl ziejmy, ale véem
s rozhodovaci pravomoci bylo jasné, Ze pokud bude inflace pokraco-
vat, dojde diive nebo pozdéji ke snizeni tvorby kapitalu. Na pozadi
tehdy jesté daleko silnéjsich omezeni mezinarodniho pohybu kapi-
talu byl takovy vyvoj predevs§im pro pramysl a hraée na kapitalo-
vych trzich neptijatelny. I stat se musel obavat, ze se do budoucna
snizi zakladna pro vybér dani.

Za ¢tvrté vyvstal do té doby opomijeny problém pohyblivého kur-
zu. Zakladnimi prvky brettonwoodského systému byly (a) zavazek
centralni banky Spojenych statt sménit na vyzadani jinym bankam
dolary za zlato a (b) zavazek vSech centralnich bank na pozadani
sménit vlastni ménu na dolary. Mény jednotlivych stata tak byly
v koneéném dusledku rozliénymi listinami prokazujicimi vlastnic-
tvi jediného zbozi — zlata. Mély vzajemné pevné stanoveny sménny
pomér.

Zcela jinak je tomu v novém systému narodnich papirovych mén,
ktery vznikl v okamziku, kdy bankovky centralni banky nemohly
byt nadale sménovany za zlato. Mény jednotlivych stata tak jiz ne-
byly listinami prokazujicimi vlastnictvi zlata, ale zboZim jako tako-
vym. Centralni banky prestaly byt bankami a staly se producenty
penéz. A protoze bylo produkovano vice francouzskych frankt nez
marek a vice marek nez §vycarskych frankid, ménila se podle toho
ruzné i hodnota narodnich mén. Tak vznikly vykyvy ve sménném
kurzu, které bylo mozné jen nedokonale predpovidat, a které proto
poskozovaly mezinarodni obchod a predev§im mezinarodni pohyb
kapitalu. Tyto vykyvy kurzu ale ottasly predevsim politickou rovno-
vahou sil uvniti kazdé zemé, protoze zaklad ekonomické moci kaz-
dého koali¢éniho partnera se vyvijel odlisné.

Na tomto zdkladé vznikly ve vSech zemich z4jmové skupiny, kte-
ré spole¢né usilovaly o navrat k systému pevnych sménnych kurza.
V Evropé vedly tyto snahy v roce 1979 k vytvoreni ménového sys-
tému. Na konferenci, ktera se konala v prosinci roku 1978 v Bré-
mach, dohodly vlady Francie, Némecka, Italie, Holandska, Belgie,
Lucemburska, Danska a Irska, ze budou usilovat o stabilizaci
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sménnych kurzt svych papirovych mén v ramci urcitych pasem.
Vysledek jejich snazeni byl ponékud velikassky a zavadéjicim zpt-
sobem nazvan ,Evropsky ménovy systém® (EMS).

EMS splnil dva zakladni pozadavky, které se z pohledu vlad-
noucich politickych koalic ziucastnénych zemi jevily jako stézejni.
Za prvé stabilizoval sménné kurzy a zmensil, pfingjmensim v Evro-
pé, riziko zahraniénich investic a dodavatelskych smluv. (Kladl se
duraz na to, Ze tato skute¢nost nevychazi vstric jen ,zajmum zhod-
noceni kapitalu“, nybrz vSem ob¢antum, protoze posilena mezina-
rodni délba prace pozvedla produktivitu ve vSech zemich.)

Za druhé EMS nepiedpokladal Zadnou povinnost sménit narod-
ni ménu za vzacny kov ¢i pouziti jinych komoditnich penéz. Pone-
chal papirové penize tak jak byly a snazil se pouze stabilizovat
jejich sménné kurzy.

Smysl této konstrukce je ziejmy. Zavedeni komoditnich penéz by
vedlo k silnéjsimu omezeni dal$iho zvySovani mnozZstvi penéz. To
nemohly mocenské koalice ziucastnénych zemi piijmout, protoze je-
jich ekonomicka pozice byla zavisla na moznosti financovani pro-
stfednictvim tisku novych penéz. Mély proto prvorady zdjem na
zachovani papirovych mén. EMS musel byt vystavén na papiru.

3. Vyznam EMS, 1979-1998

Abychom mohli pochopit EMS, musime se oprostit od jednoho
zakladniho a velmi rozsiteného nedorozuméni. Mnoho ekonomt se
dopousti té chyby, Ze posuzuji instituce jako EMS podle zdmeéru,
jaky méli jejich zakladatelé, a nikoliv podle skuteénosti. Zamérem
otct EMS ve skuteénosti bylo vybudovat systém pevnych sménnych
kurzt mezi papirovymi ménami. OvSem instituce, kterou vytvorili,
byla né¢im jinym.

EMS nebyl systémem pevnych sménnych kurza. A pouze z toho
davodu, Ze jim nebyl, mohl vyprodukovat ¢asteéné stabilni ménovy
systém.

Véc se vyjasni, budeme-li mit na zieteli predpoklady a fungovani
systému pevnych sménnych kurzi mezi papirovymi ménami. Tech-
nicky tento systém spociva na povinnosti centralnich bank nakupo-
vat mény ostatnich centralnich bank. Centralni banka totiz mutze
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sménny kurz své vlastni mény stabilizovat jen velmi nedokonale.
Pokud tento sménny kurz stoupd, mohla by produkovat vice penéz
(,tisknout bankovky“) a prodejem téchto dodateénych penéz kurz
své mény snizit. OvSem zcela jinak to vypad4, kdyz kurz jeji mény
zacne klesat. V této situaci by sice mohla pouzit svlyj majetek (tzv.
rezervy centralni banky) k tomu, aby nakupovala svou ménu zpét,
ale toto feSeni neni dlouhodobé tnosné ani pro tak bohaté central-
ni banky, jako je némecka Bundesbanka. Proto je v takovych pii-
padech nutné, aby ostatni centralni banky zacaly produkovat vice
vlastnich mén a ndkupem padajici mény zamezily jejimu dal$imu
poklesu.

Tato cCisté technicka pozorovani davaji tusit zdkladni problém
vSech systému pevnych sménnych kurzi mezi papirovymi ménami.
Ve skutecnosti takové systémy zvésSuji mozZnost zneuziti. Smysl
a ucel papirovych penéz spociva, jak jiz bylo feceno, pouze v tom,
aby se mnozstvi penéz mohlo zvétSovat uéinnéji a rychleji, nez by
to bylo mozné pri pouzivani komoditnich penéz, aby tak mohly byt
presmérovany toky piijmu ve spoleénosti. Toto prerozdélovani se
ovSem celkem vzato dotyka pouze narodni ekonomiky dané central-
ni banky. Ta muze #idit toky prijmt vyznamnym zptisobem pouze
v rdmci své vlastni narodni ekonomiky. NemuzZe ale obohatit svou
narodni ekonomiku na tkor ostatnich zemi, protoze vyuziti inflace
jeji mény vede nevyhnutelné ke znehodnoceni jejiho sménného kur-
zu a klesajici sménny kurz vidy zajisti neustalou rovnovahu mezi
vyvozem a dovozem zboZzi a sluzeb.

To se ovSem v systému pevnych sménnych kurza méni. Jak jsme
vidéli, takovy systém v zdsadé predstavuje zaruku odkupu inflac¢-
nich mén. Ostatni uéastnici trhu (ostatni centralni banky) jsou sys-
témem zavazani nakupovat znehodnocenou ménu za ptivodni kurz.
To ov8em svadi k tomu, aby mnozZstvi vlastni mény bylo co nejvice
zvét$eno, nebo zvétSeno alespon ve vétsi mite, nez v jaké zvétsuji
mnozstvi své mény ostatni centralni banky. Protoze pokud se toto
podaii, muze zemé, ktera provadi vétsi inflaci, dovazet vice zbozi
a sluzeb, nez vyvazi, a tim se obohacovat v neprospéch ostatnich
zemi.

Z toho je ztejmé, ze kazZdy systém pevnych sménnych kurzii mezi
papirovymi ménami se musi drive nebo pozdéji zhroutit. Pokud by
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predseda kazdé zemské vlady v Némecku mél tiskaisky stroj, kde
by mohl tisknout bankovky Bundesbanky, kazdy by byl stimulovan
k tomu, aby natiskl co nejvice penéz, aby tak oblast, kterou spravu-
je, obohatil na tkor ostatnich. Dokonce ani pokud by sam o takové-
to jednostranné obohacovani neusiloval, byl by k inflaci donucen,
protoze vlastnici ostatnich tiskaren by ho jinak mohli predejit. Je
zcela ziejmé, Ze takovy systém je neunosny, protoze diive ¢i pozdéji
musi dojit k hyperinflaci, a tim ke zhrouceni mény. Nejinak je tomu
v systému pevnych sménnych kurztt mezi narodnimi ménami. Ziéast-
néné centralni banky sice nedisponuji tiskarnami stejnych penéz,
ale jejich mény jsou pevnymi sménnymi kurzy definovdny jako stej-
né penize. Kazdy ma potom zijem na co nejvétsi inflaci.

EMS vibec Zadnym systémem pevnych sménnych kurzt nebyl.
Zakladni skuteénosti je, Ze ze strany centralnich bank neexistovala
povinnost nakupovat ostatni mény. Pokud by takovyto zavazek exis-
toval, stal by se EMS zachrannou siti pro vlady naruzivé znehod-
nocujici svou ménu, jez by se pravidelné nechaly zachrariovat ostat-
nimi centralnimi bankami. Nevyhnutelnym nasledkem by pak byla
celoevropska hyperinflace.

Zavazek zde ovSem existoval viceméné pouze ve vztahu k vlastni
méné. Kazda centralni banka méla co nejméné znehodnocovat svou
vlastni ménu, aby tak piedesla propadu jejiho kurzu. Pokud se smén-
ny kurz jeji mény zhorsil, musela zamezit propadu kurzu jejim
nakupem z vlastnich prostiedkt. Dale mohla jen doufat, Ze ji ostat-
ni centralni banky pomohou. Ty k tomu ovSem nebyly zavazany.

Za téchto podminek byla stabilizace sménnych kurzi mozna pou-
ze prostfednictvim omezeni sebe sama. Kazda centralni banka se
musela sama rozhodnout a zasobu své mény zvySovat pokud mozno
co nejméné. Tento poznatek se vSak v praxi prosazoval jen velmi
pozvolna. Mnohé evropské staty nechtély tak rychle upustit od
inflaéni politiky 70. let. Chtély stabilni kurzy a chtély zdroveri
nadale ve velkém stylu prostiednictvim tisku bankovek piesméro-
vavat toky prijmu. To ovSem nebylo mozné, dokud ostatni central-
ni banky provadély inflaci v mensi miire. A v EMS byla nakonec
vzdy alespon jedna centralni banka, ktera ji provadéla v mensi
mire nez vSechny ostatni. To byla historick4 role némecké Bundes-
banky.
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Protoze vSechny centralni banky predevsim v poéatecnich letech
EMS provadély daleko vétsi inflaci nez Bundesbanka, hodnota
jejich mén ve srovnani s markou neustale klesala. Nevyhnutelnym
nasledkem pak byla ¢asta ,prizpusobeni“ tdajné pevnych smén-
nych kurzi. Aby se propad hodnoty inflaénich mén vyrovnal, doslo
mezi lety 1979 a 1983 devétkrat ke zméné kurzu. K citelné zméné
doslo az v roce 1983, kdy francouzska vlada pod vlivem své infla¢ni
politiky proziela. Zmény sménnych kurzu byly od té doby méné
éasté, ovéem o to rozsahlejsi. Mezi lety 1987 a 1992 nedoslo k zad-
nym pozoruhodnym zménam a politikové vSech frakci pratelsky
naklonéni Bruselu se zacinali chlubit, Zze EMS ted jiz skuteéné
vytvoril pevné sménné kurzy. V 1été 1992 tato predstava ovSem
splaskla jako mydlova bublina, nebot bylo tieba ,p¥izptisobit® irs-
kou libru a $panélskou pesetu.

JiZ na podzim nasledujiciho roku doslo i k definitivnimu zhrou-
ceni ostatnich ménovych parit. Britska libra padala tak prudce, Ze
britska vlada vzdala vSechny pokusy o jeji stabilizaci a z EMS vy-
stoupila. Kratce po libie zadal mit na devizovych trzich problémy
ifrank. Banque de France doSly rezervy, kterymi by byla mohla
skupovat sviij znehodnoceny frank. EMS ztroskotal.

Eurokraté v Némecku a Francii ovéem nechtéli ztroskotani za
Zzadnych okolnosti pripustit, protoze se obavali, Ze politika centra-
lizace, kterou prosazovali, ztrati prestiz. Zalezelo pouze na tom
zachovat zdani uspésnosti do té doby, nez bude hotova ménova
unie. Prisli proto na trik rozsirit pasma, v ramci kterych se devi-
zové kurzy mohly od stanoveného cile odchylovat, z 2,5 % na 15 %.
Formalné tedy stary EMS existoval nadale, ,pouze“ pasma byla
ponékud rozsirena. Trik vySel, protoze maloktery ekonom ¢i Zurna-
lista nazyval véci pravym jménem: Cisai nemél nové Saty — byl
nahy! Novy EMS nebyl ,systémem® o nic vice nez jeho piredchudce.
Ale zatimco za refmi o starém systému existovala skutecnost ve
formé témér stabilnich sménnych kurzh, nyni uz zastaly jen tedi,
stabilni sménné kurzy byly minulosti.

Krize EMS ukazaly zcela zietelné, Ze narodni ménové autority
jsou odkazany samy na sebe. EMS predpoklddal, ze kazda central-
ni banka provede takova opatieni, jimiz by stabilizovala sménné
kurzy své mény. Jinymi slovy, EMS sdm o sobé nemél zadny prak-
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ticky vyznam. Nebyl to systém v tom smyslu, Ze by rozhodnuti
ziucastnénych centralnich bank byla na sobé zavisld. Kazda cen-
tralni banka tu stala sama a vSech tspéchii, které byly pripisovany
EMS, musely narodni staty proto dosahnout samy vlastni silou. Vy-
voj na devizovém trhu, ktery nasledoval po roce 1979, mohl probéh-
nout i bez mezivladni dohody z prosince 1978.

Skutec¢nost, Ze pouze hrstka ekonomt rozpoznala podstatu véci,
je nejlepsim diikkazem upadku ekonomického myS$leni.43 Vétsina
makroekonomu povazovala zamér autort EMS za dany a predpo-
kladala, ze EMS je skutecné systémem pevnych sménnych kurza.
Jejich ucebnice a élanky objasriovaly nekriticky ucel EMS. Opako-
vali Tedi o ,symetrickych intervencich® centralnich bank, mluvili
nesmysly o ,,peggingu” a popisovali do nejmensich podrobnosti nové
vytvorenou ,ménovou jednotku® EMS — ECU. Tato technicka
hlediska ale nebyla ni¢im jinym nez nevyznamnou banalitou. Cen-
tralni banky EMS byly sjednoceny pouze cilem stabilizovat sménné
kurzy. Kazda tento cil ovSem sledovala sama. Neexistovala zadna
spole¢na penézni politika, Zadna ,koordinace®, a ECU nebyla ni¢im
jinym nez poctarskou htic¢kou.

Skuteény vyznam EMS a ECU spocéiva na rozdil od toho nikoliv
v ekonomické ale v politické oblasti. Protoze slova EMS a ECU byla
po dvé desetileti slySet z kazdych tust, zvykly si narody Evropské
unie na myslenku, Ze tato slova zapadaji do politické reality. Obca-
né vérili, ze existuje evropska penézni politika, ze ECU jsou ,evrop-
skymi penézi“ a ze spolecna penézni politika EMS je zdkladem pro
stabilni sménné kurzy a hospodarskou prosperitu 80. a 90. let.

Tato bludna vira oslabila davéru ve vlastni sily a oslabila také
skepsi vudi, tehdy jesté relativné malé, byrokracii v Bruselu. Psy-
chologicky to byl dulezity piedstupen k vytvoreni Evropské cen-
tralni banky, zdkladu nového evropského centralniho statu. EMS
se tak stal rozhodujicim krokem ke kartelizaci evropskych vlad.

43 Ke vzdcnym vyjimkam patii francouzsky ekonom Pascal Salin (,L’ unité
monétaire européenne, au profit de qui?“, Economica, 1979) a némecky
ekonom H. H. Lechner (Wahrungspolitik, de Gruyter, 1988).
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4. Role Bundesbanky v EMS

Bundesbanka se stavala cilem rozhoiéenych tutok po kazdém
novém stanoveni ,,pevnych“ sménnych kurzt v ramci EMS. Udajné
nespolupracovala, podvazovala hospodarstvi v zahraniéi, utisko-
vala ostatni centralni banky atd. Jak je ale mozné, Ze ve spleti ¢isté
dobrovolnych vzajemnych vztaht, jakou trh bezesporu je, muze
Jedna strana ostatni vyradit ze hry nebo je jinak utlacovat? Nes-
¢etni ekonomové si touto otazkou lamali hlavu. Jak bylo mozné
vysvétlit ,nadvladu®“ Bundesbanky v Evropé?

Odpovéd zni, Ze moc Bundesbanky spocivala pouze na slabosti
ostatnich centralnich bank, kterou si ovSem tyto samy zavinily.
Skuteénym problémem ,slabych“ mén nebyla zapadonémecka mar-
ka nebo Bundesbanka, nybrz nenasytna laénost politiki a zajmo-
vych skupin v zemich se slabymi ménami. Sluzby témto skupinam
pomoci tisku bankovek vedly opakované k propadu hodnoty doty¢-
né mény. Aby se tento propad hodnoty neodrazil v poklesu kurzu,
meéla pry Bundesbanka sama také produkovat penize, aby mohla
inflaci zatiZzené mény skupovat!

Udajn4 vina Bundesbanky spoéivala tedy v tom, Ze nezvétSovala
mnozstvi zdpadonémeckych marek (a tim marky neznehodnoco-
vala) tak silné, jak to ¢inily Banque de France v ptripadé franku nebo
Banca d’Italia v piipadé liry. Némeci ji za to budou navéky dékovat,
ale némecti a zahrani¢ni politikové a zajmové skupiny ji to nemohly
odpustit. Neni tfeba pochybovat o podstaté centralnich bank.
Vsechny centralni banky slouzi jen a pouze k okradani obyvatel-
stva ve prospéch politicky organizovanych kartelt. Bundesbanka
neni zadnou vyjimkou. Ze v8ech centralnich bank ovSem uskodila
neorganizovanym masam obyvatelstva nejméné. Tuto sluzbu pak
neprokdazala pouze Némctam, ale véem obyvatelim Evropy. ZdrzZen-
livosti Bundesbanky byly nuceny ke stejné zdrZenlivosti i ostatni
centralni banky, které usilovaly o stabilizaci sménnych kurzu.
Zapadonémecka marka se tak nestala jen stabilni kotvou EMS, ale
1 oporou evropské obéanské spolec¢nosti v boji proti evropskym sta-
tam.
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5. Konec EMS a zrod Evropské centralni banky
(ECB)

Pokazdé, kdyzZ je svoboda obéanti dosud neslychanym zptisobem
omezena, je v zajmu statu, aby své poddané ponechal v nejistoté
ohledné nové loupeze. Tak tomu je i v pripadé Evropské centralni
banky. Statni propaganda predstavuje vytvoreni ECB jako orga-
nické pokracovani vyvoje naértnutého EMS. ECB tudajné jen zlep-
Suje to, co tak jako tak jiz existuje.

Tento popis ale neodpovida skuteénosti, nybrz politickym zamé-
rum svych tvarcia. ECB neni zavr§enim EMS. Stoji na zcela jiném
zakladé a slouzi naprosto odlisnym cildm. EMS spocéival na jedno-
stranné a odpovédné ¢innosti kazdé zucéastnéné centralni banky.
Kazda centralni banka, ktera chtéla stabilizovat sménné kurzy své
meény, byla nucena omezit vlastni miru inflace tak, aby nepiesaho-
tohoto systému. To vedlo k relativni stabilizaci sménnych kurzu.
Predevsim to ovSsem vedlo (mozna proti vali otct EMS) k omezeni
financovdni stdtnich vydajii pomoci tisténi penéz.

Vyznam nové ECB spociva v tom, Ze poprvé v historii existuje
jeden centralni evropsky producent nekrytych penéz, ktery odstra-
nil omezeni pro statni rozpocty dané starym systémem, a tim
oteviel nové cesty k obohaceni statu ¢i se statem tzce spojenych
skupin. Toto je skuteény smysl ECB a zamér jejich tvtrct. Podi-
vejme se jeSté jednou na vyvoj v 70. a 80. letech, abychom si tuto
zalezitost pripomnéli.

Po zhrouceni brettonwoodského systému se tiskdrny penéz ve
véech zapadnich statech staly dulezitym zdrojem pi#ijmt. Jak je to
v takovych pripadech obvyklé, zZadny stat nepouzil téchto doda-
teénych prijmu k tomu, aby snizil dané ¢i své zadluzeni. Daleko vice
bylo na inflaci nahliZzeno jako na vitany dodatecny zdroj, ze kterého
bylo mozné financovat dalsi statni aktivity.

KdyZ se potom na konci 70. let obratil politicky trend a stabi-
lizace sménnych kurzti umoznila sniZeni inflace na tdroven zemi
s nejnizsi inflaci, prisla hodina pravdy. Prijmy, o které stat diky
sniZeni inflace priSel, musely byt vyvazeny nizsimi vydaji. Ve v§ech
zemich se ale vladnouci kartely politika a politicky organizovanych
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skupin tomuto FeSeni vzpiraly. Slo o to si na dkor nic netusicich
a neorganizovanych obcanti zachovat prospéch z inflace, ktery byl
verejnosti predkladan jako ,socialni vyhody*.

Zustala uz pouze dvé teSeni. Prvni spoéivalo ve zvySeni dani
a odvodda. Takové opatteni je ovSem vzdy velmi nepopuldrni,
protoze primo obirda o penize dariového poplatnika, ktery na to
reaguje vétsinou velmi nevrle. ProtoZe se politikové obavaji odplaty
prostych lidi u volebnich uren, soustiedili se na druhé reSeni — na
zvySovani statniho dluhu.

Zvlastnost tohoto zadluzeni spocivala v tom, Ze nebylo jednora-
zovym aktem, ktery by byl uréen k financovani zvlastnich vydajt.
Daleko spiSe $lo o to financovat ¢ast obvyklého statniho rozpoétu,
ktera byla pavodné hrazena inflaci, natrvalo prostrednictvim za-
dluZeni. To bylo ale mozné jen ustaviénym novym zadluZovanim.
Od konce 70. let proto kracel pokles inflace ruku v ruce se stéle
vzrustajicim zadluzenim.

Nahrazeni inflace jakoZto zdroje statnich p¥ijmd novym zadlu-
Zovanim, které vychazelo najevo v prabéhu 80. let ¢im dal zietel-
néji, se stalo rozhodujicim faktorem pro vyvoj mezinarodnich mé-
novych systémau.

Od pocatku bylo jasné, Ze zadluZeni statu nemuze byt trvalou
odpovédi na otazku financovani statu. Staty a obcané jsou sice
v mnoha ohledech rozdilni, ale pro oba plati, Ze si mohou ptjcovat
jen tehdy, kdyz existuje vyhlidka na splaceni dluhu. A pro oba plati,
zZe tato vyhlidka je tim mensi, ¢im vys$8i jsou stavajici dluhy. V mno-
ha statech dosdhlo zadluzZeni statu velmi rychle takové vyse, ktera
splaceni prakticky vylucuje. Zejména to plati pro ,konzervativ-
néjsi“ staty. V Némecku napriklad dosahuji dluhy statu, zemi a obci
dle urednich statistik jiz vice nez 60 % hrubého narodniho produk-
tu. V tomto ¢isle se ale neobjevuji dulezité ¢asti finan¢nich zavazka
(jako napi. penéZni zavazky vyplyvajici ze socidlniho pojisténi). Pii
realistickém pohledu lze zadluzeni némeckych tdzemné spravnich
celktt odhadnout na 300 % az 400 % hrubého narodniho produktu

a ve vétsiné ostatnich stath je to jesté daleko horsi.44

44 K tomuto tématu viz préace od Rolanda Baadera: Fauler Zauber (Resch
Verlag, 1997) a Die Euro-Katastrophe (Anita Tykve Verlag, 1994).
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N

na své meze a bude nutné nalézt jiné zdroje financovani. Princi-
pidlné prichazely v ivahu pouze dvé jiz dtive zminéné alternativy.
Bylo mozné zvysit dané a odvody, ale jak bylo feéeno, maloktery
politik by takové zvysSeni v potiebné mire provedl. Zustala proto
pouze moznost financovani pomoci tisténi bankovek, ovSem toto
reSeni nebylo za stabilnich sménnych kurzt mozné, dokud by se
nepripojila i némecka Bundesbanka. Proto muselo nutné opako-
vané dochazet ke krizim EMS, k ,rozsifovani pasem” a ke zménam
domnéle pevnych sménnych kurzu.

7 vyse uvedeného plyne nesporny zavér, ze krize nebyly politovd-
nthodnymi nehodami, ale predzvéstmi zdaniku celého EMS. Zemé
s notoricky slabou ménou jako Italie byly pouze prvni na radé.
Mnohé staty, jejichz dluhy dosahly obdobnych dimenzi, é¢ekal stejny
osud. Je to ztejmé jiz ze skutecnosti, Ze pouze dva staty pri vstupu
do evropské ménové unie (Lucembursko a Némecko) neprekrocily,
respektive vyrazné nepiekrolily maximalni zadluzeni stanovené
Maastrichtskou smlouvou. Ostatni zemé mély ocividné obtize
is tim, aby jejich zadluZeni dva roky pred vznikem ménové unie
nestoupalo tak rychle. Zpravidla vSak zustavaji daleko za (iredné)
stanovenou mirou zadluzeni na drovni 60 % hrubého domaciho pro-
duktu. Bylo tedy zcela jednoznaéné otazkou ¢asu, kdy budou ostat-
ni mény nasledovat liru a Evropa se vrati k inflaénimu systému
,volnych kurzt“ 70. let.

Jinymi slovy, stabilita EMS byla pouhym zdanim. Iluze relativni
stability byla vytvorena zadluZenim zucastnénych statu, a toto sta-
le rostouci zadluzeni zptsobilo, Ze navrat k infla¢ni politice 70. let
byl stale nevyhnutelnéjsi. EMS byl éasovanou bombou, ktera zacéat-
kem 90. let tikala stdle hlasité;ji.

70. 1éta se ale neopakovala. Bylo hat. Nelze-li od narodni ménové
autority nic pozitivniho oéekavat, tim spiSe nelze nic oéekavat od
autority mezinarodni, protoze ta muZe zpusobit nesrovnatelné
vétsi Skody. Nové vytvorena Evropska centralni banka (ECB) a jeji
produkt, euro, netesi ve skutecnosti zadny z ménovych problém,
které se znovu a znovu objevuji od doby, kdy penize prestaly mit
podobu drahych kovia. Problémy spisSe odsouva, a tim je zhorsuje.

ECB a euro vznikly pod vlivem jak trznich, tak i politickych sil.
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Trzni sily se vyvinuly z odbourani obchodnich prekazek, které vedlo
v 80. a 90. letech k rostouci mezinarodni délbé prace. Pohyb zbozi
pres hranice a relativné stabilni devizové kurzy se postaraly o zna-
telny hospodaisky rozvoj. Navzdory vSsem Skarohlidim, kterym se
nelibila idajna jednostranna orientace na zajmy kapitalu, prinase-
lo toto obdobi vétsi blahobyt ¢im dal vétsimu mnozstvi obyvatel.
S rostoucim hospodarskym propojenim se zahraniéim mélo stale
vice podnikt zdjem na stabilnich ramcovych podminkéach ve styku
s cizinou. Kromé podnikt exportniho primyslu to platilo zejména
pro banky a ostatni finanéni podniky, které se tcastnily mezina-
rodnich kapitalovych transakci. Trzni zdjmy téchto skupin tak byly
Jednim z podnéta ke vzniku evropské ménové unie.

Druhy podnét mél politicky charakter. Jiz jsme uvedli, Ze Bun-
desbanka provadéla inflaci v mensi mife nez ostatni centralni ban-
ky a ze ji to ptivodilo nepratelstvi mnoha politicky organizovanych
skupin v tuzemsku i zahraniéi. Je proto jasné, Ze zahrani¢ni vlady
usilovaly o ménovou reformu, ktera by jim dala moznost ovliviiovat
rozhodovani Bundesbanky. Byly ochotny udélat rozhodujicim za-
jmovym skupindm v Némecku politické ustupky, aby se vymanily
z finanéni tisné, do které se samy dostaly.

V tomto kontextu je pochopitelné, ze nékteri kritici vycitaji Ko-
hloveé vladeé, Ze obétovala marku znovusjednoceni Némecka. Z pohle-
du téchto kritikd bylo odstranéni nenavidéné Bundesbanky cenou,
kterou vyzadovaly Francie, Velka Britanie a Spojené staty za sou-
hlas se znovusjednocenim. Tato teorie ma skuteéné néco do sebe.
Nelze se ale domnivat, Ze objasniuje néco vice nez jeden vedlejsi
aspekt této udélosti. Zadna vlada si nemize dovolit vystupovat vi-
¢ svym poddanym jako spravce €isté zahrani¢nich zajma. Zminili
jsme jiz tu skuteénost, Ze stale vétsi a vlivnéjsi ¢asti némeckého ho-
spodarstvi mély zajem na stabilnich evropskych ménovych vztazich.

Pravdou ale také je, zZe politicky vlivné skupiny v Némecku mély
zajem obétovat marku, aby na oplatku ziskaly politické ustupky ze
zahraniéi. Na ilustraci toho by bylo mozné uvést dva priklady:

Némecky automobilovy prumysl produkuje sice nejkvalitnéjsi,
ale také nejdrazsi automobily v Evropé. Z pohledu spotiebiteld ovéem
kvalita ne vZdy ospravedlriuje cenu. V mnoha p#ipadech uptednost-
ni spotrebitel auto s horsim zpracovanim a niz§im bezpeénostnim
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standardem, pokud bude levnéjsi. Pokud jsou ale v§ichni producen-
ti statem nuceni dodrzovat uréité technické normy kvality, zcela
ziejmé tato volba odpada. Mohou byt vyrdabéna pouze draha auta
a jen z nich si muze spotiebitel vybrat. Tyto statni normy tak privi-
leguji nejdrazsi vyrobce na tikor spotiebiteld a levnych producenti.
,Harmonizace“ podminek vyroby v Evropé neznamena nic jiného
nez statem vynucené sjednoceni vSech vyrobnich norem. Vyhody
z harmonizace v oblasti automobild tak pozZiva jednoznaéné némec-
ky pramysl, ktery se tak mize obohacovat na dkor svych zdkaznikt
a zahrani¢nich konkurentu.

Stejna situace je v oblasti organizovaného trhu prace. Némecké
odbory zastupuji technicky nejkvalifikovanéjsi, ale také nejdrazsi
zaméstnance v Evropé. Kvalifikace pracovnikt pfitom neni samo-
ucelnd, musi byt ocenéna mzdou. Mnozi podnikatelé uprednostiuji
levnou pracovni silu, i kdyZ je méné erudovana. Investuji proto do
zemi s levnou pracovni silou. Tyto investice zvySuji mzdy v zemi
s levnou pracovni silou a zaroven snizuji mzdy, kterych je mozné
dosahnout v zemich s drahou pracovni silou — ¢éimz je v téchto
zemich oslabovana moc odbori. Pokud ale statni tlak vede k tomu,
Ze prace je vSude stejné drah4, zmizi podnét k exportu kapitalu.
Presné to je vliv evropské harmonizace statem predepsanych pra-
covnich podminek (ochrana pred vypovédi, pracovni doba, bezpec-
nost prace, pojisténi v nezaméstnanosti, atd.). Tyto podminky
v principu znamenaji sjednoceni pracovnich podminek v Evropé.
Tézi z toho némecké odbory, trpi tim tuzemsti a zahraniéni zamést-
nanci, kteri kviali nucené vysokym nakladim na praci nemohou
najit Zadné misto, a samoziejmé (také) spotiebitelé.

Uvedli jsme jen priklady toho, ze dulezité skupiny v Némecku
maji prospéch z politické centralizace v Evropé a mély proto zdjem
se zasadit o politicky vyménny obchod (,marka za privilegia“). Pra-
vé s podporou téchto skupin mohla spolkova vlada pocitat, kdyz
durazné prosazovala vznik evropské ménové unie.

Tyto snahy mély bohuzel tspéch. Zac¢atkem roku 1999 postoupi-
ly narodni autority své rozhodovaci pravomoci v ménovych otdz-
kach ECB a staly se jejimi vykonnymi organy. Jinymi slovy fec¢eno,
euro bylo jiZ v tomto okamZziku fakticky zavedeno, protoze rozhod-
nuti o vSech ménach zucéastnénych statiu provadi jeden centralni
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arad. Euro existuje, i kdyZz v tomto okamziku jesté neexistuje ve
formé zvlastnich bankovek a minci, nybrz je reprezentovano nék-
dej$imi narodnimi bankovkami a mincemi. Markové bankovky uz
nejsou svébytnymi penézi, nybrz zastupci eura. A stejné je tomu
1 s ostatnimi bankovkami a mincemi dal§ich zidcastnénych statu.

6. Ekonomické a politické nasledky ECB a eura

Velkou otazkou samoziejmé je, jakou politiku nam ECB do bu-
doucna nadéli a bohuzel se v této oblasti nemtizeme oddavat iluzim.
ECB a euro byly vytvoreny, protoZze starému systému hrozilo pod
tlakem zadluzeni narodnich statt zhrouceni. Ale ECB ani euro
nesprovodi ze svéta ani dluhy ani zavislost stata na stalém prilivu
novych avéru. Tyto problémy nevyresi, naopak je jesté vyostii.

Neékteri pozorovatelé se domnivaji, ze budouci politika ECB
zavisi rozhodujicim zptisobem na tom, kdo ji bude vést a jak budou
zakonem stanoveny jeji dlohy. Predevsim v Némecku se osobé prezi-
denta centralni banky pricita velky vyznam a mnozi volaji po zako-
nem dané priorité ménové stability, ke které by ECB, podobné jako
predtim Bundesbanka, méla vést.

Tyto persondlni a technické detaily jsou ovSem nevyznamné.
Rozhodujici véci je spiSe nasledujici: euro umozni nové uveéry, ale
neukazni staty. Umozni zadluzeni stati dosahnout takovych vysek,
Ze narazi na své prirozené hranice, zrovna tak jako na své priro-
zené hranice narazilo narodni zadluzeni. Nejpozdéji v okamziku, az
novy centralni stat nebude moci ziskat zZadné dalsi uveéry, dojde
k navratu k inflaéni politice 70. let. Zadna ujisfovéni statem pla-
cenych zastanct evropské ménové unie na tom nemohou nic zmé-
nit. Euro povede k inflaci. Nahrazuje pouze narodni kartely téch,
kteri tézi z inflace, kartelem evropskym a ztéZuje tak obcanim
moznost chranit se pied zasahy tohoto velkého statu.

I kdybychom vytvorili evropskou dstavu, kde by byly predepsany
hranice pro zadluzeni statu, a zavazali ECB k urcité politice, nemu-
Zeme tomuto vyvoji predejit. Takové psané podminky jsou bezmoc-
né, pokud je nesdili vefejné minéni a v tomto okamziku situace
vypada tak, Ze verejné minéni inflaci a statni zadluzeni toleruje.
Némci strpéli, Ze néktera ustanoveni Maastrichtské smlouvy, ktera
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Ucastnici ménové unie stanovili na zakladé objektivnich kritérii,
byla hrubé porusovana. TotézZ muZeme ocekavat i v budoucnu,
pokud nedojde k zadnému zasadnimu obratu veiejného minéni.
A jak by k takovému obratu mélo dojit, kdyz vsechny vzdélavaci
instituce od zakladni §koly aZ po univerzity jsou v rukou statu,
kdyz veskeré rozhlasové a televizni vysilani vyZaduje statni licenci
a kdyz statni soudy vychazeji z toho, Ze svoboda smysleni jiZ neni
nespornou zasadou?

ECB a euro neprinesou pouze inflaci, ale podpoii také centra-
lizaci politickych instituci. Lze piedpokladat, Zze narodni staty se
nejprve dostanou do finanéni a pozdéji i politické zavislosti na
novém centralnim statu. Jak budou €lenské staty Evropské unie
ztracet avérovou duvéryhodnost, budou dostavat i méné avért na
svyj vlastni uéet. Namisto toho bude muset za uvéry rucit Evrop-
ska komise, ktera diky svym stanovam zustala doposud prakticky
nezadluzZend. Je mozné, Ze se Komise omezi na roli ruditele. Je ale
také predstavitelné, ze si bude sama brat uvéry, aby takto ziskané
penize sama pouzila v ¢lenskych statech. V kazdém pripadé budou
predluzené narodni staty finanéné a politicky zavislé na novém
centralnim statu.

Ke stejnému vyvoji doslo v mnoha zemich v ramci jednotlivych
narodnich statua. Ctizadost a zaslepenost vedla v prubéhu posled-
nich tticeti let fadu némeckych komunalnich politika k tomu, Ze si
jejich obce braly stdle vice uvéra. Za tyto uvéry musely jiz velmi
brzo ruéit spolkové zemé, a tim se tato mésta a obce staly porucen-
ci spolkovych zemi. OvSem mnohé zemé provozovaly ve své oblasti
stejnou politiku a staly se zavislymi na zarukach spolkové vlady.
Proto dnes zemé, mésta a obce v mnoha politickych oblastech
nemohou ¢init samostatna rozhodnuti. VSichni jsou zavisli na spol-
kové vladé a potiebuji jeji prizen.

Spolkova republika jde pomalu ale jisté vstiic stejnému osudu.
Je sice potésitelné, Zze se némecké statni finance ve srovnani
s ostatnimi narody zdaji byt v poradku. OvSem tato utécha je stej-
na jako utécha padajiciho, ktery vidi pred sebou dopadnout ostatni.
Je mozné, ze Némci budou moci jesté dvé ¢i tri desetileti o svém
osudu rozhodovat sami (i kdyz tvari v tvar jejich détinské predstavé
0 bruselském centralnim statu postaveném na roven ,Evropé“ je
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sporné, zda to viubec chtéji). Dlouhodobé to ale mozné nebude.
Némecko bude stale vice pod ktidly bruselského molocha, ktery
zastini vSechny dosavadni despocie naseho kontinentu.

Bruselsky stat se nebude zdrahat vzit dt¥ive ¢i pozdéji do svych
rukou rozdélovani uvérd, za které bude sam rudéit, aby se tak
v o€ich v8ech evropskych ob¢anu stal nepostradatelnym. To je v po-
vaze véci. Moc politiki prameni z vaznosti, které pozivaji u ob¢and.
Pro¢ by méli ti, co tahaji za provazky v Bruselu, pracovat a prene-
chat narodnim politikim, aby sklizeli tspéch? Drive ¢i pozdéji bu-
dou instituce narodniho statu blahobytu (predevsim socidlni poji-
§téni) ,harmonizovany“, tedy prevedeny pod dohled bruselskych
organizaci.

Ve svém dusledku prinesou ECB a euro dva druhy snah, na jedné
strané vznik a rozvoj centralniho evropského statu blahobytu, a na
druhé hromadéni dluhti ve jménu tohoto nového centralniho statu.
Oba jevy povedou dtive ¢i pozdéji ke kolapsu — bud dojde ke zhrou-
ceni v diasledku hyperinflace nebo ke zhrouceni vSemocného cen-
tralniho statu pod tihou jeho vlastni neefektivnosti. Pokud nedojde
k zdsadnimu obratu, nechysta pro nas budoucnost nic dobrého: bud
opakovani roku 1923 (v Némecku), nebo novy Sovétsky svaz.

7. Alternativy eura

Mnoho ekonomu rozpoznalo nebezpeéi, ktera jsou spojena
s evropskou ménovou unii. Vyplati se, abychom se vénovali alter-
nativam, kterymi se zabyvame z toho duvodu, Ze problém lepsiho
meénového usporadani zastava nadale aktudlni. Jiz ted je totiZ jas-
né, Zze ECB a euro nevytvori trvaly porddek v evropskych ménovych
vztazich. Soucasné usporadani prispéje k jeho jistému zaniku
a statni propaganda na tom nemuze nic zménit. Jaké alternativy
tedy existovaly a jaké budou existovat v budoucnu?

Prvni feseni by spocivalo v tom, ze by EMS v klidu zanikl a na-
sledoval by navrat k systému 70. let. Inflace narodnich mén a ne-
ustale rozkolisané sménné kurzy by bezpochyby vedly k rozvratu
mezinarodni délby prace. OvSem obyvatelé ,zemi s tvrdou ménou®
by byli pred vykoiistovdnim svymi staty (a predevsim cizimi staty)
daleko lépe chranéni. At je tomu jakkoli, tato alternativa zane-
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dlouho nebude predmétem ani akademického zajmu, protoze na-
rodni bankovky a mince zmizi a zustane jen euro.

Druha moznost by spoéivala v zavedeni ,paralelni mény“. Tento
navrh vychazi z myslenky, Ze pro kazdou ménu existuje néco jako
optimalni ménova oblast. Naprosto ale neni ziejmé, jak velka by
tato oblast méla byt, a je sporné, zda viibec muze byt teoreticky
urcéena. Existuje ovSem moznost vyresit tento problém prakticky,
a sice tak, Ze by se obyvatelim Evropy ponechala mozZnost pouzivat
kromé narodni mény také jakési ,paralelni euro®. Pokud by para-
lelni euro mélo skuteéné prednosti pfed narodnimi druhy penéz,
mélo by se, dle této uvahy, v konkurenci ostatnich mén prosadit.
V kazdém piipadé by tu rozhodl trh, a ne néjaka byrokraticka in-
stituce, jez je o skuteénych potiebach trhu jen velmi Spatné infor-
movana.

Vétsina zastanct tohoto navrhu pomyslela na zavedeni paralelni
papirové mény. Uvédomili jsme si ale, Ze papirovou ménu neni
mozné jen tak jednoduse na trh zavést. Zbozi mtze byt pouzivano
jako penize pouze za predpokladu, ze se jiz d¥ive na trhu pouzivalo.
Jen v takovém pripadé si totiz tcéastnici trhu mohou uéinit dsudek
0 budouci kupni sile tohoto zboZi. Kdybych napiiklad prodejci aut
nabidl listek s napisem ,,3 Hiillsmanni®, je velmi pravdépodobné, ze
se obchod neuskuteéni, protoze tento obchodnik nema sebemensi
voditko k tomu, aby védél, co si za tento listek mtze koupit. Ne
jinak by tomu bylo v piipadé, Ze by na listcich stalo ,1 paralelni
euro®.

Existovaly pouze dvé smysluplné moznosti rozsiteni paralelniho
eura. Bud by muselo byt ve vSech zemich povoleno pouZivani jedné
nebo vicera stdvajicich narodnich mén. Tady je mozné myslet pre-
dev&im na némeckou marku, kterou by lidé na mnoha mistech
v ciziné radi pf¥ijimali. OvSem tato moznost nepfichdzela v ivahu
z politickych ohledt. Predevsim pro francouzské a anglické politiky
bylo nesnesitelné pomysleni, Ze by jejich obyvatelstvo namisto fran-
kem ¢i librou platilo némeckou markou.

Zustala proto jen druhd moznost, ktera by byvala byla zaroven
tireti velkou alternativou k vytvoreni evropského ménového uspoia-
dani. Spocivala by v tom, Zze by bylo povoleno jako penize pouzivat
Jjakoukoli komoditu. Jinymi slovy by bylo ponechano na volbé
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obéantl, aby si ve svych smlouvach dohodli libovolné platebni pro-
stfedky. Neni tieba velké fantazie k tomu, abychom mohli odhad-
nout nasledky existence systému ménové svobody. Napomohl by nové-
mu penéznimu pouziti vzacnych kovi. Zlaté, médéné a stribrné
mince by se dostaly do obéhu, tak jako tomu bylo v mnoha zemich
az do poéatku 20. stoleti. Neni ale tézké pochopit, Ze tato alternati-
va byla pro politicky establishment naprosto neptijatelna. Déjiny
mén ve 20. stoleti nakonec nejsou ni¢im jinym nez déjinami ¢etnych
pokust zbavit se vzacnych kovii, aby se poté na trhu pomoci papi-
rovych penéz mohly toky prijmt presmérovat politicky zadoucim
smérem.

Ackoli pro tuto tieti alternativu politické zajmové kartely nena-
leznou pochopeni (éi spiSe protoze je zcela protichudna jejich z&j-
mum), nesmime na ni do budoucna zapomenout. Na rozdil od narod-
ni papirové mény nebo od papirového paralelniho eura zustava
nadale aktudlni. Aby byl vytvoren volny ménouvy trh, postaci totiz,
budou-li zrusena omezeni, jez na trhu jsou. Aby zlaté a stribrné
mince mohly opét obihat, musime jejich pouziti jednoduse dovolit
a predevsim zrusit dané (zejména dan z pridané hodnoty a kapita-
lové dané), kterym jejich pouzivani podléha. Tato reforma muze
probéhnout v ramci celé Evropy. Muze byt ale provedena i v ramci
narodnim, regionalnim nebo komunalnim. KaZdé spoleéenstvi tvo-
fené smélymi a proziravymi lidmi ma zaloZeni svobodného méno-
vého poradku ve svych rukou.

8. Inflace v USA a pyramidova hra na burzach,
1982-?

Doposud jsme hovorili predevsim o evropském vyvoji, protoze
tyto zalezitosti jsou pro nas zvlasté zajimavé. V ohnisku nejnovéjsi
hospodarské a ménové krize ovéem nestéla zadna evropska institu-
ce, nybrz americka centralni banka — Federalni rezervni systém (FED).

FED byl zalozen v roce 1913 z iniciativy vlivnych bankéra (J. P.
Morgan, Rockefeller, Kuhn Loeb) a spolu s nim vznikla v USA in-
flaéni kultura, ktera pokracuje nepretrzité az do dneska. Dnes jiz
témér devadesatileta inflace v USA opakované uspisila krize a hos-
podarské deprese. Tyto krize, coZ odpovida i hospodarskému vy-
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znamu USA, dosahly za Velké deprese 1929-1941 a pii zhrouceni
brettonwoodského systému do té doby nevidanych rozméra.45

Po rozpadu brettonwoodského systému to po urcitou dobu vypa-
dalo, jako by souvislost mezi statni ménovou politikou a hospodar-
skymi krizemi, kterou tak skvéle popsal Murray Rothbard, presta-
la platit. V oéich mnoha ekonomu stal FED pied relativné jednodu-
chymi tukoly. Inflace by se projevila pouze v propadu hodnoty dolaru
na tuzemskych trzich (rostouci ceny) a na devizovém trhu (znehod-
nocujici se sménny kurz). FED mél rozhodnout, jak velky bude pro-
pad hodnoty dolaru. Tot vse.

Jako kazdé centralné planované hospodarstvi, bylo ovéem i cen-
tralné planované hospodarstvi v oblasti penéz prekvapeno okolnost-
mi, které nemohlo piedpoklddat a kterym stdlo bezmocné tvari
v tvar. V dtsledku téchto zvlastnich okolnosti, kterymi se jesté
budeme zabyvat, nevedla velka inflace v USA v 80. a 90. letech
problémy soucasného svétového hospodarstvi: riust cen na burze
odpoutany od jakékoli ekonomické reality a hospodarské a ménové
krize v jihovychodni Asii, Rusku a Jizni Americe.

Neni zapottebi zadného ekonomického génia, nybrz jen zdravého
selského rozumu k tomu, aby bylo mozné predpovédét horky konec
tohoto vyvoje. Musime si ale ujasnit, Ze tyto problémy neprameni ze
systémovych chyb kapitalismu, nybrz Ze jsou vysledkem statnich
zasahd do oblasti penéz. Jako kazdy stav, ktery byl inflaci uméle
vytvoren a udrZovan pri Zivoté, nese i souCasny systém v sobé
zarodek svého zaniku. Posledni krize v jihovychodni Asii, Rusku ¢i
Latinské Americe nam daly jen slabé pocitit, jak ,tvrdé pristani“ na
tento systém ceka.

Bezpochyby nejnapadnéjsim hospodaiskym fenoménem posled-
nich dvaceti let je zdanlivé nekonec¢ny rast cen na burze, které
ztratily sebemensi kontakt s o¢ekavanymi vynosy jednotlivych pod-
nikd. Je ziejmé, ze za norméalnich podminek musi existovat tzka

45 Srovnej vynikajici prace Murrayho Rothbarda: Wall Street, Banks, and
American Foreign Policy (Mises Institute, 1995) a The Case Against the
Fed (Mises Institute, 1994).
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souvislost mezi cenou akcie a o¢ekavanou vynosnosti dotyéného pod-
niku. Tato zvlastni souvislost odrazi totiz obecnou souvislost mezi
hodnotou uréitého prostredku a hodnotou tuéelu, ke kterému dany
prostiedek slouzi. Pokud naptiklad pouzijeme obrabéci stroj k opra-
covani polotovari, nemuze se stat, aby stroj samotny mél vétsi hod-
notu, nez je celkova hodnota vsech jim opracovanych kust. Stejné
tak spociva smysl existence podniku v tom, aby produkoval pro trh.
Cena podniku pak nemuze byt vy$si nez celkovy vynos, kterého
muze tento podnik dosahnout z prodeje svych vyrobku. Proto také
celkova cena vSech akcii jednoho podniku nemuze byt vétsi nez sou-
éet vSech vynost, o kterych predpokladame, Ze jich dotyény podnik
v budoucnu dosghne. Usudek o budoucich vynosech tak vidy tvoii
vychodisko pro urceni soucasné ceny akcii. Vynosy, které jsou oce-
kavany v nasledujicich letech, se diskontuji a seétou. Vysledna su-
ma predstavuje souc¢asnou hodnotu podniku. Hodnota jedné akcie
pak neni nic jiného nez sou¢asnd hodnota délena poc¢tem akcii.

Dennodenné se stava, Ze nékdo Spatné odhadne hodnotu akcie.
Akcie pak ma kurz, ktery neodpovida skute¢nym vynosum daného
podniku. Méreno vynosnosti podniku je potom akcie bud nadhod-
nocena nebo podhodnocena. Jinymi slovy, v soucasné situaci neni
diavodem ke znepokojeni samotna vyse akciovych kurzd, ale ztrata
jejich vazby na vynosnost podnikd. Vysoké ani rostouci ceny akeii
nejsou samy o sobé problémem. Dokud se totiz na trh nové vnesené
mnozstvi penéz rozprostie v hospodarstvi rovnomérné, vede zvy-
$eni mnozstvi penéz k pozvolnému rastu vSech cen, tedy cen akcii
I vynosu. Za takovych podminek nejsou vysoké kurzy na burze da-
vodem k Zadnym zvlastnim obavam, protoZe se v nich projevuje
pouze obecny propad hodnoty penéz.

Za normalnich okolnosti, tzn. za podminek, jaké jsou na volném
trhu, je samoziejmé myslitelné, Ze po urcitou dobu budou mnohé
akcie soucasné nadhodnoceny. Je rovnéz myslitelné, Ze tento omyl
ovladne cely kapitalovy trh a bude trvat 15 let. To v8e je myslitel-
né, ackoliv se to jesté nikdy nestalo. Co ale neni myslitelné, je, Ze
akcie budou na volném trhu ohodnoceny bez ohledu na vynosnost
podniku. Investori na burze se zajisté mohou ve svych odhadech
skutecéné vynosnosti mylit, to ovéem neméni nic na tom, Ze ji berou
pri svych nakupech a prodejich v potaz.
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Charakteristickym znakem soucasného burzovniho vzestupu
neni jen to, ze ztratil jakykoli kontakt s vynosnosti podnikd, ale i to,
Ze je to véem vétsim (a vétsiné malych) kapitalovych investort zna-
mo. Jak je to jen mozné? Stala se burza pyramidovou hrou? Stou-
paji kurzy jen proto, ze kazdy investor spekuluje, Ze pozdéji najde
jesté optimistictéjsiho spekulanta na vzestup kurza, ktery koupi
jeho akcie za jesté vy$§i ceny, protoze sam véri, Ze i on v budoucnosti
je moznd, ale zname i jeji hranice. Zucastni se ji pouze lidé ochotni
podstupovat velké riziko a lidé velmi naivni a jak okruh téchto lidi,
tak i obnosy, které mohou investovat, jsou velmi omezené. Jakmile
se nenajdou zadni dalsi hlupéaci a hazardéri, zhrouti se i domecek
z karet. Zhrouti se, protoZe v urcitém okamziku uz nebude nikdo, kdo
by byl ochoten ddt sviij dal$i majetek v sdzku. Soucasny burzovni
vzestup trva jiz témér dvé desetileti, a presto neztraci nic ze svého
kouzla, ale naopak laka ¢im dal vice investort. Jaka okolnost dovolu-
je investorum vkladat ¢im dal tim vice penéz do akcii, jejichZ cena se
¢im dal vice vzdaluje od kurzu, ktery odpovid4 vynosnosti podnika?

Jednoducha odpovéd je, Ze FED spoleéné s ostatnimi dulezitymi
centralnimi bankami muze tisknout dalsi a dalsi penize, které je
mozné pouzit na burze.

Ptirozenou hranici v pyramidové hie by bylo vyferpani majetku
dobrodruhti a hlupakt. Centralni banky maji ovéem moznost s nu-
lovymi naklady produkovat stale nové penize a dodavat je okruhtim
blizkym burze. Tim onu prirozenou hranici osobniho majetku odstra-
riwji. Od tohoto okamziku se burza stava hristém, investor hracem
a pavodné rizikové investovani osobniho majetku se stava hrou,
zdanlivé bez nasledkta. Hraci s dobrymi vztahy k centralni bance
(predevsim velké banky, velké primyslové podniky a vlady) maji
pristup ke stdle dal$im a dalSim penézam, které vznikly z niéeho.
Mohou se ucastnit burzovni hry, aniz by si museli lamat hlavu
s tim, zda své akcie jednoho dne prodaji za vyssi ceny. Dokud totiz
centralni banka produkuje dalsi a dalsi nekryté papirové penize,
stale budou lidé, kteti budou moci a chtit investovat jesté vice, pro-
toZze v dobré vire oéekavaji dalsi inflaci.

Zde vidime, pro¢ pro vysi akciovych kurzt ztraci vynosnost pod-
nikd pod vlivem vysoké inflace na vyznamu. Statni produkce
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nekrytych papirovych penéz pro burzu uéinila z burzy finanéni per-
petuum mobile.

Jaké jsou dasledky? V prvni fadé obohacuje tato politika finanéni
prumysl na ukor ostatnich Zivnosti. Obecné feceno od¢erpava zdro-
je ve formé ¢asu a energie pii investovani penéz na tkor ostatnich
¢innosti. V USA je ¢éim dal vice lékaia a pravniku, ktefi vénuji
investovani vice ¢asu nez svému ptavodnimu povolani. Inflace tim
padem narusuje prirozenou délbu prace a sniZuje vyrobu. Zvyhod-
niuje ekonomicky dobie zavedené na tukor vSech ostatnich vrstev
a zvétSuje prirozené rozdily v prijmech. Kromé toho zpusobuje, zZe
se stale vétsi cast obyvatelstva stava hospodarsky zavislou na
rozhodnutich centralni banky, coz zvySuje politicky tlak na to, aby
inflace pokracovala.

Navzdory explozi cen akcii nebyl az doposud proces jednostran-
ného obohacovani mens§iny na tukor vétsiny, ktery je pro inflaci ty-
picky, prili§ zjevny. Obvykle se véci maji takto: Centralni banka
nasméruje nové vytvorené penize do sobé blizkych kruht a odtud
rust, ktery se zpocéatku projevi pouze v nékterych sektorech (napti-
klad na burze) postupuje a s urcitym zpozdénim se projevi i v sekto-
rech ostatnich. Inflace poslednich 20 let ovSem tento typicky vyvoj
nevykazala. Projevila se predev§im ve vzestupu kurzt na financ-
nich trzich. Jak se to da vysvétlit? Musime tu uvazit zvlastni pod-
minky, o kterych byla feé v ivodu.
mnozstvi dolarit a marek do zahranici. P¥iblizné 60-70 % veske-
rych americkych dolart a asi 30 % némeckych marek obihda mimo
USA, respektive mimo Némecko.

Dolar byl tradi¢né mezinarodné velmi rozsifenou ménou, ovSem
v 80. letech tato tendence jesté zesilila s dodateénou poptavkou po
dolaru, ktera vznikla z¥izenim ménovych vybort (v Hongkongu,
Singapuru) a ,dolarizaci“ velkych ¢asti Latinské Ameriky (prede-
v§im Salvadoru, Argentiny, Ekvadoru, Brazilie, Kolumbie a Chile).
Obyvatelstvo téchto zemi hledalo v dolaru tutoéisté proti ohromné
inflaci, kterou provozovaly jejich vlady. ProtozZe lidé dolary ziskavali
mimo jiné i prodejem vyrobka a sluzeb, znamenala dolarizace ve
svém dusledku to, Ze do Latinské Ameriky proudily dolary a do
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USA zbozi a sluzby. Tento vyvoj zpusobil, Ze se rust cen v USA
omezil pouze na burzu.

V 90. letech pak prisel obdobny vyvoj. V dusledku rozpadu
vychodniho bloku proudily velké sumy marek a dolara do zemi
byvalého Sovétského svazu, a to dvéma zpuisoby. Jednak, podobné
jako v Latinské Americe, tyto mény pozadovali sami obéané, aby se
tak chranili pred tuzemskou inflaci. Dale byly ovSem dalsi marky
a dolary pouzity pro dalsi ménové vybory (napriklad v Estonsku).
V Némecku k tomu pribyla jesté ménova unie po jeho sjednoceni.
Uplné stejné jako v 80. letech se i tady nakonec ukézalo, Ze cenovy
narust v Némecku a USA se do velké miry omezil na finanéni trhy.
Bundesbanka i FED produkovaly obrovské mnozZstvi novych penéz,
které byly nejprve pouzity na burze a tam udrzovaly v chodu sta-
penize rozsirovaly do zbytku domaciho hospodarstvi, kde by nevy-
hnutelné muselo dojit ke zvySovani cen, pokud by sou¢asné nepu-
sobil opaé¢nym smérem odliv velkého mnoZstvi penéz do zahraniéi.
Ke zmirnéni nartstu cen v zdpadnich ekonomikach prispély i nék-
teré dalsi vlivy, napriklad velky rtast zaméstnanosti v USA. Hlav-
nim davodem byl ale odliv deviz do zahraniéi.

Relativni cenova stabilita, ktera vladla v poslednich dvou de-
setiletich navzdory vysoké inflaci, bezpochyby podstatné prispéla
k tomu, Ze americka a némecka verejnost z velké ¢asti inflaci pii-
jala. V zivoté obyCejného obéana zkratka nebyla vidét. Obéantim se
sice darilo htte, nez by se jim byvalo datilo bez inflace, ale nedati-
lo se jim huie nez drive. Skuteény odpor proti inflaci vznikne, jak
nam pravi zkusenost, pouze kdyZ obéané nezchudnou jen relativné
nybrzZ i absolutné, tzn. Ze se jim letos dati hare, nez tomu bylo loni.
To ovSsem muzZe brzy nastat, pokud uvazime, Ze odliv penéz v posled-
nich letech byl nééim vyjimeénym a muze brzy skonc¢it. Pak uz ne-
bude kam jit. Jakmile nebude mo#né piemistovat dolary a marky do
zahraniéi, musi inflace uhodit na domaci droveri cen. S tim spojeny
pokles kupni sily penéz pak povede mimo jiné k vy$s§imu nomindl-
nimu zaroCeni vSech kapitalovych investic, protoze ztroceni, které
by prinesly v podminkach nezménéné kupni sily, musi vzrast o pri-
razku, ktera kryje sldbnouci kupni silu (tzv. infla¢ni prirazka). S ros-
toucimi droky ale pyramidova hra na burze ztrati na atraktivnosti.
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Lidé si zaénou pronajimat pozemky a budovat Zivnosti, protoze
timto zpusobem budou moci s niz§im rizikem dosdhnout obdobného
vynosu jako na burze.

Jakmile bude dosaZeno této situace, bude burza bezprostiedné
pred krachem. Soucéasni majitelé zakoupili cenné papiry bez ohle-
du na vynosnost podniki, pouze v nadéji, ze pozdéji narazi na jesté
optimisti¢téjsiho kupce. Nyni ale pocet lidi ochotnych nakupovat
klesa, protozZe se ¢im dal vice majiteltt penéz rozhoduje pro realné
investice a burze se vyhybaji. Centralni banka stoji v tomto okam-
ziku pred nasledujicim rozhodnutim:

(a) Bud vytiskne jesté vice penéz a nasméruje je nejprve k akté-
rum finanéniho trhu, aby tak udrzela v chodu pyramidovou hru.
Toto Feseni ovSem neni trvalé, protoze inflace se plné projevi v ostat-
nich cenach a tim zvys$i i iroky. A co vice, cenova a drokova oceka-
vani dcéastnikti na trhu se velmi rychle ptiblizi planim centralni
banky. Ta bude muset usilovat o tisténi dalsich nul na své bankov-
ky, aby se vyvoj nebrzdil. V této situaci, za hyperinflace, stoji samot-
na ména bezprostredné pred svym koncem. Bude ¢im d4l nevyhod-
néjsi ji vlastnit, protoZze kazdy prijemce penéz bude muset okamzité
hledat kupce, aby tak predesel jejich totalnimu znehodnoceni.
Ucastnici trhu tak velmi rychle piejdou k pouZivani jinych druht
penéz, prestanou pouzivat inflaci zatiZzenou ménu a cenovy systém,
ktery byl diky ni napjaty, zkolabuje. Presné to se prihodilo v Né-
mecku v roce 1923.

(b) Nebo centralni banka prestane provadét inflaci. Pak je ale ne-
vyhnutelné, aby se akciové kurzy prizptsobily vynosnosti podnikd.
Prakticky to znamena krach burzy, tedy obrovské majetkové ztraty
pro osoby, které jsou v zavéru inflace majiteli cennych papira. Pro-
toZe i vétsina pojisfoven drzi velkou ¢ast svych aktiv ve formé cen-
nych papira, kazdému snadno dojde, co bude krach burzy zname-
nat pro obycejné lidi.

V kazdém piipadé je krize nevyhnutelnd. Vypukne okamzité,
jakmile inflaéni tlak na zvy$ovani cen prestane byt vyrovnavan od-
livem penéz do zahraniéi. (A samoziejmé se urychli, jestlize inflaci
zatiZend ména zacne proudit z ciziny zpét.)

Tento vyvoj nds v nejblizsi dobé éeka, a proto je snad na misté
pripominka, Ze nastavajici uddlosti s sebou prinesou rozhodujici
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zmény, ale nemaji negativni aspekty. Krize je totiZz pouze posledni
zastavkou na cesté, ktera zacina vytvoirenim papirovych penéz
s nucenym obéhem. Znamena proto i ¢astecné osvobozeni se zpod
jha statu a jej ovladajicich kruht. MiZe byt rovnéz podnétem
k tomu, aby se vétsi ¢ast obyvatelstva zmobilizovala k odporu proti
statni manipulaci a pozadovala sniZeni dani a omezeni regulace.
Kolaps papirové mény s nucenym obéhem je proto z mnoha hledi-
sek pozitivni udalosti. Je pravdou, ze velka éast obyvatelstva po
tomto kolapsu zjisti, ze prisla o velkou ¢ast svého majetku. Problém
ovSem spo€iva v tom, Ze jejich majetek je jiz v tomto okamziku men-
§i, neZ si oni sami namlouvaji. Jedini, kdo budou ¢trvale litovat toho-
to kolapsu, jsou élenové politickych kartelu, kteri se inflaci obo-
hacuji na uéet zbytku populace.

9. Nedavné krize svétovych ekonomik, 1997-?

Neviditelna americka inflace 80. a 90. let nezpusobila neudrzi-
telnou situaci jen na burzach, ale poskytla zdklad pro jesté vyssi
inflaci v ostatnich statech. Z toho dtvodu vznikaji soucasné eko-
nomické a ménové krize.

Vzajemnou souvislost mtzeme vysvétlit velmi jednoduse na fik-
tivnim prikladu. Jak vime, vede inflace jedné mény dtive ¢i pozdéji
k znehodnoceni jejiho kurzu vaéi stabilnim zahraniénim ménam.
Predpokladejme, Ze kral malé zemé Alfanie provadi inflaci své mé-
ny, alfy, v dasledku ¢ehoz dojde k poklesu jejiho kurzu k beté, méné
velké zemé, Betanie. Neskodi to jen alfanskym spotiebiteltim, kteti
budou minimalné prechodné muset platit vyssi ceny za dovazené
zbozi a sluzby. Uskodi to i véem investortim z Betanie, kteti investo-
vali v Alfanii pied poklesem sménného kurzu. Alfansky kral a alfan-
sky exportni pramysl se tak budou obohacovat na tkor alfanskych
poddanych a betanskych investort. Zatimco vétSina Alfariand ne-
bude mit mozZnost, jak se budouci inflaci vyhnout, betansti kapita-
listé se pred ni budou moci chranit tim, Ze v Alfanii nebudou inves-
tovat. Inflace tak poskodi obyvatelstvo Alfanie dvojim zptisobem:
jednak prerozdélovanim, které zpusobi, a jednak niz§im prilivem
kapitalu a s tim souvisejicim pomalej$im rozvojem. Posledné jme-
novand zalezitost samoziejmé neni ani v zajmu alfanského krale,
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protoZe pomalejsi hospodarsky rust znamena i nizsi prijmy z dani.
Kral proto drzi inflaci v urcitych mezich, aby svému synovi jednou
nepredal zruinovanou zemi.

K poklesu sménného kurzu samoziejmé nedojde v pripadé, ze se
bude odpovidajicim zptsobem zvySovat i mnozstvi bety. Kdo na tom
v tomto pripadé ziska a kdo bude tratit? Ziskavaji na tom dale ty
alfanské skupiny, v jejichZ prospéch se inflace provadi a trati vsich-
ni ostatni Alfaniané. Ted ale existuji i vitézové a porazeni v dusled-
ku inflace bety. K betanskym vitéztum patii predevsim kapitalisté,
kteri investovali v Alfanii. Kdyby totiz nedoslo k inflaci bety, byvali
by (a) utrpéli ztratu, nebo (b) by tam své penize vibec nevlozili, ale
investovali by je jinde za horsich podminek.

Toto jsou dusledky prerozdélovani, ke kterym dojde pii jednord-
zové inflaci v obou zemich. Predpokladejme ale nyni, Ze vlada Beta-
nie je velmi blizka kapitalistim investujicim v zahranici, a proto se
pokusi jejich obchody podporovat trvale. Betanska vlada slibi svym
pratelum, Ze bude stale produkovat dostatek bet, aby jejich prode-
jem stabilizovala sménny kurz alfy. Je zfejmé, zZe se tim kurzové
riziko zahraniénich investic snizi, resp. prestane existovat. Jaké
nasledky bude mit tato politika? Betansti exportéii kapitalu se
budou tésit velkym zisktim, kterych dosahnou na tukor ostatnich
Betaniant. To ale neni vSechno. Nova politika, kterou provozuje
vlada Betanie, neztstane dlouho utajena ani krali Alfanie, a ten pri-
zpusobi své chovani nové vzniklé situaci. Protoze vi, Ze betanska
vlada chce stabilizovat kurz alfy, muze vesele o mnoho zvysit
inflaci, aniz by se musel obavat nezadoucich vedlejsich uéinku. Jak
jsme vidéli, drzel své inflaéni choutky doted na uzdé jen proto, Ze
chtél predejit prili§ velkému poklesu prilivu kapitdlu z Betéanie.
S ¢asteénou zarukou betdnské ménové politiky ohledné alfy se uz
ale nemusi obavat odchodu betanskych kapitalista. Tato zaruka
sménného kurzu jeho mény ma tak za nasledek, Ze se mize oboha-
covat na naklady svych poddanych a obyvatel Betdnie.

Je vylouceno, aby takovy vyvoj byl v zajmu vlady Betanie. Pri v§i
néklonnosti k betanskym exportérum kapitalu si betanska vlada
nemuze dovolit vyhazovat penize donekonec¢na. Bere ji to totiz pe-
nize, které ji jinde chybi: v socidlnim zabezpeceni, armadé, stavbé
silnic atd. Nemuize strpét, aby alfansti autokraté prohytili betan-
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sky kapital, i kdyz na tom vydélavaji i nékteri zaslouzili obyvatelé
Betanie. Diive nebo pozdéji se tak své politiky vzdaji a prestanou
alfu stabilizovat.

Jakmile k tomu dojde, musi nasledovat obrovska hospodarska
a ménova krize v Alfanii. Divodem je, Ze se relativné malé alfan-
ské hospodarstvi za inflace specializovalo na obory, které byly ren-
tabilni pouze v dusledku betanskou inflaci presmérovanych toka
prijmua. ProtozZe tento vliv zmizel, bude spousta podnikd najednou
nerentabilnich. Soucasné znalosti a kvalifikace jejich zaméstnanct
tak ztrati svou hodnotu. Alfariané budou sice moci svou praci vyko-
navat za niz$i mzdu je$té po néjaky Cas, ale poté, co se investovany
kapital vycerpd, nebude mozné podniky dal provozovat a zamést-
nanci ptijdou o praci. Zacéne se vyrabét néco jiného, budou zapotie-
bi jiné znalosti a objevi se nové podniky.

Tento proces adaptace bude bezpochyby pro Alfaniany bolestny.
Velké problémy, které pii zménach vyvstanou, jesté zesili poklesem
sménného kurzu alfy. V dusledku toho se znejistéli mezinarodni
investori zaénou vyhybat Alfanii pravé v okamziku, kdy by éerstvy
priliv kapitalu byl pottebny, aby doslo k postupné restrukturalizaci
hospodarstvi.

Nejvétsi prekazkou pii obméné hospodarstvi ale budou ti, co na
inflaci nejvice vydélali: kral, jeho rodina a jeho pratelé se totiz bé-
hem inflace stali jednémi z nejvétsich kapitalistti. Ke svému majet-
ku ale na rozdil od kapitalist, kteti uspéli na trhu, nep#isli diky
své fantazii a vétsi proziravosti, ale pouhym zvétSsenim mnozstvi
papirovych penéz, které byly vnuceny obyvatelstvu. Ted ovladaji
paky hospodaistvi, ale nevédi, co maji délat. Tato nesvata aliance
neschopnosti a ekonomické moci s sebou velmi rychle pfinese zhor-
Seni problémut. Hospoddrsky sklouzne Alfanie z krize do deprese,
protoze ekonomicky silné kralovské rodiné chybi podnikatelské schop-
nosti a alfanskym soukromym podnikateltim chybi pottebny kapital
k tomu, aby zajistili rychly obrat. Tato deprese znamena politické
nebezpedi, které kral musi co nejrychleji sprovodit ze svéta. Protoze
sam nemuze privodit hospodarsky obrat, bude usilovat o pujcky
a jinou hospodarskou pomoc ke zmirnéni nesnazi od jinych, napti-
klad od Beténie. Tim se ovSsem dostane do politické zavislosti na
téchto silach. Smutnym vysledkem je, Ze pri¢ina ekonomickych



136 PENIZE V RUKOU STATU

problému Alfanie (nepravem nabyty majetek ve Spatnych rukach)
pretrvava, a k ni se pridava navic problém politické zavislosti na
zahranidi.

Soucéasné hospodaiské a ménové krize se odvijeji v podstaté pres-
né podle tohoto schématu fiktivniho vztahu mezi malou Alfanii
a velkou Betanii. ,Velka Betdanie“ neni samoziejmé nikdo jiny nez
Spojené staty americké, jejichz centralni banka usilovala déle nez
jedno desetileti o to, aby zajistila zahrani¢ni investice velkych
americkych investort tim, zZe udrzi kurz dolaru k ddlezitym malym
alfa-ménam stabilni. Vedlo to k takovému nartstu inflace v alfa-
zemich, Ze se v této politice nedalo pokradovat. Nevyhnutelné na-
sledovala krize, ke které se jako obvykle pfipojila finanéni pomoc,
kterou poskytly bud primo USA, nebo instituce, jimz USA dominu-
ji, jako napiiklad Mezindarodni ménovy fond (MMF). Tim se vlada
podporovaného statu dostala do jejich politického podrudi.

Prvni ménova krize byla v Mexiku v zimé 1994/95. Mexicka vla-
da si byla jista, Ze po zaloZeni severoamerické ,dohody o volném ob-
chodu® (NAFTA) v lednu 1994 bude FED garantovat sménny kurz
pesa. S ohledem na volby, které se mély konat na podzim 1994,
rozdavala vlada velkorysé milodary, které byly jako obvykle finan-
covany tiskem novych penéz, a peso se tak dostalo na devizovych
trzich velmi rychle do nesnazi. Mexick4a ménova krize ovSem neby-
la vyte$ena opusténim parity sménnych kurzt, ale rezignaci mexic-
kého prezidenta a mimoradnou pujc¢kou ve vysi 50 miliard americ-
kych dolart. Od té doby je mexické hospodarstvi pod zvySenym
dohledem utradt NAFTA a ameriéti ob¢ané plati inflaci dolaru za
to, Ze americti politikové sméji vladnout Mexiku.

V éervenci a srpnu 1997 pak nasledovaly hospodaiské a ménové
krize v Thajsku, na Filipinach, v Malajsii, Indonésii, Singapuru
a v Koreji. Ve vSech zminénych zemich propadly burzovni indexy
béhem nékolika dni o 24 % (v Koreji) az 48 % (v Malajsii). VSechny
tyto zemé obdrzely velkou finanéni podporu od MMF. Vladnouci
skupiny téchto zemi se béhem tucnych inflaénich let dostaly do ve-
doucich pozic v ekonomice a tvari v tvar krizi se ted ukazuje jejich
neschopnost privést hospodarsky obrat. Zvlasté napadné to bylo
v pripadé Indonésie, zemé, ktera je do znaéné miry zavisla na dovo-
zu potravin, kde doslo k nékolika nasilnym protestnim akcim proti
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vladé. OvSem zrovna tato vlada, ktera po cela desetileti plun-
drovala danémi a inflaci celou zemi, dostala od MMF pujcéku ve vysi
23 miliard americkych dolart, ¢imz se uméle prodlouzila doba, po
kterou muze byt u moci.

V éervenci 1998 bylo na radé Rusko. Vazné minéné ekonomické
reformy se v této zemi nikdy neuskute¢nily. Velké pramyslové pod-
niky zustaly jako za dob Sovétského svazu v rukou statu a central-
ni banka tiskla penize, kterymi byly neziskové podniky uméle
udrzovany na trhu. Moskevska burza neni nakonec ni¢im jinym nez
mistem, kde se obchoduji statni dluhopisy a kudy se presmérova-
vaji pajéky od zapadnich statd do privatnich kapes jednotlivet
blizkych vladé. Ani tady neprisla krize neocekavané, prestoze pres-
ny okamzik predpovédéli jen nemnozi odbornici. Také Rusové dosta-
li pjcky od MMF a zapadnich vlad, i kdyz pravdépodobné nemuseli
délat moc ustupkd, protoze (1) diky svym atomovym zbranim mayji
dostateény potencial k vyhrazkam (hlavnim argumentem ruského
prezidenta pri jednanich o ptjékach se Zapadem je: ,Kdyz mi ty pe-
nize nedate, nebudu znovu zvolen. Pak budou mit atomové zbrané
v rukou opét komunisté.“) a (2) jsou jiz tak zadluzeni, Ze tyto pohle-
davky Zapad nemuze jen tak snadno odepsat, aniz by se sam nedos-
tal do nebezpeci vyvolani hospodarské krize. A tak se ruskému
molochu davaji dalsi ptjcky.

Je jen otazkou ¢asu, kdy se i Severni Amerika a Evropa dostanou
na konec slepé ulicky, ve které se jejich hospodarstvi, vybudovana
na nekrytych papirovych penézich, nachazi. Pak uz ale nebude
nikdo, kdo by tuto nechutnou hru s dalsimi pajckami a dalsi inflaci
drzel pti zivoté. Zapadni ekonomiky se potom bud dostanou zcela
pod dohled statu, jak tomu bylo jiZ za némeckého nacionalniho
socialismu, nebo nds ¢eka hyperinflace. Tento okamzik muze prijit
za nékolik let nebo i za nékolik desetileti. MuzZe byt oddalen
ménovou unii dolaru a eura (a jenu?). Slepa ulicka, na jejimz konci
je socialismus nebo hyperinflace, ale ztistane. Pouze radikalni hospo-
darské reformy — Rothbardovymi slovy, navrat ke komoditnim
penézum, jako je zlato, navrat k volnému ménovému trhu a uplné
vyobcovani statt z oblasti penéz — nds z ni mohou vyvést ven.
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Knihy nabizené Liberalnim institutem

Dadle pripravujeme

Rothbard, Murray: Ekonomie — Pojedndni o lidském jedndni
a harmonii trhu

Toto dilo je klenotem mezi u¢ebnicemi ekonomie. To proto, Ze se jedné o systematické
a komplexni pojedndni o ekonomii, jez je predstavena jako spoleéenska véda zaloZzend na
logické dedukci (a nikoli matematické formalizaci a budovani nerealistickych abstrakt-
nich modeld), kterd ze zakladnich axiomt dokéze vyvodit zavéry tykajici se slozitych
spoled¢ensko-ekonomickych jeva, jako je napiiklad problematika monopola ¢ teorie
hospodatského cyklu.

Cca 1000 stran, cena zatim nebyla upfesnéna

Josef Sima a Dan Stastny: Ekonomie v rukou politiki

Kniha ukazuje na politizaci ekonomické védy a dokazuje, Ze celda fada ekonomu by
méla byt spiSe oznadena za politiky, kte¥i ekonomii pouze zneuzivaji k zistnym ciltm.
Vysvétluje, Ze fada nejpouzivanéjsich koncepti v ekonomii je produktem pravé tako-
vychto politika, kteii se vydavaji za ekonomy.

Cena ani pocet stran neni zatim zndm

Jdan Pavlik: Teorie spontdnniho rddu

Systematické pojedndni o teorii spontdnniho fadu, které stavi na epochdlnim
prispévku F. A. Hayeka v této oblasti. Hayekova teorie je dale rozpracovana, metodolo-
gicky ukotvena a také opatifena reakcemi na vyhrady oponentd. Tato kniha zavrSuje
mnohaletou védeckou préci, kterou doc. Pavlik teorii spontdnniho ¥4du vénoval.

Cena ani pocet stran neni zatim zndm

Rusell D. Roberts: O vééné hlouposti aneb Pribéh o mytech pro-
tekcionismu a svobodném obchodé

Klasicky anglicky ekonom David Ricardo je povazovan za jednoho z nejvyznam-
néjsich zastanch svobodného obchodu. Této své povésti se snazi dostat i po své smrti:
pozorné sleduje, jak se ,jeho“ myslence svobodného obchodu dati. Kdyz to vypad4 oprav-
du Spatné, sestupuje z nebe a snazi se ukdzat zastdncim protekcionismu, Ze jejich
(mozn4) dobie minéné umysly k niéemu dobrému nevedou...

Kniha amerického ekonoma R. Robertse zabavnou formou odhaluje rozporuplnost
a nesmyslnost populdrni doktriny protekcionismu.

Ast 160 stran, prodejni cena jesté nebyla stanovena



David Boaz: Liberalismus v teorii a politice

Kniha uréend pro ty, které zajiméa §ife filosofického zdivodnéni liberalismu a svo-
bodné spoleénosti a pestrost praktickych hospodaisko politickych doporuceni a receptu,
které se tyto teoretické principy snazi aplikovat.

Asi 350 stran, prodejni cena nebyla stanovena

Tituly roku 2001

Murray N. Rothbard: Penize v rukou stdatu

Vyvoj penéz na svobodném trhu a jejich dplné ovladnuti stéty, to je téma proslulé
Rothbardovy knihy sepsané velmi puasobivé pro nej$irsi okruh ¢tenaia. Zneuzivani této
ohromné moci nad penézi a celou ekonomikou je jen dal§im logickym krokem. Profesor
Rothbard popisuje mechanismus uchvéceni penéz a popis ni¢ivych vlddnich intervenci
a zhoubné politiky centrdlnich bank do rozpadu brettonwoodského systému. Vyvoj od
70. let az ke vzniku eura zachycuje a vysvétluje v obsdhlém doslovu Guido Huelsmann.
Cel4 kniha prokazuje, Ze za inflaci a hospoddiské krize jsou odpovédny centralni banky
— nastroj, kterym stat ovlada penize.

160 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 135 K¢

Adam Smith: Bohatstvi ndarodu

Nejznaméjsi dilo zakladatele ekonomické védy neni tieba piredstavovat. Bohatstvi
narodu vychdzi v éestiné po dlouhych desetiletich, aby se cesti ¢tendii mohli opét
sezndmit s nestarnouci Smithovou obhajobou ,neviditelné ruky trhu“ a varovanim pied
narastem moci statu, protekcionismem a vysokymi danémi.

986 stran, doporucend prodejni cena 690 K¢

Murray N. Rothbard: Ekonomie stdtnich zdsahi

Ekonomie statnich zdsahu je prvni do ¢estiny prelozend kniha svétoznamého liber-
tarianského ekonoma M. Rothbarda, ktera rozebirda vSechny myslitelné zptusoby vlad-
nich zasaht do svobodné smény (jako jsou nejraznéjsi druhy dani, vladni vydaje, licen-
covani povoldni atd.) a dokazuje, Ze jejich spole¢nou vlastnosti je snizovéni lidského bla-
hobytu. Doklada4, ze ke zvySovani blahobytu vSech lidi je nutny svobodné fungujici trh
bez existence vladnich zdsaha.

464 stran, pevnd vazba, predpoklidand doporucend prodejni cena 420 K¢
Tituly roku 2000

Josef Sima: Trh v ¢ase a prostoru:
hayekovskd témata v soucasné ekonomii

Kniha predstavuje nékolik nosnych témat rakouské ekonomie, na jejichz rozpraco-
véavani se vyznamné podilel i nositel Nobelovy ceny za ekonomii F. A. Hayek. Jsou jimi



ekonomickad metoda, teorie penéz, teorie kapitalu, hospodarsky cyklus a analyza Velké
deprese. Toto poznatky jsou kladeny do protikladu s pohledem ekonomu hlavniho eko-
nomického proudu.

112 stran, doporudend prodejni cena 70 K¢

Josef Sima (ed.): Liberdlni ekonom Grigorij Javlinskij

Kniha obsahuje Vyroéni piredndsku Liberalniho institutu, kterou G. Javlinskij pied-
nesl pii piebirani ceny ,Za p¥inos k rozvoji liberdlniho mysleni a naplriovani ideji svo-
body, soukromého vlastnictvi, konkurence a vlady zdkona v praxi“. Najdeme zde zdsad-
ni ndzory na dlohu soukromého vlastnictvi pi#i ekonomické transformaci, charakteris-
tiku ruského ,nomenklaturniho puce“ a alibismu zapadnich politika, a také pohled na
vélku v Cedensku. Tato publikace je dostupna i v anglické verzi.

64 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Jiri Schwarz (ed.): Hayek Semper Vivus

Hayek stdle Zivy je sbirkou eseju, které rozebiraji p¥inos jednoho z nejvétsich mys-
liteld tohoto stoleti a nositele Nobelovy ceny za ekonomii Friedricha Augusta von
Hayeka. Jedna se o ucelenou kombinaci naroénéjsich filozofickych textt i populdrnéjsich
pfibliZzeni nékterych aspektt Hayekova dila, kterou oceni kazdy zacinajici i pokro¢ily
2Hayekovec”.

168 stran, doporucend prodejni cena 130 K¢

Dominick T. Armentano: Proé¢ odstranit protimonopolni zdko-
noddrstvi

Protimonopolni zdkonodarstvi je prostiedkem likvidace tspéS$nych podnikatelt za
pomoci politickych prostiedkt a moci statu. Profesor Armentano to vyvozuje ze studia
ekonomické teorie i historie protimonopolniho zdkonodérstvi. Neopomiji ani p¥ipad
Microsoftu ani ostatni velké ptipady, které potvrzuji jeho tezi.

136 stran, doporucend prodejni cena 150 K¢

Roger E. Meiners a Bruce Yandle: Jak common law chrdni
Zivotni prostredi

Publikace ukazuje, jakou roli muze sehrat zakonny ramec p#i ochrané zivotniho
prostiedi. Na rozboru konkrétnich pripadt ilustruje, jak silnd pravni tradice umoz-
riovala béznym ob¢antim ochrariovat vzduch, ptidu a vodu, ¢asto proti mnohem silngjsim
protivnikiim. V prubéhu 20. stoleti vSak bohuzel méné efektivni regulace nahradila
kdysi tak obvykla pravni feSeni a navic ptinesla fadu dalsich problému.

Publikace je vydéavana ve spolupraci se Spolecnosti pro prdvni a ekonomické
vzdéldvdni.

48 stran, doporucend prodejni cena 60 K¢



Tituly roku 1999

Josef Sima (ed.): Jerry Jordan — Zménénd uloha centrdlnich
bank v XXI. stoleti

Svétozndmy teoretik centrdlniho bankovnictvi a prezident Federal Reserve Bank of
Cleveland diskutuje chyby standardnich ménovych politik, vliv novych technologii na
postaveni centralnich bank, smysluplnost teorii svobodného bankovnictvi, dalezZitost
postaveni zlata a nutnost privatizace zlatych rezerv.

56 stran, doporucend prodejni cena 65 K¢

Josef Sima (ed.): Hans Tietmeyer — Euro a ekonomiky
v transformaci

Prezident Bundesbanky ve své predndsce u prilezitosti udéleni Vyroéni ceny
Liberalniho institutu hovoti o nutnosti podporovat konkurenceschopnost vsech sektoru
ekonomiky jako nutné reakci na vytvoieni jednotné evropské mény. Popisuje vliv eura na
zemé v transformaci, p¥i¢iny a feSeni krize v Japonsku a predstavuje zdkladni principy
socialné-trzniho hospodaistvi. Tato publikace je dostupna i v anglické verzi.

64 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Josef Sima (ed.): Prdvo a obrana jako zbozi na trhu

Kniha se skldd4a ze tii eseju, které ukazuji, jak se vyvijela myslenka ryze trzni
spoleénosti, ve které vSechny sluzby véetné poskytovani obrany, bezpecnosti a vymahani
spravedlnosti budou poskytovany trhem, a nikoli teritoridlnim stdtnim monopolem. Na
prukopnicky esej Gustave de Molinariho z roku 1849 navézal na pielomu 50. a 60. let
20. stoleti Murray N. Rothbard a detailni fungovéni celého systému ryziho trzniho
hospodaftstvi rozpracoval v 90. letech Hans-Hermann Hoppe. VSechny t¥i pielomové
prace jsou doplnény studii Josefa Simy o vyvoji francouzské laissez faire tradice, kters
vyustila v Molinariho praci, a zdkladech moderniho amerického libertarianského
mySleni.

120 stran, doporucend prodejni cena 110 K¢

Ken Schoolland: Podivuhodnd dobrodruZzstvi Jonatana
Gullibla

Kniha Kena Schoollanda, ktera se stala celosvétovym bestsellerem, je smyslenym
ptibéhem o putovani hlavniho hrdiny Jonatana Gullibla po zemi, ktera trpi nesvobodou.
Tato zem ma vSechny neduhy moderniho statu blahobytu a hlavni hrdina postupné
odhaluje vSechny jeho vnitini rozpory.

168 stran, doporucend prodejni cena 90 K¢

F. A. Hayek: Soukromé penize — Potirebujeme centrdalni banku?

Véhlasna kniha nositele Nobelovy ceny za ekonomii ukazuje, jakym zptasobem fun-
guje vydavani penéz ve svobodné spoleénosti, a presvéd¢iveé dokazuje, Ze je na Case vratit



i produkci — pro hladké fungovéani ekonomiky tak nenahraditelné komodity — penéz
z rukou stdtniho monopolu v podobé centralni banky zpét do rukou trhu.
176 stran, doporucend prodejni cena 135 K¢

Henry Hazlitt: Ekonomie v jedné lekci

Ekonomie v jedné lekci je klasické dilo slavného ekonoma, filosofa a Zurnalisty Henry
Hazlitta, které se stalo bestsellerem v mnoha zemich svéta. Jasnym a srozumitelnym
jazykem jsou v knize predstaveny zdkladni principy ekonomie, jejich aplikace do oblasti
hospodatské politiky a reakce na kritiky trzniho hospodarstvi z fad vétsinové keyne-
sidnské obce. Kniha je vhodna jako stiedoskolskd uéebnice ekonomie nebo jako tivodni
vysokoskolsky ekonomicky text.

224 stran, doporudend prodejni cena 199 K¢

Josef Sima (ed.): Roger Douglas — Tviirce nejispésnéjsi
hospoddrské reformy XX. stoleti

Kniha zachycuje prazskou navstévu sira Rogera Douglase, byvalého ministra financi
Nového Zélandu, ktery byl tviircem jeho uspésné liberalni reformy v druhé poloviné 80.
let. Prednasky, diskuse a rozhovory s Rogerem Douglasem ukazuji, jak se mé provadét
reforma, kterou nema potkat stejny osud jako nepovedenou reformu ¢eskou. Tato pub-
likace je dostupnd i v anglické verzi.

100 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly roku 1998

Frédéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét

Ve sbirce eseju slavného francouzského ekonoma, filosofa a Zurnalisty, ktera je uve-
dena obsdhlou studii doc. Jana Pavlika, nalezneme mimo hlavniho eseje Co je vidét a co
neni vidét, ktery dal nazev celé sbirce, také slavné eseje Petice vyrobcu svici, Dva sys-
témy etiky, Obchodni bilance a vynatek z Bastiatovy hry Protekcionismus aneb T¥i
konselé. Kniha je obhajobou svobodného trhu a dokazuje nesmyslnost argumenta poli-
tikt, kteti se snazi regulovat a prerozdélovat.

180 stran, doporucend prodejni cena 165 K¢

Israel Kirzner: Jak funguji trhy

Predni soucasny teoretik Israel Kirzner ve své knize predstavuje pohled rakouské
ekonomické $koly na dlohu podnikatele a fungovani trhi, ktery otevira dalsi moznosti,
jak je mozné obhajovat omezeni role statu a statnich zasaht v soudobé spoleénosti.
Profesor Kirzner, ktery navazuje na myslenky velikant rakouské skoly Misese a Hayeka,
presvédéivé ukazuje, jak mylné a scestné jsou argumenty téch, kteii hovoti o moznosti
efektivniho fungovani socialismu, o potiebé protimonopolniho zakonodéarstvi, o skodli-
vosti reklamy nebo o nespravedlnosti kapitalismu.

90 stran, doporudend prodejni cena 99 K¢



Ludwig von Mises: Liberalismus

Misesuv Liberalismus je klasickym dilem, ve kterém autor obhajuje myslenky svo-
body a miru, myslenky liberalismu. Nejedn4 se o striktné ekonomickou analyzu, a proto
muzeme sledovat duslednou aplikaci liberdlniho pfistupu napt. v oblasti Skolstvi, v ob-
lasti vnit¥ni politiky vicendrodnich stdatd a i v oblasti zahraniéni politiky. Kniha je
doplnéna obsdhlym doslovem profesora Hoppeho, ve kterém je popsana Misesova profe-
siondalni draha a nastinén vyvoj rakouské skoly, jiz byl Mises prednim piedstavitelem.

186 stran, doporudend prodejni cena 168 K¢&

Jan Pavlik (ed.): Milton Friedman v Praze

Kniha zachycuje navstévu Prahy jednim z nejvétSich ekonomu tohoto stoleti a no-
sitelem Nobelovy ceny Miltona Friedmana. Obsahuje Friedmanovy pfedn&sky, rozho-
vory a zamysleni nad tématy, ktera nejsou striktné ekonomicka a ktera ukazuji na $ifi
liberalniho ptistupu k obecnym spoleéenskym jevam. Knihu doplriuje série barevnych
fotografii a piehled polemik, které Friedmanova nédvstéva vyvolala v ¢eském tisku. Tato
publikace je dostupn4 i v anglické verzi.

103 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly piedchdzejicich let

Gary S. Becker: Teorie preferenci

Kniha predstavuje reprezentativni pruiez tvorbou nositele Nobelovy ceny a slavného
chicagského ekonoma Gary S. Beckera let sedmdesatych az devadesatych. Jde o texty,
které se jiz stacily zatadit do zlatého fondu ekonomické literatury. Souhrn témat je velmi
rozmanity a potvrzuje, pro¢ Becker byva oznacovan za ekonomického imperialistu: eko-
nomicka analyza Zebrani, vybéru zZivotniho partnera, tvorby cen v rybich restauracich
nebo napt. empirickd analyza cigaretového névyku. V Beckerové pojeti je ekonomie
skuteénym impériem, které pokryva prakticky vsechny sféry lidského chovani.

368 stran, doporucend prodejni cena 190 K¢

Milton Friedman: Metodologie positivni ekonomie

Studie predstavuje zdkladni metodologicky p¥inos Miltona Friedmana, ktery ovlivnil
zasadnim zpusobem vyvoj ekonomické védy ve druhé poloviné 20. stoleti.
20 stran, doporucend prodejni cena 25 K¢

Milton Friedman: Za vsim hledej penize

Kniha vychéazi z vice nez 50 let Friedmanova studia penéz a penéznich instituci
a ukazuje na ¥adé historickych epizod z rtiznych obdobi na velmi piekvapivé souvislosti
mezi chovanim ménovych autorit (panovniki, centralnich bank) a politickymi udalost-
mi. V knize, kterd je psdna velmi ¢&tivé, se dovidame, jak politické ustupky jedné tzké
zéjmové skuping v n&kolika statech USA ptivodily nastup komunismu v Cing, sledu-
jeme, jak znehodnocovani zlatych minci pfivodilo rozpad Rimského impéria, Friedman



ukazuje, jakou shodou ndhod doslo k tomu, Ze se zlato stalo hlavnim ménovym kovem.
Na piikladech z ned4avné doby jasné vidime, jak nezodpovédné vlady mnoha zemi svéta
pomoci inflace oZebracily své ob¢any a jak bezprecedentni je soucasna situace svétového
ménového uspoiadani.

262 stran, doporudend prodejni cena 170 K¢

Jan Pavlik (ed.): Gary Becker v Praze

Publikace zachycuje néavstévu prof. Gary S. Beckera v Praze v bieznu roku 1995.
Obsahuje projevy Gary Beckera, DusSana Trisky, Karla Dyby a Tomase Jezka pii
prilezitosti 5. vyro¢i zaloZeni Liberalniho institutu, slavnostni projev prof. Beckera p¥i
prilezitosti udéleni hodnosti Doctor honoris causa Vysoké Skoly ekonomické v Praze,
diskuse prof. Beckera s Vaclavem Klausem, Viclavem Havlem, Jitim Schwarzem
a Tomagem Skrdlantem (rezisérem filmu o Gary Beckerovi ,Homo economicus®). Kniha
také obsahuje mnoho barevnych fotografii a dodatek o dile Gary Beckera a ¢innosti
Liberalniho institutu a Centra liberalnich studii. Tato publikace je dostupné i v anglické
jazykové verzi.

100 stran, doporucend prodejni cena 89 Ké

Milton Friedman: Kapitalismus a svoboda

»lato kniha je jednou z nejvlivnéjsich knih o kapitalismu a svobodném trhu ve 20.
stoleti. Napomohla k ndzorovému posunu mnoha mladych lidi od socialismu smérem ke
svobodnému trhu.“ (Gary Becker)

Kapitalismus a svoboda je knihou, jez se dotyka velkého mnozZstvi témat, kterd jsou
propojena jednim spoleénym motivem, a tim je svoboda jednotlivce, nutnost omezeni
nadmérné tlohy statu v mnoha oblastech lidské ¢innosti. Hovoii se zde o moci statu
a uloze penéz, o Skolstvi a vzdélavani, zakonech na podporu zaméstnanosti, monopolech,
udélovani statnich licenci, pierozdélovani piijmu, spoleCenském blahobytu a chudobé.
Milton Friedman zde také piedstavuje nékolik svych origindlnich koncepta, jako je ne-
gativni dichodova dan nebo kupony na vzdélavani.

182 stran, doporucend prodejni cena 98 K¢

F. A. Hayek: Kontrarevoluce védy

,Hayekovu Kontrarevoluci védy by si mél precist kazdy, kdo jen na chvili uvazuje
o moznosti nahrazeni spontdnniho ¥adu socidlnim inZenyrstvim. Kazdy takovy roman-
ticky snilek se po precteni Hayekovy knihy ocitne v konfrontaci mezi utopickymi sny
a tvrdou realitou.“ (Miroslav Sevéik)

F. A. Hayek, ktery proslul svou knihou Cesta do otroctvi, obdrzel Nobelovu cenu za
ekonomii v roce 1974 a opét privedl do centra pozornosti myslenky rakouské skoly jako
alternativy hlavniho proudu svétové ekonomie. Hayek se v této knize zabyva ponékud
obecnéjsi otazkou zneuzivani a upadku lidského rozumu ve spoleéenskych védach, které
jsou zpusobeny piejimanim védeckych metod piirodnich véd. Hayek hovoii o ,otrockém
napodobovani metod a jazyka Védy“, které nazyva scientismem, jako protikladu da-
kladného a nezaujatého védeckého zkoumaéni. O pFi¢indch a nasledcich tohoto vyvoje se
étenar dovi v této svétoveé vysoce oceriované knize.

212 stran, doporucend prodejni cena 119 K¢



Detmar Doering (ed.): Liberalismus v kostce

,Tento reprezentativni soubor stati liberdlnich autortt umozni ¢tena#i konfrontovat
své mySleni a nazory s pristupy klasického liberalismu. Mnoha lidem nastavi zrcadlo,
které jim pomuze identifikovat vlastni nazory. Po precteni nékteii poznaji, Ze viibec nej-
sou liberdly, jak se mylné domnivali, jini s piekvapenim zjisti, Ze maji k liberalismu
velmi blizko.“ (Jifi Schwarz)

Kniha je antologii stati velikdnti svétového liberalniho myS$leni, mezi kterymi
najdeme jména jako Adam Smith, John Locke, Edmund Burke, John Stuart Mill, David
Hume, Frédéric Bastiat, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Karl Popper a dalsi. Kniha ale-
spon ¢astetné snizuje deficit, ktery byl zpasoben mnohaletou nésilnou izolaci ¢eského
¢tendie od praci liberdlnich autort. Liberalismus v kostce si klade za cil ptiblizit Siroké-
mu okruhu ¢tenait zakladni myslenky liberalismu a vyvratit mnoh4 piezivajici klisé.

87 stran, doporucend prodejni cena 59 K¢

Robert Holman: Vyvoj ekonomického mysleni

,Tato knizka neni urcena ani tak historikiim nebo ekonomickym odborniktim, ale
spiSe §irsi verejnosti... Na piehledu vzniku, vyvoje a zaniku nejvyznamnéjsich ekono-
mickych $kol, od téch ddvno minulych az po dnesni, které vytvaieji podobu soudobého
ekonomického mysleni, chce étenati priblizit hlavni etapy a mezniky ve vyvoji ekono-
mického svétového nazoru... Chceme-li pochopit ekonomii dneska, musime se vratit ke
starym autorim a ferpat z jejich moudrosti... Rada nasich dnesnich omyltt prameni
z toho, Ze nedoceniujeme jejich odkaz.“ (Robert Holman)

56 stran, doporucend prodejni cena 45 K¢

Publikované projekty Liberdlniho institutu

Konkurence — cesta k efektivni vyrobé a spotrebé elektrické
energie (1998)

Konkurence v éeském plyndrenstvi (1999)

Zeleznice Jako souddst dopravniho trhu (2001)

Studie jsou dostupné na adrese http:/ /www.libinst.cz.

Rozpracované projekty

Deregulace a konkurence v telekomunikacich
Privatizace a konkurence ve voddrenstvi
Privatizace Ceské posty
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Technologické moznosti, které vznikaji s nastupem In-
ternetu s sebou prinaseji radikalni narust produktivity
prace a zvySovani zivotni irovné obyvatelstva. V§imli si
toho i zastupci nasi verejné spravy a tak stale castéji
pouzivaji vyraz E-government. O co se jedna? Jde o digi-
talizaci Velkého bratra, a nebo o radikalni zménu posky-
tovani verejnych sluzeb s cilem prohlubovani prostoru
svobody jednotlivce? Dockame se statu s lidskou tvari,
distribuovanou po siti, ktery je schopen sledovat kazdou
nasi transakei ve virtualnim svété, védét tak o nas vice,
neZ vime o sobé my sami a vytahnout i tu posledni
korunku z nasich digitalnich kapes, a nebo dostaneme
do rukou nastroje na kontrolu prace a omezovani poctu
nepotiebnych byrokratt? Jak transformovat soucasné
archaické formy organizace politického zZivota tak, aby-
chom minimalizovali negativni jevy, jako jsou nevykon-
nost, nekompetentnost, korupce a vzdy piitomné nasili?

Bude se budoucnost odehravat v ,Matrix“, a nebo
v ,, Terra Libera“?
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