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Predmluva k ceskému vydani

Euro neni jedinou alternativou

enacionalizovat penize znamena odejmout funkci poskytova-

tele zakladniho prostiedku smény — koneénych penéz — z rukou

narodnich centralnich bank a predat ji do rukou konkurujicich
si soukromych firem. Tento krok by znamenal nahrazeni politického
vlivu pii ur€ovani mnozstvi a hodnoty penéz silami trhu. Vznikly by
soukromé penize.

Tento ndzor mohou mnozi ctenéii povazovat za naprosto pobu-
fujici a radikalni. Znacnou ¢ast ze své radikalnosti vSak ztraci ve chvili,
kdy si uvédomime, ze ve vSech ekonomikach, kromé téch, kde stat
zcela dominuje, jsou 1 v soucasnosti nejpouzivané;jsi prostfedky smény
— ziistatky na Sekovatelnych uctech — poskytovany konkurujicimi si
soukromymi firmami. Stejna situace je i v oblasti vydavani cestovnich
Sekt. Predtim, nez centralni banky vytvotily své narodni monopoly,
byly i papirové penize (bankovky) emitovany soukromymi bankami.
Podobné jsou také dnes nejrozvinutéjsi platebni instrumenty — platebni
karty a ostatni elektronickd média slouzici pii smén€¢ — produkovany
soukromymi subjekty.

Kone¢né penize, tedy to, za co jsou vSechna tato ostatni média
sménitelna, jsou ale stale né¢im jinym. Existovaly sice uspé$né sou-
kromé mincovny, které razily stfibrné a zlaté mince, nelze ovSem najit
zadny priklad v historii, kdy by byly soukromé produkovany néjaké ne-
sménitelné (papirové) penize.

Samotny F. A. Hayek na pocatku své kariéry pohlizel na mys-
lenku odstatnéni penéz jako na nebezpecny experiment. Ve 30. letech,
kdyz psal o teorii hospodarského cyklu, povazoval Hayek volnost ban-
kétti (centralnich i soukromych) ménit mnozstvi penéz v obéhu za zdroj
poruch trzni ekonomiky. Zmény mnozstvi penéz povazoval za Skodlivé
i v pfipadé, ze bylo jejich cilem stabilizovat cenovou hladinu. Ptes
obecny diiraz na koordina¢ni schopnost konkurence na trzich se nikdy
nevyjadril ve prospéch laissez faire v bankovnictvi.

Ve svych politickych pracich po roce 1940 Hayek znovu zdi-
raziioval uzitecnost centralniho bankovnictvi jako nastroje slouziciho k



boji s nestabilitou, kterou povazoval za vlastni systému laissez faire
bankovnictvi. Ve své Cesté k nevolnictvi, ktera ptredstavuje jeho kla-
sické dilo o nebezpecich plynoucich z nahrazeni trzni ekonomiky eko-
nomikou planovanou, umistil Hayek penize a bankovnictvi mezi nutné
vyjimky z fungovani svobodnych trhi. ! V roce 1945 byl tdzan v roz-
hlasovém vysilani jedné chicagské stanice praveé na vyjimku, kterou
bankovnictvi pfisoudil. Otazka znéla: ,,Lezi i federdlni rezervni systém
na cesté do otroctvi?“ Hayek odpovédél: ,,Ne. Zadny rozumny &lovek
nikdy, alesponn pokud vim, nepoptel skuteCnost, ze ménovy systém
musi byt centralné fizen.” Raznéjsi odmitnuti myslenky svobodného
bankovnictvi si lze asi jen stézi pfedstavit.

Ve svém dile The Constitution of Liberty klade Hayek otazku
pfimo:

»INeméli bychom spoléhat na spontanni sily trhu tak, jak to ci-
nime ve vét§ing ostatnich ptipadl, aby daly vzniknout ¢emukoli, co je
vhodné jako prostiedek smény?* 2 Hayek ale odpovidd, Ze by to bylo
zadouci pouze v pripadé€, Ze by se bankovni systém nerozvinul do po-
doby systému s ¢asteCnymi rezervami. Dle mého nazoru Hayek podce-
nil silu samoregulacnich sil, které vznikaji v konkuren¢nim bankovnim
systému s CasteCnymi rezervami. V kazdém ptipadé je velké piekva-
peni, Ze navzdory svym ptivodnim nazoram, které nalezneme v diive;j-
Sich pracich, se Hayek stava ke konci svého zivota pfiznivcem laissez
faire v emisi penéz, a to proto, Ze je schopno zajistit stabilitu Cenové
hladiny.

Ptestoze Hayekliv navrh na denacionalizaci penéz (poprvé pu-
blikovany v roce 1976) ptredstavoval radikalni politické doporuceni,
prvky tohoto navrhu se v jeho piedchazejicich pracich jiz objevuji. Ve
dvou poznamkach pod ¢arou v The Constitution of Liberty Hayek po-
znamenava, ze svobodna volba mezi papirovymi penézi vydavanymi

1 Hayek, F. A.: Cesta k nevolnictvi, Ob&ansky institut, 1991, poprvé vydano v
roce 1944.

2 Hayek, F. A.: The Constitution of Liberty, The University of Chicago Press, str.
324.

10



vladami, tj. svoboda obcanti opustit domaci inflacni ménu a zvolit zdra-
v¢&j§i zahrani¢ni ménu, by poskytla prospésnou brzdu inflacnich sklonti
centralnich bank. Tvrdil, ze ,,s nejvetsi pravdépodobnosti by nemohlo
nic jiného prospét 1épe mezinarodni stabilité, nez kdyby se jednotlivé
zemé smluvné zavazaly neklast volnému zachdzeni se zahrani¢nimi
ménami do cesty zadné prekazky.*

Kratce pred navrhem odstatnit penize navrhl Hayek v kratké
brozurce nazvané Choice in Currency mezinarodni smlouvu, ktera by
garantovala takovéto svobodné nakladani s ménami. Jeho Denationali-
sation of Money (Eesky publikovano jako Soukromé penize) tento na-
vrh rozvedla a Hayek zde navrhl moznost svobodného soukromého vy-
davani pen¢z bankami, které by soutézily s penézi vydavanymi vla-
dami. Nejvyznamnéjsi ale bylo, ze v této knize Hayek rozvinul dopro-
vodné argumenty, které nevyustily v nic mensiho nez v zasadni prehod-
noceni fundamentélnich principt monetarni politiky.

Hayek neptedvidal, Ze by svobodny trh v oblasti penéz pfivodil
navrat svobodného bankovnictvi na zlatém nebo stiibrném standardu.
Predvidal namisto toho svobodny trh mén, na kterém by vSichni emi-
tenti, soukromi i vladni, nabizeli nesménitelné penize, pricemz kazda
meéna by piedstavovala vlastni ménovy standard. [ kdyz Hayek nékdy
nazyval tyto emitenty ,,bankami, nejedna se o banky v obvyklém
smyslu, tj. o firmy, které by nabizely volné prostfedky ziskané vydava-
nim sménitelnych dluhovych pohledavek. Kazdy soukromy emitent by
se zavazoval, Ze zajisti stabilni kupni silu definovanou na daném spo-
ttebnim koS$i. Tento zavazek by ovSem nemél podobu vynutitelné
smlouvy o sménitelnosti. Hayek nepovazoval za ,,nutné ani zadouci,
aby se emitujici banky pravné zavazovaly udrzovat hodnotu svych pe-
néz" vzhledem k néjaké komodité nebo kosi komodit.

Existuji ptinejmensim dva silné diivody k pochybnostem o Ha-
yekove predpovédi, ze by lidé pfijimali nezavislé soukromé mény s po-
hyblivym kursem, byt’ kryté slibem udrzovat jejich hodnotu, spiSe nez
meény opatfené vynutitelnou smlouvou o sménitelnosti za néjakou spo-
leénou ménovou jednotku.

Za prve, lidé obycejné radeji a snadnéji vykondvaji transakce s
ménami a ucty, které¢ jsou denominovany v néjaké ménové jednotce,
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jez je v ekonomice nejvice rozSifena a ptfijimana. Z tohoto diivodu,
presné jak nas ucil zakladatel rakouské skoly Carl Menger, existuje
silna tendence, aby se v ekonomice vyvinul spolecny ménovy standard.
Za druhé, Hayektiv argument, Ze konkurujici si emitenti penéz nebudou
chtit provadét inflaci, protoze si budou chtit zachovat svou klientelu
tim, Ze se budou snazit budovat dobré jméno nabizenim pené¢z se sta-
bilni hodnotou, musi byt postaven proti velmi pravdépodobné situaci,
ze emitentv kratkodoby zisk plynouci z nadmérné emise penéz prevysi
hodnotu moznosti setrvani v tomto druhu podnikéni. Vynutitelna
smluvni garance kupni sily, tj. sménitelnost za n¢jakou komoditu (po-
ptipadé kos komodit), tento problém fesi. Smluvni sménitelnost Cini
soukrom¢ vydavané penize divéryhodnymi tim, ze dava jejich drzite-
lim mozZnost zpétného odkupu, tj. vynutitelnou pohledavku proti jejich
znehodnoceni vii€i sménitelnému médiu (kone¢nym penéztim), jehoz
hodnotu soukromy emitent nema pod kontrolou. Toto typické upted-
nostnovani spoleénych jednotek a vynutitelnych garanci uzivateli pe-
néz pied pouhymi sliby vysvétluje, pro¢ vSechny znamé soukromé pe-
nize (krom¢ plnohodnotnych kovovych minci) jako jsou bankovky, de-
pozita, cestovni Seky, platebni karty, jsou sménitelné.

Navzdory, nebo mozna praveé kvili takovymto diskutabilnim
predpovédim ohledné mozné podoby svobodného trhu v emisi penéz,
je Hayekova kniha Soukromé penize publikaci, ktera otevira oci. Méla
a ma ohromny vliv na mysleni ménovych ekonomii a tviircti hospodar-
skych politik a dala vzniknout rozsahlé¢ literatute o vladou neregulova-
nych platebnich systémech, kterda se pokousi potykat s naznacenymi
fundamentalnimi otazkami. Umoznila, aby se diskuse o monetarni po-
litice oprostila od svého bezutésného soustfedéni na kazdotydenni
zmeény v ramci daného ménového rezimu a piesla k mnohem zasadné;j-
§im tivaham o institucionalnim charakteru alternativnich monetarnich
centralni banka sledovat tento tyden?* nebo dokonce ,,zda by méla cen-
tralni banka byt narodni nebo nadnarodni?, ale zda bychom méli viibec
n¢jakou centralni banku mit? Hayek trpélivé a presvéd¢ivé odmita
hlavni argumenty, které byly po dlouhou dobu piedkladany ve prospéch
zestatnénych penéz ¢i hovotily o jejich vhodnosti.
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Hayek se moudie vzdava naroku na vyfceni posledniho slova o
mozném fungovani svobodného ménového systému. Namisto toho
predklada navrh, ktery, jak jsme vidéli, diive ve své kariéfe odmitl: Ze
konkuren¢ni trzni proces v oblasti penéz, tak jako i jinde, dok4ze obje-
vit a poskytnout takové produkty, jaké si spotiebitelé pieji. Jestlize by-
chom my jako obc¢ané chtéli lepsi penize, nez jaké nam nabizi centralni
banka, je na nas, abychom zv4azili tento navrh a pfiméli politiky, aby i
oni o ném vazné premysleli. Hayekovo tstfedni poselstvi pro nas je
tedy toto: Centralni bankovnictvi je jistym druhem centralniho plano-
vani. Jeho historie plna soustavného snizovani kvality penéz by nas ne-
méla piekvapit. Jaka je ale alternativa? Rozhodné ji neni centralni pla-
novani na je$té vyssi Grovni tak, jak je piredstavovano Evropskou cen-
tralni bankou, ale ptechod smérem k trhu.

Lawrence H. White

profesor ekonomie
University of Georgia, USA
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Predmluva k prvnimu anglickému vydani
iz od dob klasickych myslitelil 18. stoleti ekonomové véftili, Ze jed-
ramec a vydavat penize. 3 Debaty mezi ekonomy se soustiedily na
to, jak efektivné vlady tuto funkci vykonavaji, a také na mechanismy,
které zvySuji ¢i snizuji vliv vlad na nabidku penéz. Obecné se ale vzdy
ptedpokladalo, ze vlady musi kontrolovat ménovou politiku a ze kazda
zem¢ musi mit svou vlastni strukturu penéz.

Praveé tento predpoklad je profesorem Hayekem zpochybiio-
van. V publikaci, kterou prave drzite v rukou, Hayek mnohem podrob-
néji rozebird svij ,,do jisté miry piekvapivy* odklon od tohoto klasic-
kého ptedpokladu, ktery vyjadtil jiz ve své praci Choice in Currency z
unora 1976.

Kniha Soukromé penize ptedstavuje zajimavy pohled na pod-
statu pen€z a jejich fizeni a je urCena Sirokému okruhu ¢tenart. Mys-
lenky, jez predklada, by mély podnitit zajem studentd, ale také poskyt-
nout voditko politikim. Hlavni tezi profesora Hayeka je, Ze penize se
nelisi od jinych komodit a Ze tedy jejich nabidka bude 1épe zajisténa
soukromymi emitenty nez vladnim monopolem. V souladu s tradici kla-
sického liberalismu Adama Smithe, ale i s ohledem na realitu 20. stoleti
Hayek tvrdi, ze penize nejsou zadnou vyjimkou z pravidla, Ze sou-
kromy zajem je daleko G¢inngjsi motivaci pro dosahovani dobrych vy-
sledkt nez benevolence vladniho monopolu.

Vyhodou, kterou profesor Hayek argumentuje ve prospéch sou-
kromych penéz, neni jen odstranéni moci vlady zvySovat nabidku pe-
néz, ale také podstatné omezeni vzniku destabilizujicich fluktuaci eko-
nomiky, do kterych ji vladni penézni monopol uvrhl v prabéhu minu-
1ého stoleti plného ,,hospodatskych cykli“. Soukromé penize by také
vladam znemoznily zvySovat jejich vlastni vydaje, coz je zvlaste aktu-
alnim problémem v 70. letech 20. stoleti.

3 Ve druhém vydéani poznamendava profesor Hayek, Ze tato povinnost nebyla
mezi témi, které Adam Smith vladé prisoudil (viz str. 37).
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Ackoliv jsou piedlozené argumenty nutné abstraktni a jejich
pochopeni vyzaduje znacnou namahu, nosna myslenka je naprosto
jasna: v nabidce kvalitnich penéz vlady selhaly, selhavaji a vzdy budou
selhavat. Pokud je vladni kontrola nad penézi nevyhnutelna, pak profe-
sor Hayek povazuje za nejlepsi z moznych uspotadani systém zlatého
standardu. Nicméné¢ i zlaty standard je podle n¢j méné spolehlivy nez
systém vzajemné si konkurujicich papirovych mén, jejichz hodnota by
byla udrzovana na viceméné stabilni trovni. Emitenti by méli silny za-
jem omezovat jejich mnozstvi v obéhu, nebot’ v opaéném ptipadé by
byli vytlaceni z trhu.

Argumentace ve prospéch vzajemné si konkurujicich mén ma
své kofeny v myslenkach rakouské ekonomické skoly, ktera se stala v
Britanii obecné znamou poté, co v roce 1931 ptivedl profesor Lord
Robbins profesora Hayeka na London School of Economics. Spole¢né
potom piispéli k popularizaci praci Mengera, Wiesera, Bohm-Bawerka
a Misese mezi britskymi studenty a uciteli. Od té doby az do loniského
¢i predloniského roku # viak nebylo o rakouské $kole pfilis slyset. No-
vou vlnu zajmu o rakouskou skolu iniciovali ekonomové v USA, odkud
se tento zajem rozsifil do Britanie, zvlasté¢ mezi mladé ekonomy. V této
praci odkazuje profesor Hayek na prace nékterych svych predchidci a
tim zajem o rakouskou ekonomickou skolu dale ozivuje.

Hayekova prace pfichazi v dob¢, kdy po chybach predvalecné
ménové politiky, které uvrhly svét do Velké deprese let 1929-1932, po
témét tfech dekadach povalecného vladniho ,,ménového fizeni* (Ci
spiSe bloudéni) a poté, co ani pokusy o mezinarodni ménove fizeni ne-
ptinesly lepsi vysledky, ekonomové opét hledaji zptisob, jakym vlade
kontrolu nad ménovym vyvojem odebrat. V nedavné praci Gold or Pa-
per? profesor E. Victor Morgan se svou manZzelkou znovu zkoumaji
rozpad povaleéného ménového uspofadani a znovu ,,oprasuji® argu-
menty ve prospéch uspotadani s pevnou vazbou mén na zlato. O néko-

4V roce 1974 obdriel profesor Hayek Nobelovu cenu za ekonomii (pozn.
prekl.).
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lik mésicu dtive navrhl Peter Jay (ekonomicky redaktor deniku The Ti-
mes) ustaveni Mé&nové komise. ° Oba zminéné piistupy vyjadiuji zajem
na snizeni ¢i Gplném odstranéni politického vlivu na nabidku penéz a
mohou pfipadat mlad$im ekonomiim a nové generaci ve svété financi,
obchodu, primyslu a vzdélavani jako pfili§ radikalni odklon od pova-
le¢ného ekonomického mysleni. Navrh profesora Hayeka, ze nabidku
penéz by mély stejn€ jako nabidku jiného zboZi a sluzeb zajist'ovat trzni
sily, je jesté¢ mnohem radikalnéjsi: tvrdi, Ze experiment uplynulych 50
let, kdy penézni fizeni zaviselo na benevolenci vlady, selhal a Ze feseni
musi byt postaveno na vlastnim zajmu emitentti penéz. Pokud emitenti
nebudou nabizet takové penize, které by uzivatelé povazovali za spo-
lehlivé a stabilni, pfijdou o Zivobyti. Pfedkladané dilo profesora Hay-
eka a prace dalSich ekonomi, ktefi se také snazi vyvinout metody, jak
,odebrat fizeni penéz z rukou politiki“, by mély stimulovat ekonomy i
neekonomy k opétovnému studiu zakladnich principi mé€nového uspo-
radani, pokud se ma lidska civilizace i nadale rozvijet.

Arthur Seldon
srpen 1976
teditel IEA, Londyn

5 The Times, 15. dubna 1976.
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Predmluva k druhému (rozsifenému) anglickému vydani
ro potieby druhého (rozsifeného) vydani napsal profesor Hayek
znacné mnozstvi casto dlouhych dodatkd, v nichz upfesnil a roz-
vinul své argumenty. Celkové rozsifil pivodni text asi o tietinu

az dvé pétiny (pro ulehceni identifikace samostatnych dodatki jsme za-

¢atek kazdého z nich, bez ohledu na délku, oznacili hvézdickou a konec
dvéma; text navic obsahuje mnozstvi dodatecnych uprav jednotlivych
slov, slovnich spojeni a vét, mnozstvi poznamek pod carou atd.).

Toto rozsifené vydani se tak stalo svébytnym textem zasadniho
vyznamu, v némz autor piinasi revolucni navrh na nahrazeni statniho
fizeni penézni nabidky systémem vzajemné si konkurujicich emitentt
penéz na trhu.

Kdyz byl tento navrh predlozen vyznamnym osobnostem brit-
ského bankovniho systému, reagovali zdvotile a bohorovné: ,,to je na-
vrh pro dalekou budoucnost®. Jedna se o celkem obvyklou reakci vici
novym myslenkdm zrozenym z akademickych kruhti. Lidé z praxe maji
Casto tendenci odmitat nové myslenky jako prazdné teoretizovani, pro-
toze se musi neustale vyrovnavat s realitou vSedniho dne. Praktici jsou
tak blizko svym kazdodennim problémam, ze si Casto v§imaji pouze
obtizi a prekdzek a nikoli fundamentalnich pficin chyb a omylta. Sku-
te¢né se pak Casto stava, ze pro stromy nevidi les.

Fundamentalni zmény musi byt provedeny pomoci radikalni
reformy a nikoliv postupnou modifikaci systému nebo politiky, které se
projevily jako chybné. Cim pozd&ji bude reforma spusténa, tim vétsi
$ok v ekonomice zptsobi. Clovek, ktery se topi v mo&alu, také nemize
utéct malymi kricky. Jeho jedinou nadéji je dlouhy skok.

Otazkou je, zda diagndza profesora Hayeka — Ze totiz statni
kontrola obéhu penéz jen ziidkakdy pfinesla spolehlivy prostiedek
smény a Ze zpusobila destabilizaci mén a staleti trvajici inflaci — je, €i
neni spravna. Pokud je spravna, pak zéaplatovani systému statniho pe-
nézniho monopolu nedostatky a nebezpec¢i neodstrani.

Toto rozsitené druhé vydani predkladame k seriéznimu studiu
pfinejmensim bankéttim, a to tim spis, ¢im uZeji jsou, jako v Britanii,
svazani s vladnim — to znamena politickym — vlivem. To plati pro Bri-
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tanii stejné tak jako pro jiné zeme€. Dodatky zaclenéné do druhého vy-
dani ¢ini tuto knihu hodnotng&jsi pro ucitele a studenty ekonomie, kte-
rym jde vice o fundamentalni zaklady nez o kratkodobé osobni zajmy.

Arthur Seldon
prosinec 1977
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Predmluva autora

V kazdeé zemi na svete lakomstvi a nespravedlivost viadcii i viad zneu-
zivaly myslim ditvery poddanych a ono skutecné mnozstvi kovu, které
bylo pitvodné v mincich obsazeno, postupné zmensovaly.

Adam Smith

Bohatstvi narodii (1776)

zoufalstvi nad beznadéjnosti hledani politicky prichodného

feSeni néceho, co je technicky nejjednodussim myslitelnym

problémem, tj. zastaveni inflace, jsem asi pied rokem v jedné
piednasce  naznacil do jisté miry prekvapivy navrh, jehoz dalsi rozvi-
jeni potom otevielo zcela neCekané moznosti. Nemohl jsem odolat dal-
$imu rozvijeni této myslenky, nebot’ otdzce zamezeni inflace jsem vzdy
ptikladal nejvyssi dilezitost. Nejen kvili Skodam a utrpeni, které zpt-
sobuji velké inflace, ale také proto, Ze jsem byl vzdy presvédcen, ze
dokonce i mirna inflace ve svém disledku zpiisobuje opakovana obdobi
deprese a nezaméstnanosti, ktera vyvolavaji opravnénou zlobu zamete-
nou proti systému svobodného podnikani a kterym v zajmu pieziti svo-
bodné spolecnosti musi byt zabranéno.

Dalsi rozvijeni mého navrhu, ze vlady by mély byt zbaveny
svého monopolu vydavat penize, otevielo fascinujici teoretické vize a
ukazalo moznosti usporadani, které dosud viibec nebyly brany v Givahu.
Jakmile se oprostime od univerzalné a tiSe pfijimané viry, podle nizZ je
atributem kazdé zemé jeji unikatni a vylu¢na ména, vyvstane pred nami
velké mnozstvi zajimavych a doposud neprobadanych otazek. Vysled-
kem je ,,vyprava“ do zatim neprozkoumanych oblasti. V této kratké
praci nemohu prezentovat vice nez jen nekteré objevy ucinéné pii prv-
nim ohledani terénu. Samozi'ejmé jsem si velmi dobfe védom, Ze jsem

6 Viz [31]. Cisla v hranatych zavorkach odkazuji na prehled literatury, ktery se
nachazi na konci této prace.
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se pouze dotkl n€kterych aspektt z komplexu vyvstavajicich otazek a
jsem dalek vyfeseni veskerych problémi, které s sebou existence vét-
§tho mnozstvi vzajemné si konkurujicich mén ptinasi. Budu klast
mnozstvi otdzek, na které dosud neznam odpoveéd’, a proto ani nemohu
pojednat o vSech teoretickych problémech, které vyvstavaji pii vysvet-
lovani nové situace. Na tomto poli bude muset byt vykonano jesté velmi
mnoho préce, ale jiz dnes je patrné, ze zdkladni myslenka povzbudila
predstavivost jinych, a ze existuji mladi lidé, ktefi jiz na feSeni téchto
novych problémi pracuji.

Hlavnim vysledkem je zatim zjisténi, Ze zakladni vada trzniho
systému, kterd mu byla Casto a opravnén¢ vytykana — tj. nachylnost k
opakovanym obdobim deprese a nezaméstnanosti — je disledkem sta-
letého vladniho monopolu na vydavani pen¢z. Nemam sebemensich
pochyb o tom, ze soukromé podnikani, pokud by mu vladda nebranila,
by mohlo dlouhodobé nabizet vetejnosti mnozstvi mén a ty, které by se
v konkuren¢nim boji osvéd¢ily, by vykazovaly v zasad¢ stabilni hod-
notu a zabranily by jak nadmérné stimulaci investic, tak naslednym ob-
dobim kontrakce.

Pozadavek svobody emise penéz se bude mnohym jevit z
mnoha dobrych divodi podeziely, protoze podobné pozadavky v mi-
nulosti mnohokrat zaznély z st celé fady polovzdélanca se silnym
sklonem vyvolavat inflaci. Od nejvétsich ptizniveu ,,Free Banking“ na
pocatku 19. stoleti (dokonce i od podstatné Casti zastancua ,,Banking
Principle), pies vyznavace ,,Free Money* (Freigeld) — Silvio Gesella
[22], az po plany C. H. Douglase [13], H. Rittershausena [51] a Hen-
ryho Meulena [44] ve 20. stoleti, agitovali vSichni pro svobodnou emisi,
protoze chtéli vice penéz. Podezieni, ze vladni monopol se neslucuje s
vSeobecnym principem svobody podnikani, ptitom casto ptsobilo v je-
jich prospéch. VSichni bez vyjimky vSak véfili, ze vladni monopol vede
spise k nepatii¢né restrikci nez k nadmérné nabidce penéz. Zcela jisté
nerozpoznali, ze vlada ndm mnohem Ccastéji nez jakykoli soukromy
podnikatel nabizi Schwundgeld (smrst'ujici se penize), které doporuco-
val Silvio Gesell.

7 Viz [35], [59] a [60].
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Zde pouze poznamenam, abych se drzel hlavniho predmétu z4-
jmu, ze metodologické diskusi o0 moznosti ¢i nemoznosti tvrdit cokoli
vyznamného o okolnostech, se kterymi nemame prakticky zadné zku-
Senosti, se zde nehodlam vénovat, pfestoze vrha zajimavé svétlo na me-
todu ekonomické védy obecné.

Na zavér dodam pouze to, Ze problematika penéz se mi zdala
natolik dilezita a naléhavd, Ze jsem na nékolik tydnt pterusil praci na
hlavnim projektu, ke kterému sméfuji veSkeré své Usili poslednich né-
kolika let a k jehoz dokonéeni schazi jestd zavérecna tieti Sast. & Ctenaf,
jak doufam, pochopi, ze za téchto okolnosti a proti vSem svym zvykam,
jsem po dokonceni prvniho nacrtu tohoto pojednani nechal vétSinu mra-
venci a Casoveé narocné prace na zuslechténi textu a piipravé k publikaci
v laskavych rukou pana Arthura Seldona, feditele vydavatelského od-
déleni Institutu pro ekonomické zalezitosti (IEA), jehoZ prospésné za-
sahy jiz dfive u€inily mnohem ¢tivej$imi nekteré z mych kratsich eseji
publikovanych IEA a ktery byl ochoten na sebe toto bfemeno vzit.
Mnohem lepsi nazev celého pojednani, které jsem plvodné zamyslel
pojmenovat Konkurujici si mény, pochazi od generalniho teditele In-
stitutu pana Ralpha Harrise. Obéma jsem velice vdé¢ny za to, Ze umoz-
nili publikaci této studie. Bez jejich pomoci by vse trvalo mnohem déle,
protoze mé samotného momentalné vaze zavazek viici budoucim cte-
narim knihy Pravo, zakonodarstvi a svoboda a praci na jejim dokonceni
jsem nemohl prerusit na dobu delsi, nez bylo nutné k alespon hrubému
nacrtnuti argumentd k této dosti tzce odborné zalezitosti.

Zvlastni omluva je vénovana t€ém mnoha mym pratelim, kte-
rym je ziejmé, ze béhem néekolika poslednich let jsem byl zaméstnan
zcela jinymi problémy a nemél jsem tak moznost podrobnéji prostudo-
vat jejich publikace uzce se vztahujici k tématu tohoto pojednani. Velmi

8 Prévo, zdkonodarstvi a svoboda: 1. dil — Pravidla a fad, Routledge&Kegan
Paul, 1973. 2. dil — Fata morgana socialni spravedInosti se objevi priblizné ve
stejnou dobu jako tato prace. 3. dil — Politicky fad svobodného lidu je blizko
dokonéeni a bude publikovan, jak doufam, v roce 1978. Cesky vyslo v roce
1991 v nakladatelstvi Academia (pozn. prekl.).
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pravdépodobné bych se z nich mnohé naucil a mohl toho vyuzit pfi
psani.

F. A. Hayek
Salzburg, 30. ervna 1976
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Poznamka k druhému vydani

e tomu prave tfindct mésicl, co jsem zacal psat tuto studii, a pouze

o néco vice nez Sest meésicl od jeji prvni publikace. Neni proto snad

prilis piekvapivé, ze dodatky, které jsem povazoval za nutné pii-
pojit ke druhému vydani, jsou spise vysledkem dodatecnych uvah nad
otazkami, které jsem nastolil v prvnim vydéani nez odpovédi na kritiku,
kterou jsem dosud obdrzel. Dosavadni reakce na mou studii vyjadiuji
spise nedlivéru a piekvapeni nez ptipominky k pfedlozenym argumen-
tim.

Vétsina dodatkl se proto soustied’uje na ty body, které jsem
—nastr. 148 — se zabyva problémem, u kterého, pokud by byla reforma,
kterou navrhuji, akceptovana, mé dodate¢né uvahy piivedly k rozdil-
nému pohledu na o¢ekavané vysledky, nez se mi jevilo v dob¢ prvniho
vydani. Jasny rozdil mezi dvéma druhy konkurence, z nichZ prvni prav-
dépodobné povede k v§eobecnému uznani jednoho Siroce pfijimaného
standardu (nebo snad k malému mnozstvi téchto standardli), zatimco
druhy ziejme obrati pozornost konkurence na boj o diivéru vefejnosti v
poné¢kud delsi vsuvce do kapitoly XXIV jsem nacrtl jeden z nejdtlezi-
téjSich pravdépodobnych dusledkd, které jsem ptivodné nepredpokla-
dal.

Uc¢inil jsem pouze minimalni stylistické upravy s cilem upfesnit
vyznam toho, co jsem napsal. Nechal jsem dokonce beze zmény roz-
dilny styl mezi spise spekulativnim zacatkem a sebevédomym zavérem,
pricemz styl se meéni postupné s piibyvajicimi argumenty. To proto,
abych neodradil ¢tenare. Dodatecné uvahy pouze zvysily mou viru v
nutnost a proveditelnost fundamentalni zmény, kterou navrhuji.

Nékteré dulezité ptipominky ke zde diskutovanému problému,
které zaznély na konferenci Mont Pélerinské spolecnosti konané kratce
po dokonceni tohoto druhého vydani, nemohly byt bohuzel pouzity
vzhledem k dlouhym cestam, na které jsem vyrazil kratce po jejim
skonceni. Doufam, Ze zvlasté materidly prezentované W. Engelsem, D.
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L. Kemmererem, W. Stiitzelem a R. Vaubelem se brzy objevi v tisku.
Nicméné na posledni chvili jsem do textu vloZzil odpovéd’ na komentar
Miltona Friedmana, ktery vyzadoval podle mého minéni rychlou odpo-
ved..

Meél bych jesté dodat vzhledem k vySe uvedené pozndmce o
mém zaneprazdnéni jinymi problémy, které mi nedovolily soustiedit
pln€ svoji pozornost na zde diskutovanou problematiku, ackoli by si ji
zaslouzila, Ze ma zoufald snaha nabidnout pfijatelny ménovy systém
pro soucasné institucionalni podminky, je vysledkem jak mnohaletého
studia, které jsem vénoval dnes pievladajicimu politickému fadu a
zvlaste pak disledkiim vlady demokraticky zvoleného zastupitelského
nichZz ménova teorie patfila k hlavnim oblastem mého zajmu.

Meél bych snad také dodat néco, co jsem jiz mél ptilezitost vy-
svétlit, ale nikdy ne napsat. Velmi siln€ citim, ze hlavnim ukolem eko-
nomickych teoretikti a politickych filosofii by mélo byt ovliviiovani ve-
fejného minéni takovym zplisobem, aby to, co je dnes politicky nepri-
chodné, se v budoucnu stalo politicky moznym. Z tohoto divodu mé
zadné namitky o politické neprichodnosti mého navrhu ani v nejmen-
§im neodradi od jeho dalsiho rozvijeni.

Konecné, po opétovném procteni textu tohoto druhého vydani,
nechci po vlade nic jiného, nez aby nebranila jinym délat to, co mohou
udélat 1épe nez ona.

F. A. Hayek
Freiburg im Breisgau
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|. Prakticky navrh

onkrétnim navrhem pro blizkou budoucnost, ktery navic ote-

vira moznost uvahy o daleko radikaln€jSich navrzich je, ze

¢lenské zemé Spole¢ného vnitiniho trhu, pokud mozno spo-
lecné s neutralnimi zemémi v Evropé (pozdé€ji véetné zemi Severni
Ameriky) by se zavazaly mezistatni dohodou odbourat veskeré pte-
kazky, které stoji v cesté¢ volnému pouzivani ostatnich mén clenskych
zemi na uzemi jinych ¢lenskych statt (a to véetné zlatych minci) a uvol-
nit bankovni podnikani pro kazdou instituci legaln€ ustavenou na tizemi
jakéhokoli ¢lenského statu.

Tento navrh by znamenal pfedevsim odstranéni v§ech omezeni
devizovych operaci a regulaci pohybll penéz mezi jednotlivymi ¢len-
skymi zemémi, jakoz i naprostou svobodu zvolit si pro potfeby smluv
a ucetnictvi jakoukoli ménu. Pro banky ¢lenskych zemi by dale zname-
nal moznost oteviit pobocku v jakékoli jiné Clenské zemi za naprosto
stejnych podminek, jako maji domaci banky.

Volny obchod v oblasti penéz

Uctelem tohoto navrhu je docilit v ramei existujicich ménovych
a fiskalnich instituci potfebnou disciplinu tim, Ze se jakékoli z nich zne-
mozni po jakoukoli dobu vydavat penize, které by byly podstatné méné
spolehlivé a uziteéné nez penize jiného emitenta. Jakmile by si lidé
zvykli na nové usporadani, pak by jakékoli jiné chovani neZ nabizeni
poctivych penéz vedlo k jejich rychlému nahrazeni v ob&éhu jinymi mé-
nami. Jednotlivé zemé zbavené timto moZnosti vyuzivat rizné triky,
jimiz v sou¢asné dob¢ zastiraji realné dusledky zasaht provadénych pfti
,ochrang* svych mén, by byly nuceny udrzovat pfijateln¢ stabilni hod-
notu svych penéz.

Navrh je schidnéjsi nez utopicka jednotnd evropska ména
Vyse pfedneseny navrh se mi jevi vhodnéjsi a schidnéjsi nez
utopicky navrh na zavedeni nové evropské mény, jehoz vyslednym
efektem by bylo pouze upevnéni zdrojt a kotenti veskerého zla, pocha-
zejiciho z vladniho monopolu na emisi penéz a kontroly jejich obéhu.
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Zda se také, ze jednotlivé zemé, které nejsou ptipraveny na piijeti mého
mnohem skromnéjsiho navrhu, by byly daleko méné ochotné akcepto-
vat jednotnou evropskou ménu. Myslenka zbavit vladu jejiho staletého
vysadniho monopolu v oblasti penéz je stale tak neobvykla a pro mnoho
lidi dokonce alarmujici, ze zde neni Sance, aby byl tento navrh v blizké
budoucnosti pfijat. Ale lidé mohou postupné zménit nazor, pokud v
prvni fazi pociti nékteré vyhody, jez konkurence mezi vladnimi meé-
nami piinasi.

Ackoliv velmi sympatizuji s pranim dokoncit hospodatské
sjednocovani zapadni Evropy naprostym uvolnénim toku penéz mezi
jednotlivymi zemé&mi, mam hluboké pochybnosti, zda toho bude dosa-
zeno vytvorenim nové evropské meény fizené n¢jakou nadnarodni me-
novou autoritou. Bez ohledu na to, zda by ¢lenské zemé souhlasily s
politikou provadénou spole¢nou ménovou autoritou (a je prakticky ne-
vyhnutelné, ze nékteré zemée by ziskaly hor$i ménu, nez maji dnes), se
zda velice nepravdépodobné, ze by jednotnd ména byla, a to i za mno-
hem priznivéjsich podminek, fizena 1€pe, nez jsou v soucasnosti fizeny
jednotlivé narodni mény. A pokud nebude lépe fizena, bude jednotna
mezinarodni ména v mnoha ohledech horsi, a nikoliv lepsi, neZ jednot-
livé narodni mény. Zemé s rozvinutéj$im penéznim trhem budou nevy-
hnuteln€ vystaveny ptisobeni mnohych ptedsudkt, které ovliviiuji roz-
hodovani jinych zemi. Pfitom cilem nadnarodni autority by méla byt
pfedevs§im ochrana ¢lenskych zemi pted skodlivymi opatfenimi jinych
zemi, a nikoli povinnost sdilet jejich chyby.

Volny obchod v oblasti bankovnictvi

Navrzené rozsifeni volného obchodu v oblasti penéz na volny
obchod v oblasti bankovnictvi je naprosto nezbytnou soucasti naseho
navrhu, alesponi pokud ma byt dosazeno cili, které si vytkl. Za prvé,
bankovni Sekovatelné vklady a podobné druhy soukromé emitovanych
penéz jsou v dnesni dobé soucasti (a ve vétSiné zemi dokonce tou
nejpodstatnéjsi soucasti) celkového mnozstvi obecné ptijimaného pro-
sttedku smény. Za druhé, predevsim expanze a kontrakce mnozstvi
uveri v jednotlivych narodnich ekonomikach jsou v dnesni dobé pou-

rovr

zivany k ospravedInéni fizeni ménové baze na narodni Grovni.
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K dtsledkim ptijeti mého navrhu zde dodam jen tolik, Ze navrh
je samoziejmé& zaméfen na to, aby narodnim monetarnim a fiskalnim
autoritam bylo znemoznéno d¢lat véci, kterym, pokud maji moc je dé-
lat, je v podstaté nemozné politicky piedejit. Jsou bez vyjimky Skodlivé
a stoji proti dlouhodobym z4jmim zemé. Jsou vSak politicky nevyhnu-
telné jako docCasny utek od akutnich problémil. Zahrnuji opatfeni, diky
kterym miize vlada pomérné€ snadno a rychle odstranit pfi¢iny nespo-
kojenosti urcitych zdjmovych skupin a vrstev, ale ktera dlouhodobé pii-
naseji naruseni a ve svém konecném duisledku zniceni trzniho fadu.

Jak zamezit vladeé skryvat znehodnoceni mény

Hlavni vyhodou navrzeného schématu je jinymi slovy to, Ze za-
brani vladam ,,chranit™ emitované mény pied skodlivymi disledky je-
jich vlastnich opatfeni, a tim jim znemozni dalsi vyuzivani téchto skod-
livych opatieni. Vlady uz by nemohly skryvat znehodnoceni emitované
meény, ani omezovat odliv penéz, kapitalu a jinych zdrojt, kdyz jejich
uziti v domaci ekonomice prestava byt uspokojivé, ani kontrolovat
ceny. Vsechna takova opatfeni samoziejme nic¢ivé pusobi na vznikajici
evropsky spolec¢ny trh. Navrzené schéma je podle vSeho uspokojivejsi
ve smyslu vSech pozadavki spolecného trhu nez jednotna ména. Pfitom
nevyzaduje zakladani zadné nové mezindrodni instituce ani pfeneseni
novych pravomoci na nadnarodni autoritu. Navrzené schéma by ve
vSech svych zamérech a cilech zptisobilo vyfazeni narodni mény pouze
v ptipadé selhani narodni ménové autority. Dokonce i v takovém pii-
padé¢ by ale bylo mozné odvratit uplné vyfazeni narodni mény z ob&hu
rychlou zménou chovani. Je mozné, Ze v nékterych velice malych ze-
mich, vyrazné zapojenych do mezinarodniho obchodu a turistického ru-
chu, by mohla pievladnout ména nékteré z vétsich zemi. Ale za pred-
pokladu rozumné provadéné politiky neni diivod, pro¢ by vétSina exis-
tujicich mén nemohla byt pouZivana i nadale. Bylo by samozfejmeé
velmi dulezité, aby jednotlivé zemé neuzaviraly tajné dohody, ze nebu-
dou nabizet takovou dobrou ménu, kterou by obyvatelé jinych stati pre-
ferovali! Presumpce viny by byla vzdy zaméfena proti té vlade, jejiz
penize lidé nejsou ochotni akceptovat!
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Nemyslim si, Ze by navrhované schéma vladam znemoziovalo
provadét jakoukoli politiku plsobici v zajmu dobte fungujiciho hospo-
dafstvi nebo Ze by dlouhodobé zvyhodiiovalo jakoukoli skupinu oby-
vatel. Navrh vSak vyvolava celou fadu komplikovanych otazek, o nichz
bychom méli pojednat teprve po tiplném objasnéni teoretickych vycho-
disek.
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Il. Teoreticka vychodiska

okud méme vazn¢ uvazovat o souc¢asném pouzivani vice navza-

jem si konkurujicich mén v ur€ité oblasti, je bezpodmine¢né

nutné nejprve rozebrat teoretické souvislosti takového navrhu.
Pokud budeme uvazovat o zruseni exkluzivity narodnich mén emitova-
nych vladami na tzemi jednotlivych statl a pripustime uzivani mén
emitovanych jinymi vladami, ihned vyvstane otdzka, zda by nebylo
stejné vhodné zrusit vladni monopol na emisi penéz a umoznit tak sou-
kromym podnikateliim nabizet vefejnosti jiny konkuren¢ni prostiedek
smeény.

Otazky, které z navrhované reformy vyplyvaji, jsou v souc¢asné
dobé¢ spise teoretické, protoze navrh je vetejnosti povazovan za pfili§
neobvykly a ptili§ odtrzeny od reality, nez aby bylo mozno jej uskutec-
nit. Problémy, jez pfinasi, si uvédomuje jen malokdo, a to i mezi od-
borniky, takze nikdo nemize vytvorit diveéryhodnou piedpovéd di-
sledkti fungovani navrhovaného modelu. Je docela dobie mozné, ze
existence soucasného univerzalné pfijimaného a nezpochybiiovaného
vladniho monopolu na emisi penéz neni nutna a nepiinasi dokonce ani
zadné vyhody. Ve skuteCnosti se mize ukazat jako velice Skodliva a jeji
zruSeni muze byt velkym pifinosem pro dalsi vyvoj. Je proto nejvyssi
Cas zacit na toto téma diskutovat. Dokud bude vefejnost nekriticky pfi-
jimat dogma o nutnosti vladniho monopolu na emisi penéz a dokud ne-
bude mentalné pfipravena na navrh na jeho zruseni, bude jeho realizace
zcela neuskutecnitelna. Tento fakt by ale nemél branit vyzkumu fasci-
nujicich teoretickych problému, které tento model ptinasi.

Konkurence mén nebyla ekonomy nikdy diskutovana

Je pravdou, Ze az do nedavné doby ekonomové nikdy neuvazo-
vali 0 moZnosti vzajemné konkurence mezi ménami. ° V dostupné lite-
ratufe neni mozné nalézt odpoveéd’ na otdzku, pro¢ je vladni monopol

% Alkoli jsem se dopracoval k pochopeni vyhod nezdvislych vzadjemné si kon-
kurujicich mén samostatné, intelektudlni prvenstvi v této oblasti musim pfi-
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na emisi penéz povazovan za nepostradatelny a nutny, ani zda je tato
vira odvozena z nevysvétlitelného postulatu, Ze na uréitém tzemi musi
existovat v obéhu pouze jeden druh pen€z, coz se mohlo jevit ur¢itym
zpisobem vyhodné v dobach, kdy jedinym myslitelnym druhem penéz
bylo zlato nebo stiibro. Stejné tak nemiizeme nalézt odpoved’ na otdzku,
€O by se stalo, kdyby byl tento monopol zrusen a poskytovani penéz
bylo otevieno konkurenci soukromych emitentd riznych druht penéz.
Vétsina lidi si mysli, ze navrh, aby soukromé spole¢nosti mohly emito-
vat penize, znamena, ze jim bude umoznéno emitovat stejné penize (V
ptipad¢ papirovych penéz by to de facto znamenalo padélani) a nikoliv
riuzné, navzajem odliSitelné druhy penéz, mezi kterymi by si vetejnost
mohla volné vybirat.

Plvodni vyhody vladniho penézniho monopolu

Jedna lehce rozpoznatelna ména mohla vyrazné pomoci snad
pouze v dobach, kdy se penézni ekonomika pomalu rozsitovala do
vzdalenych oblasti a kdy jednim z nejvétSich problémti bylo naucit
mnozstvi lidi uméni pocitat v penézich (a neni tomu tak davno). Lze
mozna argumentovat, ze vylu¢né pouzivani takové jednotné meény vy-
razn¢ usnadnilo porovnavani cen a tim i riist konkurence na trhu. Stejné
tak v dobach, kdy bylo mozné zjistit pravost kovovych penéz pouze
technologicky obtiznym procesem, pro ktery obycejni lidé neméli ani
znalosti ani vybaveni, lze argumentovat, Ze garantovat ryzost minci
umisténim znacky obecné znamé autority mohla mimo velka komerc¢ni
centra pouze vlada. Ale v soucasné dobé vSechny puvodni vyhody,
které snad kdysi ospravedlnovaly vylu¢né pravo vlad na razbu kovo-
vych minci, v zadném ptipadé neptfevazuji nad nevyhodami tohoto sys-
tému, ktery vykazuje nedostatky v§ech monopol — dany produkt musi
pouzivat vSichni, a to i v ptipadég, Ze je neuspokojivy. Monopol zabra-
nuje predevsim procesu objevovani lepSich zptisobl uspokojovani in-
dividualnich potieb, k némuz neni nijak motivovan.

znat profesoru Benjaminu Kleinovi, ktery jasné vysvétlil hlavni vyhody vza-
jemné si konkurujicich mén ve svém clanku publikovaném v roce 1975 [35],
ktery jsem az do donedavna neznal.
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Pokud by vefejnost pochopila, jakou cenu plati v obdobich opa-
kujici se inflace a nestability za ,,pohodli* vyuZzivat pii béznych trans-
akcich pouze jediny druh penéz, a zvazovat pouze pfilezitostn¢ vyhody
pouziti jinych nez obvyklych penéz, shledala by ji pfespfiilis vysokou.
Toto ,,pohodli* je mnohem méné dilezité nez moznost vyuzivat spo-
lehlivé penize, které nebudou periodicky naruSovat hladké fungovani
ekonomiky — tj. moznost, o kterou byla vetejnost vladnim monopolem
ptipravena. Lidem nikdy nebyla dana moznost tuto vyhodu vyuzivat.
Vlady vzdy mély a stale maji silny zajem na tom, aby piesvédcily ve-
fejnost, ze pravo emitovat penize patii vyluén€ jim. V dobach, kdy to
pro vSechny praktické ucely znamenalo razbu zlatych, stiibrnych nebo
médénych minci, na tom nezalezelo tolik jako v soucasné dobé, kdy
vime, Ze existuje velké mnozstvi jinych druhii penéz (nejenom papiro-
vych), v jejichz fizeni je vlada mnohem méné kompetentni a u nichz
ma mnohem vétsi tendenci ke zneuziti nez u penéz kovovych.
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lIl. PGvod viladniho privilegia emitovat penize
o vice nez dva tisice let obnaSelo vysadni pravo vlady emitovat
penize v praxi pouze razbu minci ze zlata, stiibra nebo médi.
Praveé v tomto obdobi zacal byt vladni monopol v této oblasti ak-
ceptovan bez jakychkoli namitek jako zakladni atribut suverenity — ob-
dafeny v$im mystériem, které vyvolavala ,,posvatna* moc vladct. Toto
pojeti ziejme saha az do 6. stoleti pt. n. 1., kdy lydsky kral Kroisos ne-
chal razit prvni kovové mince, do doby, kdy se kousky kovi pouze
oznacovaly znac¢kami na stvrzeni jejich kvality.
Vysadni pravo panovnikil razit penize se podle vSeho upevnilo
béhem Fimského cisafstvi. 1° Kdyz na pocatku moderni éry vytvoiil
Jean Bodin sviij koncept suverenity, zahrnul pravo razby mezi jeho nej-

vvvvvv
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poplatkt, byly ve sttedovéku hlavnimi zdroji pfijmt vladct a také tak
na n¢ bylo pohlizeno. Je jasné, ze jak se razebné rozsitovalo, vlady
vSude na svéte brzy objevily, ze vylu¢né pravo razby je nejen atraktiv-
¢atku nikdo netvrdil ani nepfipoustél, ze vladni pravo razby je zde pro
obecné blaho. Naopak, bylo zakladni soucasti vladni moci. 2 Mince

0'W. Endemann [15], II. dil, strana 171.

1), Bodin [5], strana 176. Bodin, ktery védél o penézich vice neZ kdokoliv
z jeho soucasnikl snad mohl doufat, Ze vlady vétsich statl budou odpo-
védnéjsi nez tisice malych princli a mést, které v pozdnim stfedovéku zis-
kaly pravo razby a ¢astokrat jej zneuzivaly dokonce vice neZ bohatsi vlad-
cové velkych zemi.

12 To samé je mozné vztdhnout na postovni monopol, ktery vSude, kde se
objevi, zajistuje neustale se zhorsujici sluzby, a o kterém (podle The Times
25. kvétna 1976) generalni sekretar Odborového svazu pracovnik( v pos-
tovnich sluzbach (The Union of Post Office Workers) (!) prohlasil, Ze ,,vlady
obou politickych orientaci dovedly vyznamnou verejnou sluzbu na tako-
vou Uroven, Ze se stala tématem mnoha lidovych anekdot”. Z politického
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skute¢né slouzily predevsim jako symbol moci, stejné jako vlajka.
Skrze né potvrzoval vladce svou suverenitu a dokazoval lidem i v téch
nevzdalengjsich Castech své fise, Ze jejich vladcem je ten, jehoZ obraz
je na mincich vyrazen.

Vladni osvédceni o vaze a Cistoté kovu

Zpocatku byl ukol vlady spatfovan nikoliv v tvorbé penéz, ny-
brz v potvrzovani vahy a ryzosti materialli, které univerzalné slouzily
jak penize ** a jimiZ se velmi zahy staly pouze tii kovy — zlato, stiibro
améd’. Jednalo se o stejny ukol, jako bylo stanoveni a osvéd¢ovani jed-
notného systému mér a vah.

Kousky kovu byly povazovany za skute¢né penize, pouze po-
kud nesly znacku ptislu$né autority povetené zajisténim ptislusné vahy
a Cistoty a tim 1 hodnoty minci. V prubehu stiedovéku vsak vznikl my-
tus, Ze penize ziskavaji svou hodnotu skrze akt vlady. Ackoli zkuSenosti
ukazovaly néco jiného, tato doktrina o valor impositus '* byla $iroce
pfejimana pravnimi teoriemi a slouzila do ur¢ité miry jako ospraved|-
néni opakovanych marnych pokust vladet udélit stejnou hodnotu min-
cim, které obsahovaly mensi mnozstvi drahého kovu (na pocatku na-
Seho stoleti byla tato stiedovéka doktrina znovu ozivena némeckym
profesorem G. F. Knappem, jehoz kniha Statni teorie penéz (State
Theory of Money) ma stéle urcity vliv na sou¢asnou teorii prava). *°

Neni nejmensi ditvod pochybovat o tom, ze soukromé podni-
kani, pokud by mu nebylo branéno, by bylo schopné zajistit stejné
dobré a minimalné stejné dtvéryhodné mince. PtileZitostné tomu tak
bylo, pokud je vlada k této ¢innosti zmocnila. Dokud poskytovani jed-

hlediska mudzZe byt vladni monopol na televizni vysilani jesté mnohem ne-
bezpecnéjsi, ale z ekonomického hlediska pochybuji, zda zpUsobil jakyko-
liv jiny monopol takové skody, jako napachal monopol na emisi penéz.

1B Viz A. Smith [54], str. 47: ,Tak tedy vznikly razené mince a Ufady, kterym se
fikda mincovny. Jsou to zatizeni docela stejného razu, jako jsou cejchovni Grady
pro miry, vinéné latky a platno.”

4 Endemann [15], str. 172.

15 Knapp [36], srovnej Mann [41].
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notnych a jednoduse rozeznatelnych minci pfedstavovalo znacné tech-
nické problémy, bylo pfinejmensim uzite¢cnym ukolem vlady toto za-
jistovat. Bohuzel vlady velice rychle objevily, ze to je nejenom uzi-
tecné, ale ze by to mohlo byt také velmi ziskové, alespont pokud lidé
nebudou mit moznost pouzivat alternativni penize. Razebné, poplatek
uctovany na uhrazeni nakladd raZzby, predstavoval velice atraktivni
zdroj pfijmt a velmi brzy vzrostl na Groveii mnohem vyssi, nez byly
skute¢né naklady razby. A od zadrzovani vétsi ¢asti kovu pfineseného
do vladnich mincoven k razbé minci byl pouze krok k praxi, obecné
rozsifené béhem stfedovéku, kdy vlady stahovaly mince z ob&hu a na-
vracely je zpé€t s niz§im obsahem zlata a stiibra. V nasledujici kapitole
se budeme vénovat nasledkim takového znehodnocovani penéz. Od
doby, kdy funkci vlady pii emisi penéz neni pouze osvédéovani vahy a
ryzosti urcitych kust kovu, nybrz zdmérné fizeni mnozstvi penéz v
obéhu, se vlady staly naprosto nevhodnymi pro plnéni tohoto tikolu a
mizeme bez jakychkoli obav prohlasit, Ze trvale a na mnoha mistech
zneuzivaly divéry lidi k tomu, aby je okradaly.

Vznik papirovych penéz

Vladni monopol, ktery se pivodné vztahoval pouze na razbu
minci, tehdy jediného pouzivaného druhu platidla, velice rychle piesel
1 na nove vznikajici druhy penéz. Ty se rozsitily v dobach, kdy vlady
pottebovaly ziskat dodate¢né zdroje pomoci vynucenych uvért, za néz
poskytovaly potvrzeni a zaroven piikazovaly lidem akceptovat je jako
penize. Postupny rust vyznamu vladnich papirovych penéz a bankovek
je pro nase ucely zkomplikovan tim, ze po dlouhou dobu se nejednalo
o novy druh penéz s jinym ndzvem, ale o uzivani penéz ve form¢ papi-
rovych potvrzeni o vlastnictvi existujicich kovovych penéz emitova-
nych vladnim monopolem.

Je pravdépodobné nemozné, aby se kusy papiru ¢i jiné symboly
s témét nulovou trzni hodnotou staly postupné pfijimané a drzené jako
penize, pokud nebudou pifedstavovat pravo k néjakému hodnotnému
pfedmétu. Aby byly akceptovany jako penize, musely zpocatku svoji
hodnotu odvozovat z jiného zdroje, jako je napiiklad sménitelnost za
jiny druh penéz. Proto zustavaly zlato a stfibro nebo certifikaty potvr-
zujici jejich vlastnictvi po dlouhou dobu jedinymi druhy penéz, mezi
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kterymi mohlo dochéazet k néjaké konkurenci. Protoze v 19. stoleti ostie
poklesla cena stfibra, ptestal byt tento kov vyznamnym konkurentem
zlata (moznosti bimetalismu ¢ jsou pro nas problém irelevantni).
Politické a technické moZnosti plynouci z fizeni papirovych
penéz

K velmi vyraznym zménam doslo s celosvétovym rozsifenim
papirovych penéz. Monopol vlady na emisi penéz byl nevyhovujici jiz
v dobé kovovych penéz, kdyz se vSak pod politickou kontrolu dostaly
papirové (nebo jiné symbolické) penize, situace se stala katastrofalni,
protoze symbolické penize mohou byt jak nejlepsim, tak i tim nejhor-
§im platidlem. Penize, jejichz mnozstvi je fizeno instituci, ktera ma za-
jem na spokojenosti pfani uzivateli, by mohly byt ty nejlepsi. Penize,
jejichz mnozstvi je tizeno tak, aby byla uspokojena poptavka urcitych
zajmovych skupin, budou nevyhnutelné ty nejhorsi (kapitola XVIII).

Hodnota papirovych penéz miize byt samoziejme regulovana
riznym zptsobem — je vSak vice nez sporné, Ze jakakoli demokraticka
vlada s neomezenymi pravomocemi ji bude fidit uspokojivym zptiso-
bem.

Ackoliv historicka zkusenost zdanliveé opraviiuje k vite, Ze sta-
bilni ménu nabizi pouze zlaty standard a Ze hodnota vSech papirovych
penéz diive ¢i pozdé€ji poklesne, veskeré nase znalosti 0 procesech
ovliviwjicich hodnotu penéz potvrzuji, ze tento piredsudek, ackoliv po-
chopitelny, je zcela neopodstatnény. Nemoznost dosdhnout takového
stavu politicky, prostiednictvim vlady, nam jesté nedava nejmensi du-
vod pochybovat o technické moznosti fidit mnozstvi jakéhokoli druhu
symbolickych penéz takovym zplisobem, aby se jejich hodnota udrzo-
vala v piijatelnych mezich a tim si udrzely svou schopnost byt pfiji-
mané jako penize. Bylo by mozné, pokud by to bylo dovoleno, mit
mnozstvi podstatné odliSnych penéz. Nereprezentovaly by pouze rizna
mnozstvi stejného kovu, ale také jinych prvki a jejich hodnota by vza-
jemné fluktuovala. Stejné tak bychom mohli mit mény obihajici sou-
¢asn¢ v mnoha zemich a nabizejici lidem moznost volby. Tato mozZnost

16 \/iz kapitola VII.
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nebyla az do neddvné doby nikdy zvazovana. Dokonce i nejradikalngjsi
zastanci svobodného podnikani, jako byli filosof Herbert Spencer
nebo francouzsky ekonom Joseph Garnier 8, se vyslovovali pouze pro
moznost volné razby a hnuti svobodného bankovnictvi (free banking) z
poloviny 19. stoleti agitovalo jen za pravo emitovat bankovky ve forme
standardni mény. *°

PenéZni monopol posilil viadni moc

Zatimco, jak uvidime v dal$im textu, ndm vladni monopol na
emisi penéz prili§ nepomohl zajistit lepsi penize, nez bychom méli ji-
nak, stal se naopak hlavnim nastrojem pievladajicich vladnich politik a
vyrazné pomohl k vSeobecnému ristu statni moci. Mnoho soucasnych
politik je zaloZeno na ptedpokladu, ze vldda ma moc vytvofit jakékoli
dodate¢né mnozstvi penéz a piinutit lidi je akceptovat. Z tohoto divodu
bude vlada velice siln€ branit sva tradi¢ni prava. Stejny diivod je také
vena.

Vlada by nem¢la mit pravo, stejné jako zadna jind soukroma
osoba, brat si, cokoli si zamane (alespoii v mirovych dobach), a méla
by byt prostfednictvim zastupcti vefejnosti striktné omezena v cerpani
zdrojli pouze na prostredky ji svéfené a pouze ve stanovenych mezich.
Modernimu nartistu moci statu z velké ¢asti pomohla moznost kryt de-
ficity vladniho rozpoctu emisi penéz — obvykle pod zdminkou podpory
zaméstnanosti. Mozna je pfizna¢né, ze A. Smith (54, str. 261, 2. dil)
nezahrnul fizeni mnozstvi penéz v ob&éhu mezi ,,tfi povinnosti, které ma
panovnik podle soustavy pfirozené svobody vykondvat®.

7 Herbert Spencer [57].
18 Joseph Garnier [21].
19y, C. Smith [55].
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IV. Trvalé zneuzivani vladniho monopolu

f1 studiu historie penéz neni mozné se nepodivit nad tim, Ze lidé

existenci statniho pené¢zniho monopolu po celych 2000 let sna-

Seli, 1 kdyz byl neustale zneuzivan k jejich vykotistovani a okra-
dani. Vysvétleni lze najit pouze v existenci mytu, ktery se v lidském
povédomi zakotenil natolik pevné€, Ze dokonce ani profesiondlni stu-
denti tohoto tématu (po dlouhou dobu véetné autora tohoto textu %) jej
nezpochybnovali. V okamziku, kdy zpochybnime platnost této zakote-
néné doktriny, vSak objevime chatrnost jejich zakladu.

Nemiizeme detailné popisovat zlo¢inné aktivity vladct pti mo-
nopolizaci pen¢z jiz od dob feckého filosofa Diogéna, o kterém je
znamo, 7e jiz ve 4. stoleti pt. n. l. oznacil penize za hticku v rukou po-
litiki. Od dob fimské fiSe az do 17. stoleti, kdy se zacaly objevovat
papirové penize ve vét§im metitku, je historie razby témer nepietrzitym
pfibéhem znehodnocovani a postupného snizovani obsahu drahych
kovti v mincich a odpovidajiciho zvySovani cen v§ech komodit.

Historie je dlouhym pfibéhem inflaci zplsobenych viadami

Nikdo jesté nenapsal uplnou historii tohoto vyvoje. Byla by to
jisté velmi monotonni a depresivni Cetba, ale myslim si, Ze neni viibec
ptehnané fici, Ze historie je dlouhym piibéhem inflaci, a to obvykle in-
flaci fizenych vladami a ve prospéch vlad, i kdyz podobny efekt mély
napiiklad i nalezy zlata a stfibra v 16. stoleti. Historikové se znovu a
znovu pokouseji ospravedlnit inflaci tvrzenim, ze umoziuje dlouha ob-
dobi rychlého ekonomického rozvoje. Vymysleli dokonce mnozstvi in-
flacionistickych teorii d&jin, 2! které viak jednoznané vyvratil dalsi
historicky vyvoj: ceny v Anglii a ve Spojenych statech byly na konci
obdobi jejich nejrychlejsiho rozvoje témet na stejné trovni jako dvé
stoleti predtim. Bohuzel neustale se opakujici mylné teorie jsou na-
prosto rezistentni vii¢i vysledkim piedchozich debat a diikazi.

20 F, A. Hayek [29], str. 324 a nasleduijici.

21 7vI45té Werner Sombart [56] a pfed nim Archibal Alison [1] a dal3i. Srovnej
s Paul Barth [4], ktery nazval celou kapitolu , Historie jako funkce hodnoty pe-
néz" a Marianne von Herzfeld [32].
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Mistni a doCasné deflace raného stfedoveku

Rany stfedovek mutze snad byt obrazem obdobi, kdy deflace
ptispéla k ekonomickému poklesu celé Evropy. Ale ani to neni jisté.
Spise se zda, Ze celkové se snizujici objem obchodu vedl ke snizeni
mnozstvi penéz v obéhu, a nikoli naopak. Nalézame prili§ mnoho stiz-
nosti na v§eobecnou drahotu a na zhorSeni kvality minci, nez abychom
akceptovali deflaci jako SirSi nez lokalni fenomén, ptizna¢ny pro ob-
lasti, kde valky a migrace znicily trhy a kde se penézni ekonomika
smrst'ovala, jak 1idé ukryvali své poklady. Ale v mistech, kde se obchod
rychle vzpamatoval, naptiklad v severni Italii, se zda, jako by vSichni
mistni vladci nahle zacali soutézit ve znehodnocovani minci. Pfes né-
které neuspésné pokusy obchodnikii nabizet lepsi prostiedek smény tr-
val tento proces po n€kolik nasledujicich stoleti, az Italie ziskala povést
zem¢ s nejhorSimi penézi a nejlep$imi ménovymi teoretiky.

Ale ackoliv jak teologové, tak pravnici podobné praktiky zavr-
hovali, nikdy se nepodafilo jim zabranit, az do doby, kdy zavedeni pa-
pirovych penéz poskytlo vladam mnohem levnéjs$i metodu jak lidi okra-
dat. V usili vnutit lidem Spatné penize se vlady samoziejmé nevyhybaly
ani tém nejkrutéjSim opatfenim. Podivejme se do historie na to, jaké
tresty mohly ¢lovéka postihnout za pouhé odmitnuti akceptovat ofici-
alni penize: ,,0d Marca Pola vime, Ze ve 13. stoleti bylo odmitnuti ci-
saf'skych papirovych penéz podle ¢inského prava trestano smrti. Dvacet
let v okovech a v nékterych ptipadech i smrt, to byly tresty za odmitnuti
francouzskych asignatti. Rané anglické pravo trestalo odmitnuti akcep-
tovat vladni penize jako crimen lese majestatis. V dobach americké re-
voluce bylo odmitnuti kontinentalnich bankovek trestano jako akt ne-
piatelstvi a v n&kterych piipadech mohlo znamenat zanik dluhu.* 2

Absolutismus potlacil snahy obchodnikd o vytvofeni stabil-
nich penéz

Nékteré z prvnich bank v Amsterdamu ¢i na jinych mistech
byly zalozeny proto, aby =zajistily obchodnikiim stabilni penize,

22 A, Nussbaum [50], str. 53.
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nicméné rast absolutismu brzy potlacil jakékoli snahy o vytvofeni ne-
vladni mény. Misto toho podporoval rozvoj bank, které emitovaly ban-
kovky v denominacich odpovidajicich oficialnim vladnim penézim.
Dokonce jeste 1épe nez pti popisu historie kovovych penéz zde miizeme
nacrtnout, jak podobny vyvoj oteviel dvete k novym zptisobiim zneuziti
statni moci.

Cina se tidajn& po $patnych zkusenostech s papirovymi penézi
pokusila jejich pouzivani jednou provzdy zakazat (samoziejmé neu-
spésné), a to jesté predtim, nez je Evropané viibec objevili. 2 Jakmile
evropské vlady jednou objevily tuto moznost, zaaly nemilosrdné vyu-
zivat této prilezitosti, ne proto, aby poskytly obyvatelstvu dobré penize,
nybrz proto, aby ziskaly pokud mozno co nejvice piijmt. Od roku 1694,
kdy britska vlada prodala Bank of England omezeny monopol na emisi
bankovek, si vétSina vlad kladla za hlavni cil uchranit svou moc nad
penézi, ptivodné vyjadienou jako pravo razby, pred skute¢né nezavis-
lymi bankami. Vira ve zlaty standard a ptfedstava, Ze jeho udrzeni je
véci prestize, zatimco odstoupeni od zlatého standardu by znamenalo
narodni potupu, byly ucinnym néstrojem omezeni vladni moci nad pe-
nézi. Zlaty standard poskytl svétu velmi dlouhé obdobi — 200 a mozna
i vice let — relativni stability, behem kterého se mohla rozvinout mo-
derni priimyslova spolecnost, i kdyz trpéla periodickymi krizemi. Ale
jakmile vlady ptiblizn€ ve dvacatych letech 20. stoleti pochopily, Ze
sménitelnost ve zlato je pouhou metodou fizeni mnozstvi penéz, které
je realnym faktorem ovliviiujicim jejich hodnotu, zacaly se proti tomuto
disciplinujicimu prvku aktivné branit a penize se staly, vice nez kdyko-
liv ptedtim, hfickou v rukou politikii. Pouze nékolik pfednich mocnosti
dokazalo na jistou dobu zajistit pfijatelnou ménovou stabilitu a tyto
mocnosti ji prenesly také do svych kolonidlnich i8i. Vychodni Evropa
a Jizni Amerika ale dlouhodobou ménovou stabilitu nikdy nezazily.

Vlady své moci nikdy nevyuzily k dlouhodobému poskytovani
ptijateln¢ kvalitnich pen¢z a nikdy se dlouhodobé nezdrzely jejich

2 0 udalostech v Ciné viz W. Vissering [61] a G. Tullock [58], ktery se véak o
Casto vypravéné historii ,,definitivniho zakazu papirovych penéz“ nezminuje.
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hrubého zneuzivani (vyjimkou je obdobi, kdy vladni disciplinu zajist'o-
val zlaty standard). Dnes v§ak mizeme odmitnout dale tolerovat vladni
nezodpovédnost, protoze vime, Ze mnozstvi pen¢z v ob¢hu je mozné
fidit a tim branit vyznamnym fluktuacim v jejich kupni sile. Ackoliv
mame vSechny divody nedivétovat vlade, kterd neni vazana zlatym
standardem ¢i obdobnym uspotadanim, neni sebemensi diivod pochy-
bovat, Ze soukromé podnikani v oblasti emise penéz — zavislé na uspes-
nosti snah udrzet hodnotu soukromé emitovanych penéz — zajisti dlou-
hodobé stabilni prostfedek smeény. Nez ukdzeme, jak by takovy systém
mohl fungovat, musime objasnit a vyvratit dva predsudky, které prav-
dépodobné vytvareji podhoubi, z néhoz vyrtstaji namitky proti odstat-
néni penéz.
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V. Zahada zakonného platidla

rvnim predsudkem je koncept ,,zdkonného platidla“. Pro naSe

ucely nema pftili§ velky vyznam, ale je ¢asto vyuzivan k vysvét-

leni nebo k ospravedlnéni vladniho monopolu emise penéz. Prvni
vzru$ené reakce na nas navrh budou znit asi nasledovné: ,,Ale vzdyt
zde musi byt néjaky zdkonny prostiedek smény.* Jako by tato predstava
dokazovala nutnost existence univerzalnich, vladou emitovanych pe-
n¢z, které jsou povazovany za nezbytné pro kazdodenni chod hospo-
dafstvi.

Ve svém striktné pravnim vyznamu neznamena ,,zdkonné pla-
tidlo* nic vic, nez ze véfitel nemiize odmitnout ptijmout plnéni dluhu
ve vladou emitovanych penézich. % Ptitom je pfiznacéné, Ze tento ter-
min nema v anglickém pravu oficialni definici. ? V jinych zemich to
jednoduse znamend, Ze prostiedkem vyrovnavani dluhii mohou byt
bud’to vladou emitované penize, nebo takové aktivum, o kterém roz-
hodne soud. Pokud vlada vlastni monopol na emisi penéz a vyuziva jej
k zavedeni jednotnych penéz, musi mit pravdépodobné také silu fici,
jakymi prostfedky mohou byt splaceny dluhy denominované v jejich
penézich. Ale to neznamena, ze vSechny penize musi byt zakonnym
platidlem, ani to, zZe v§echny prostiedky, kterym pravo proptij¢i atributy
zakonného platidla, musi byt penize (existuji historické piiklady, kdy
byli vétitelé donuceni soudnim rozhodnutim akceptovat jako vyrovnani
dluhu misto penéz takové komodity jako tabak, ktery mtize byt tézko
oznacen za penize %).

24 Nussbaum [50], Mann [41] a Breckinridge [6].

25 Mann [41], str. 38. Na druhé strané tato charakteristika zdkonného platidla
byla v Anglii velmi vlivna, protoZe aZ donedavna neumozfiovaly anglické
soudy pInéni dluhu v jinych ménach nez v anglickych librach. Tato situace se
velmi pravdépodobné zméni po neddvném precedencnim soudnim rozhod-
nuti (Miliangos v. George Frank Textiles Ltd. [1975]), které umoznuje, aby an-
glicky soud vydal prikaz k zaplaceni dluhu v cizi méné, pokud je Zadana, tzn.
napf. je mozné vynutit v Anglii platbu ve Svycarskych francich (Financial Times
6. listopadu 1975, zprdva je pretisténa v F. A. Hayek [31], str. 45-46).

26 Nussbaum [50], str. 54-55.
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Povéra vyvracena spontannimi penézi

Pojem ,,zakonné platidlo” je ve vSeobecném povédomi obe-
stten mlhavymi pfedstavami, v nichz tento koncept splyva s pozadav-
kem, aby stat emitoval penize. Tato stale ptrezivajici stfedoveka idea
znamena, ze stat udéluje penéziim hodnotu, kterou by jinak nemély.
Toto je pravdou pouze ve velice omezeném rozsahu — v piipadé, Ze nés
vlada pfinuti akceptovat jako penize néco jiného, nez jsme si dojednali.
V tomto smyslu to pro dluznika znamena stejnou hodnotu jako pivodni
pfedmét smlouvy. Ale povéra, ze je nutné, aby stat deklaroval, co jsou
to penize, jako kdyby penize vytvarel a ony bez n&j nemohly existovat,
se pravdépodobné vyvinula z naivni viry, Ze takovy prostiedek jako pe-
nize musel byt ,,vynalezen* néjakym genialnim vynalezcem. Tato vira
byla naprosto ptekonana porozumeénim procesu spontdnniho vytvareni
takovych nezamyslenych instituci v procesu spolec¢enské evoluce, je-
jichz nejlepsim piikladem jsou praveé penize (stejné jako pravo, jazyk,
moralka a dal$i). Tim, ze byla sttedovéka doktrina o valor impositus v
tomto stoleti znovu ozZivena velmi obdivovanym némeckym profeso-
rem Knappem, pfipravila ptidu pro politiku, ktera vedla v roce 1923 ke
znehodnoceni némecké marky na 1/1.000.000.000.000 jeji pavodni
hodnoty!

Soukromé penize jsou preferovany

Zajisté mohou existovat, a také existovaly, bez vladniho ptici-
néni velmi kvalitni penize, i kdyz zfidkakdy mély moZnost existovat
delsi dobu. # Nicméné si musime vzit ponauceni ze zpravy holand-
ského autora, jenz pfed mnoha sty lety popsal papirové penize v Ciné

27 P¥ileZitostné pokusy nékterych spravnich autorit obchodnich center nabizet
penize se stabilnim obsahem vzacnych kovd, jakym bylo ustaveni Bank of Am-
sterdam, byly po dosti dlouhou dobu Uspésné a takové penize byly pouzivany
daleko za narodnimi hranicemi. Ale dokonce i téchto pfipadech spravni auto-
rity dfive nebo pozdéji zneuzivaly svého kvazimonopolniho postaveni. Bank
of Amsterdam byla statni agenturou, jejichZ sluzeb museli lidé v urcitych pfi-
padech vyuZivat a jejiz penize byly vylu¢nym zakonnym platidlem pfi platbach
presahujicich urcitou hodnotu. Stejné tak nebyla dostupna pro bézné malé
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(v této casti svéta byly jiz tehdy b&znym platidlem). Pravé proto, ze
nebyly zakonnym platidlem a ani stfedem statniho zajmu, byly vseo-
becné akceptovany jako penize. 22 V1adam vd&ime za to, Ze na izemi
narodnich statdl je v souCasnosti akceptovan pouze jeden druh penéz.
Ale zda je toto uspofadani vhodné, ¢i zda by lidé nemohli (pokud by
pochopili veskeré vyplyvajici vyhody) ziskat mnohem kvalitngjsi pe-
nize bez veskerého rozruchu kolem zakonného platidla, zGistava stale
otevienou otazkou. Navic neni nutné, aby ,.legalni prostiedek smény*
(gesetzliches Zahlungsmittel) byl specificky vytvafen zakonem. Plné
postaci, kdyz zakon soudu umozni rozhodnout, jakymi penézi ma byt
uhrazen dluh v kazdém konkrétnim ptipad¢.

Podstata problému byla velmi jasné vysvétlena jiz pied 80 lety
vynikajicim obrancem liberalni hospodaiské politiky, pravnikem, sta-
tistikem a vysokym statnim ufednikem Lordem Farrerem. V praci z
roku 1895 ?° napsal, ze pokud narody

»heudélaji nic jiného, nez ze stanovi zakonnym prostfedkem
smény ur¢itou standardizovanou jednotku (hodnoty, kterou pfijaly),
pak neni potieba ani diivod pfijimat jakykoli zvlastni zdkon o zdkon-
ném platidle. Bézné obchodni pravo je plné¢ dostacujici a neni nutné
zakonem davat urcité formeé penéz néjakou specialni funkci. Prijali
jsme zlaty sovereign jako obchodni jednotku nebo standard hodnoty.
Pokud slibim zaplatit 100 sovereigntl, pak neni tfeba zadného zédkona o
méné ¢i zdkonném platidle k tomu, aby mi sd€lil, Ze jsem zavazan za-
platit tuto ¢astku a nemohu dluh uhradit jinym zptisobem.*

Farrer uzavira, poté co prozkoumal nékteré typické projevy
koncepce zakonného platidla, ze

»pokud se podivame na piiklady uvedené vyse ¢i na pouZzivani
a zneuzivani zédkona o zakonném platidle, kromé posledniho piipadu
(tj. podptirné mince) uvidime, Ze je jim spole¢na jedna charakteristika
— pravo ve vSech piipadech umoziuje, aby dluznik zaplatil a vétitel byl

transakce nebo mistni obchody za hranicemi mésta. To samé zhruba plati pro
podobné experimenty v Benatkach, Janové, Hamburku a Norimberku.

28 Willem Vissering [61].

2 Lord Farrer [17], str. 43.
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nucen piijmout jako tthradu dluhu néco jiného, nez predpokladala jejich
smlouva. Ve skutecnosti se jedna o vynucenou a nepfirozenou kon-
strukci uvalenou na jednani jednotlivcii z pozice sily.« %

K tomu o nekolik fadek dale dodava, ze ,,jakykoli zakon o za-
konném platidle je ze své podstaty podeziely.« 3

Zakonné platidlo vytvari nejistotu

Je skutecné pravdou, Ze ustanoveni zakonného platidla je jed-
noduse zptsobem, jak donutit lidi, aby akceptovali jako splnéni kon-
traktu néco, co v dobé, kdy uzavirali smlouvu, vibec piijmout neza-
mysleli. Tim se za jistych podminek stava faktorem, ktery zesiluje ne-
jistotu lidského jednani a obsahuje, jak také poznamenal Lord Farrer v
témze kontextu,

30 |bid., str. 45. Locus classicus tohoto tématu, ze kterého jsem zcela nepo-
chybné odvodil mnohé své nazory, ackoli jsem to zapomnél zminit v prvnim
vydani této publikace, je diskuse Carla Mengera o zakonném platidle z roku
1892 [43a] — Menger pouzivd mnohem vhodnéjsi némecky ekvivalent Zwan-
gskurs. Viz strana 98-106, zvl. 101, kde je Zwangskurs popsan jako , opatreni,
které ma v prevazné vétsiné pripadl ten ucel, aby bylo obyvatelstvo proti své
vili pfinuceno — pfinejmensim zneuZitim prava razit mince a tisknout ban-
kovky vzniklé patologické (tudiz vyjimecné [?]) obéiné prostfedky — bud' v
obéhu zadit pouzivat, nebo je v ném udrzet”. Dale str. 104, kde jej Menger
popisuje jako ,zakonné nasili vyvijené na véritele, ktefi jsou takto nuceni u
Summenschulden (nékdy i dluh( jiného druhu) akceptovat platbu v takovych
druzich penéz, které vyslovné nebo micky dohodnutému obsahu pohledavky
neodpovidaji, nebo mu vnuti takovou hodnotu, kterd neodpovida jeho hod-
noté na volném trhu”. Velmi zajimava je také prvni pozndmka na strané 102,
ve které Menger poznamendva, ze mezi liberdlnimi ekonomy prvni poloviny
19. stoleti by se tézko hledal obecny souhlas s timto konceptem. Zatimco v
druhé poloviné téhoz stoleti byly diky vlivu (predevsim némeckych) pravnik
ekonomové svedeni na scesti a povazuji zakonné platidlo za zakladni atribut
dokonalych penéz.

31 |bid., str. 47.
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,»umélou konstrukci smluv, které by jednotlivé smluvni strany
nikdy neuzavftely, pokud by k tomu nebyly pfinuceny arbitrarnim za-
konem, ktery nahrazuje svobodné uzavirani dobrovolnych kontraktl
stanovenim jejich ndlezitosti z pozice prava.*

Vsechno toto je velmi dobie ilustrovano historii, kdy se vyraz
»zakonné platidlo* velice rozsitil a zacal byt pouzivan jako definice pe-
néz. V notoricky zndmych ,,sporech o zdkonné platidlo®, které byly pro-
jednéavany pted Nejvyssim soudem Spojenych stat v obdobi po ob¢an-
ské valce, bylo hlavnim pfedmétem sporu, zda vétitel musi akceptovat
splaceni starych dluhti v dolarech, piestoze jejich hodnota se od dob
poskytnuti véru velmi snizila. *? Stejny problém vyvstal dokonce jesté
s vétsi naléhavosti ke konci velkych evropskych inflaci, které nasledo-
valy po 1. svétové valce. Dokonce i v extrémnim piipadé¢ némecké
marky byl princip ,,marka je marka“ dodrzen az do samého zavéru, a¢-
koli pozdé&ji byla ptijata nektera opatfeni ke sniZeni ztrat téch nejvice
postizenych. %

Dané a smlouvy

Vlada musi mit samoziejmé volnost rozhodovani, ve kterych
meénach budou placeny dané a ve kterych bude uzavirat smlouvy (timto
zpusobem muize podporovat ménu, kterou emituje nebo kterou si pieje
podpotfit), ale neni sebemensi divod, pro¢ by jako zaklad pro vypocet
dani neméla akceptovat jinou ucetni jednotku. V neobchodnich plat-
bach, jakymi jsou nahrady Skody nebo kompenzacni platby, by o za-
vazné méné uhrady rozhodoval soud. Pro podobné pripady by se jisté
vyvinula specificka pravidla, nicméné zadna nova legislativa by nebyla
zapotiebi.

32 Srovnej Nussbaum [50], str. 586-592.

33 v Rakousku se po roce 1922 stalo mezi prostymi lidmi jméno ,Schumpeter”
témér nadavkou, protoze ekonom J. A. Schumpeter podepsal (v duchu prin-
cipu ,koruna je koruna“) béhem svého kratkého plsobeni ve funkci ministra
financi naftizeni, které bylo pouhym vyjadrenim nezpochybnitelné platného
prava, Zze dluhy denominované v korundch z dob, kdy jeji hodnota byla vyssi,
mohou byt splaceny ve znehodnocenych korunach, jejichZz cena poklesla na
jednu patnactitisicinu pavodni hodnoty.
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Reélné nebezpeci hrozi, pokud je vladou emitované platidlo po
padu dané vlady (z diivodu vngjsiho utoku, revoluce nebo rozpadu na-
roda) nahrazeno platidlem jinym. V takovych ptipadech nova vlada za-
konnym zpisobem upravi nakladani se soukromymi kontrakty uzavie-
nymi v zaniklé méné. Pokud by soukromd banka emitujici vlastni pe-
nize zastavila ¢innost a nebyla schopna dostat svym zavazklim, jeji
meéna by se stala bezcennou a jeji drzitelé by neméli zddny pravné vy-
nutitelny ndrok na kompenzaci. Soudy v§ak mohou rozhodnout, Ze kon-
trakty mezi tfetimi stranami uzaviené v dané meéné€ v dobé¢, kdy existo-
valy rozumné diivody oCekavat, Ze bude stabilni (tj. kontrakty uzaviené
v dobré vife), budou plnény v jiné ménée, kterd bude nejlépe vyhovovat
zamerim smluvnich stran.
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VI. Zmateni kolem Greshamova zakona

e velkym nedorozuménim spojenym s Greshamovym zédkonem veé-

fit, Ze tendence k vytlacovani dobrych penéz Spatnymi €ini vladni

emisni monopol nezbytnym. Vynikajici ekonom W. S. Jevons for-
muloval tento zakon ve formé, Ze dobré penize nemohou vytlaéit $patné
prave proto, aby to dokazal. Je pravdou, ze své argumenty proti na-
vrhiim filosofa Herberta Spencera, ktery prosazoval volnou razbu zla-
tych minci, formuloval v dobé, kdy jedinymi myslitelnymi penézi byly
zlaté a stiibrné mince. Jevons, ktery se dostal k ekonomii ptes praci
prezkusovatele ryzosti kovil v mincovné, si snad jest¢ méné nez ktery-
koli z jeho soucasnikti dokazal ptedstavit jiny druh pengz.

Nicméné jeho rozhotfceni nad tim, co nazval Spencerovym na-
vrhem,

»Z¢ stejné jako duvéfujeme péstitelim Caje, ze nam jej budou
dodavat po librach, pekaitim, Ze nas budou zasobovat bochniky chleba,
mame davétovat i Heaton and Sons ¢i néjakému jinému podnikatel-
skému subjektu z Birminghamu, Ze nam budou poskytovat sovereigny
a $ilinky na vlastni riziko za ugelem dosazeni zisku*, * jej vedlo ke ka-
tegorickému vyroku, Ze ,,neexistuje nic, co by bylo méné¢ vhodnym
piedmétem konkurence nez penize.* *®

34 W. S. Jevons [34], str. 64 v reakci na Herberta Spencera [57].

3 Jevons, ibid., str. 65. Ran&jsi charakteristické pokusy ospravedInit vy¢lenéni
bankovnictvi a emise penéz ze vSeobecné argumentace ve prospéch volné
konkurence je mozné nalézt v roce 1837 ve spisech S. J. Loyda (pozdéjsiho
Lorda Overstona) [38], str. 49: ,0Obvykly prospéch vsech ¢lend komunity ply-
nouci z konkurence je ten, Ze povzbuzuje dlimyslnost a snahu vyrobcl a tim
cenu, zatimco veskeré naklady vyplyvajici z omylt a chybnych kalkulaci na
strané vyrobcll dopadnou na né samotné a nikoliv na vefejnost. S ohledem na
papirové penize je vsak zajem verejnosti zcela jiného druhu — ve svém konec-
ném dlsledku je jim stabilni a stejnomérna regulace jejich mnozZstvi v obéhu
za pomoci néjakého pevného pravidla. Nepfriznivé dlsledky jakéhokoliv
omylu ¢i chybné kalkulace v tomto pripadé z vétsi ¢asti nese verejnost a niko-
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Je vice nez charakteristické, Ze dokonce ani Herbert Spencer
nesel ve svych tvahach dal nez k tomu, Ze by soukromi podnikatelé
mohli emitovat stejny druh penéz, ktery tehdy emitovala vlada — tj. zlaté
a stfibrné mince. Zd4 se, Ze je povazoval za jediny druh penéz, o kterém
muizeme smysluplné uvazovat, a Ze proto povazoval za nezbytné, aby
existoval pevny sménny kurz (doslova 1:1 v pfipad¢ stejné vahy a ry-
zosti) mezi vladnimi a soukromymi penézi. Za takovych podminek, po-
kud by néjaky emitent zacal produkovat podiadné penize, by Gresha-
miv zakon skutecné pisobil. Tento vyklad doklada i Jevonsova formu-
lace odmitnuti Spencerova navrhu na zakladé toho, ze

»zatimco v jakémbkoli jiném ptipadé vsichni ve svém vlastnim
zajmu preferuji lepsi alternativu pied horsi, v pripade penéz se zda, ze
lidé paradoxné vybiraji horsi variantu a zavrhuji lep$i. %

Jevons a s nim mnozi dalsi ziejmé piehlédli ¢i povazovali za
nevyznamné, ze Greshamtv zakon lze aplikovat pouze na riizné druhy
penéz, mezi kterymi je zdkonem stanoven fixni sménny kurz. Pokud
zakon vytvoii ze dvou druhl pen¢z dokonalé substituty pro splaceni
dluhti a donuti vétitele akceptovat platbu v mincich s niz§im obsahem
zlata misto minci s vy$§im obsahem zlata, pak samoziejmé budou dluz-
nici ke splaceni pouzivat pouze prvni z nich a ziskovéjsim vyuzitim pro
druhé bude jejich tezaurace.

V ptipadé pohyblivych sménnych kurzi vSak bude podiadna
kvalita jednéch penéz ocenéna nizs§im kurzem a lidé se jich budou snazit
zbavit, jak jen to bude nejrychleji mozné. Proces vybéru by smétoval k
penéztim, které budou z jakéhokoli divodu povazovany za nejlepsi
mezi vSemi alternativnimi penézi emitovanymi riiznymi institucemi, a

liv emitent.” Je pfiznacné, Ze Loyd uvaZoval pouze mozZnost, kdy by rlizné in-
stituce emitovaly stejné penize a nikoli, Ze by emitovaly rGzné penize, které
by si navzajem konkurovaly.

36 Jevons, ibid., str. 82. Jevons formuloval tuto vétu skuteé¢né velmi neétastné,
protoZe ve svém presném vyznamu Gresham(v zakon samoziejmé uvaZuje
lidi, kteti preferuji lepsi variantu pred horsi.
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velmi rychle by doslo k vytésnéni penéz povazovanych za nevhodné
nebo bezcenné. ¥

Vzdyt kdykoli doslo k padivé inflaci, zacaly vSechny predméty
stabilngj$i hodnoty od brambor po cigarety a od lahvi brandy po vajicka
a ulty v cizich ménach (napt. v dolarech) pouZzivany jako penize, 3
takZe na konci velké inflace v Némecku bylo jasné, ze Greshamtv za-
kon neni pravdivy a odporuje empirické realit€. Neni nespravny, ale 1ze
jej aplikovat pouze v piipadé, pokud je stanoven fixni sménny kurz
mezi riznymi formami penéz.

37 pokud by Gresham, jak je nékdy citovan, minil, Ze lepsi penize nemohou
zcela obecné vytlacit horsi, pak se jednoduse mylil, pokud nedoddme jeho
pravdépodobné implicitni predpoklad, Ze je stanoven pevny sménny kurz.

38 Srovnej Bresciani-Turroni [7], str. 174: ,V podminkach charakterizovanych
naprostou nedlvérou v narodni ménu je princip Greshamova zakona zcela
prevracen a dobré penize vytlacuji Spatné. Hodnota téch Spatnych dale po-
stupné klesa.” Ale dokonce ani on nezmiriuje, Ze kritickym rozdilem neni ,,na-
prosta nedlvéra“, ale existence ¢i absence efektivné vynutitelného fixniho
sménného kurzu.
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VIl. Omezené zkuSenosti s paralelnimi ménami a ob-

chodnimi mincemi

okud byly mince z drahych kovii povaZzovany za jediné mysli-

telné a vSeobecné akceptovatelné platidlo, spolu s riznymi

blizkymi substituty, které byly za n¢ alespoii sménitelné (na-
priklad méd’ byla relativné brzy redukovana na urovenn podplrnych
symbolickych pené€z), byly jedinymi druhy penéz, které se objevily sou-
bézne vedle sebe, zlaté a stiibrné mince.

Mnozstvi a rozmanitost minci, se kterymi se potykali davni
sménarnici, sestavala v podstaté pouze ze dvou druhd. Jejich vzajemna
hodnota v ramci kazdé skupiny byla uréena obsahem drahého kovu
(ktery ale mohl poznat pouze expert, nikoli laik). Mnoho vladci se po-
kouselo stanovit zakonny sménny pomér mezi zlatymi a stiibrnymi
mincemi, ¢imz vznikl tzv. bimetalicky standard. Jednotlivé vlady vSak
stanovily rozdilné sménné poméry, a ackoli se jiz velmi zahy objevily
navrhy na stanoveni tohoto poméru mezinrodni smlouvou, * kazda
zemé cCelila ubytku minci z toho kovu, ktery byl vici prevladajicim
sménnym pomértim v jinych zemich podhodnocen. Proto byl tento sys-
tém mnohem spravnéji nazyvan alternativnim standardem, ptiCemz
hodnota mény zavisela na kovu, ktery byl v daném obdobi nadhodno-
cen. Kratce pred zrusenim tohoto systému v druhé poloviné 19. stoleti
doslo k poslednimu pokusu stanovit jednotny mezinarodni sménny po-
mér mezi zlatem a stfibrem na urovni 15,5. Tento pokus mohl byt
uspésny pouze dokud by nedoslo k vyznamnym zménam v produkci
drahych kovi. Relativné velké podily monetarniho vyuziti obou kovii
na jejich celkovych zasobach znamenaly, Ze jejich vzajemna hodnota
mohla byt pravdépodobné udrzovana stabilni (diky pfiliva a odlivu
kovli do monetarniho uziti) na Grovni pomeéru, ktery by byl zakonem
stanoven jako zavazny pro ménové ucely.

39V roce 1582 podle G. Scaruffi [57].
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Paralelni mény

V nekterych zemich, kde se zlato a stfibro dlouhodobé pouzi-
valy paralelné, se jejich vzdjemnd hodnota ménila v zavislosti na okol-
nich podminkach. Tato situace prevladala napt. v Anglii mezi lety 1663
a 1695, kdy byl rozhodnutim stanovit zdkonny kurz mezi zlatem a stfi-
brem, pii kterém bylo zlato nadhodnoceno, nevratné zaveden zlaty stan-
dard. % Paralelni ob&h minci ze dvou riiznych kovii bez stanoveného
zakonného sménného poméru byl pozdéji, kvili odliSeni od bimeta-
lismu, nazvan jistym uc¢encem z Hanoveru, kde takovy systém existoval
do roku 1857, jako paralelni mény (Parallel-wdhrung). **

Toto je jediny piipad pouziti paralelnich mén v déjinach, ktery
se vSak ze specifického divodu neosvédcil. Stejné mnozstvi zlata bylo
vétSinou pfiblizné patnactkrat hodnotnéjsi nez stejné mnozstvi stiibra,
a zcela logicky tak bylo zlato pouZzivano pro vyrobu minci s vyssi de-
nominaci, zatimco stfibro pro nizsi denominace (méd’ pro jesté nizsi).
Pokud se hodnota jednotlivych druhtt minci ménila, pak mince s nizsi
denominaci netvorily pevné zlomky hodnoty minci s vy$si denominaci.
Jinymi slovy, zlaté a stiibrné mince patfily do riznych systémi, pfi-
¢emz ani jeden z nich neobsahoval veskery rozsah minci vSech hodnot
— zlatému systému chybé&ly malé mince a stiibrnému velké. %2 Proto byl
prevod mezi malymi a velkymi mincemi problematicky a nikdo nebyl
schopen ani pro soukromé ucely vytvofit jednu ucetni jednotku.

Kromé nekolika malo ptikladii z minulosti Dalného Vychodu
3 se zda, ze jen ve velice malo ptipadech existoval soub&zny ob&h vza-
jemng si konkurujicich mén. Vzpominka na soubézné pouzivani zla-
tych a stfibrnych minci zanechala navic tomuto systému velmi Spatnou

40 A, E. Feaveryear [16], str. 142.

41 H, Grote [23].

42 po dlouhou dobu byly v pribéhu stfedovéku zlaté mince razené velkymi
obchodnimi republikami v Itdlii ve znacném rozsahu pouzivany v mezinarod-
nim obchodé a po dlouhou dobu si zachovavaly konstantni obsah zlata, za-
timco osudem drobnych minci (pfevazné ze stribra) pouzivanych v mistnich
transakcich bylo pravidelné a vyrazné znehodnocovani.

43 G. Tullock [58] and [59]; srovnej B. Klein [35].
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povést. Celd véc je o to zajimavejsi, Ze se jednd o jediny vyznamny
historicky ptiklad, ve kterém byly nastoleny otazky, které s sebou pii-
nasi systém vzajemné si konkurujicich mén. V neposledni fad¢ z néj
vyplyva, ze v tomto systému nema koncept mnozstvi penéz v obéhu na
daném uzemi zadny vyznam, protoze mnozstvi jednotlivych druhti pe-
néz v ob¢hu miizeme scitat, teprve kdyz zname relativni hodnotu jed-
notlivych mén.

Obchodni mince

Stejné tak pro nase potieby nevyhovuji ani pon¢kud odlisné a
pon¢kud komplexnéjsi priklady pouzivani riznych obchodnich minci,
“ naptiklad tolaru Marie Terezie v oblastech kolem Rudého mofie ¢&i
mexického dolaru na Dalném Vychodé nebo soucasny obéh dvou nebo
vice narodnich mén v pohrani¢nich oblastech a turistickych centrech.
Nase zkuSenosti jsou tak omezené, ze nejlepsi, co miizeme udé¢lat, je
uchylit se k obvyklému postupu klasické ekonomické teorie. Zkusme
vytvorit z toho, co zname z nasi bézné zkuSenosti o chovani lidi v rele-
vantnich situacich, ur¢ity druh mentalniho modelu (nebo myslenko-
vého experimentu), ktery bude popisovat, co se stane, pokud bude velké
mnozstvi lidi postaveno tvafi v tvaf novym moznostem.

4 Vhodné shrnuti informaci o obchodnich mincich Ize nalézt v Nussbaum
[50], str. 315.

52



VIII. Vstup soukromych symbolickych penéz do obéhu
ro nasledujici diskusi budu pfedpokladat, ze by bylo mozné za-
lozit v riznych ¢astech svéta mnozstvi instituci, které by mély
pravo emitovat vzajemné si konkurujici penize a na které by

mohly byt vypisovany Seky. Tyto instituce nazvu pro jednoduchost
,bankami* nebo ,,emitujicimi bankami®, pokud je budu chtit odlisit od
bank, které nevyuzily mozZnosti emitovat penize. Dale budu predpokla-
dat, Ze jméno a denominace, které si banky zvoli pro svoji ménu, budou
chranény proti neautorizovanému pouzivani jako ochrannd zndmka ¢i
nazev firmy a Ze ochrana proti padélani bude stejna jako u jakéhokoli
jiného dokumentu. Tyto banky pak budou sout€Zit o to, aby prave jejich
meéna byla vetfejnosti vyuzivana, a budou se snazit, aby byla pro pouzi-
vani co nejvhodné&jsi.

Soukromy Svycarsky ,dukat”

Protoze ctenati se budou velmi pravdépodobné ptat, jak by bylo
mozné dosdhnout vSeobecné akceptovanosti podobné emise jako formy
penéz, bude ziejmé nejlepsi pouzit k vykladu hypotetického popisu
toho, co bych uéinil, pokud bych byl feknéme v pozici jedné z hlavnich
Svycarskych bank. Za predpokladu, Ze by to bylo legalné mozné (coz
jsem ale nezkoumal), bych vypsal emisi neurocenych vkladovych cer-
tifikati nebo bankovek a dale bych vyhlasil pfipravenost otevirat bézné
Sekovatelné ucty vedené v meéné, ktera bude mit registrovany, chranény
a lehce odlisitelny nazev ,,dukat. Jedinou zdkonnou povinnosti, kterou
budu predpokladat, by byl zavazek vyplatit tyto certifikaty (bankovky)
a vklady na vidénou podle volby jejich drzitele (tj. vkladatele) — bud’ za
5 Svycarskych franki nebo 5 némeckych marek nebo 2 americké dolary
za dukat. Tato sménna hodnota by vSak byla zamyslena pouze jako nej-
nizsi hranice, pod kterou by hodnota mény nesméla klesnout, protoze
bych ve stejné dob& vyhlasil sviij zamér regulovat mnozstvi dukatl v
ob¢hu tak, abych zajistil jejich (peclivé definovanou) a pokud mozno
co nejstabilnéjsi kupni silu. Také bych vetejnosti vysvétloval, Ze jsem
si pIn¢ védom, Ze své dukaty mohu udrzet v ob&hu pouze tim, zZe napl-
nim ocCekdvani a udrzim hodnotu dukétu pfiblizn¢ konstantni. Dale
bych oznamil, Ze ¢as od ¢asu stanovim pfesny komoditni ekvivalent,
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vici némuz zamyslim udrzet hodnotu svého dukatu stabilni, ale Ze si
vyhrazuji pravo zménit (zména by byla také provedena vyhlasenim)
jeho slozeni na zakladé zkusenosti a vyjadienych preferenci vefejnosti.

*

Ziejmé by bylo nezbytné, ackoliv se to nejevi ani jako vhodné
ani jako nutné, aby emitujici banka byla ze zdkona povinna udrzet sta-
bilni hodnotu své mény a aby ve svych uvérovych smlouvach stanovila,
ze jakykoli ivér mize byt splacen bud’ v nominalni hodnot¢ jeji vlastni
meény, nebo v takovém mnozstvi jakékoli jiné mény nebo mén, které
posta¢i k nakupu komoditniho ekvivalentu pouzivaného v dobé¢ sjed-
nani uvéru jako standard. Protoze hlavnim nastrojem bankovni emise
penéz by byly tivéry a potencialni klienty by mohlo odrazovat, ze banky
mohou arbitrarné zvySovat hodnotu svych penéz, nebylo by na Skodu
mit takové explicitni zaji$téni proti této moznosti.

*% 45

Tyto certifikaty nebo bankovky, popf. jejich nehmotné ekviva-
lenty, by byly emitovany prostifednictvim kratkodobych uvért nebo by
byly prodavany za jiné mény. Zpocatku by byla tato aktiva vzhledem k
moznostem, které nabizeji, ziejmé prodavana s prémii — tj. za cenu
vy$$i nez hodnota mén, za které by byla sménitelna. Spolu s procesem
neustalého readlného znehodnocovani vladnich penéz by tato prémie na-
rustala. Realna hodnota v cenach, za které byl dukat poprvé prodavan,
by slouzila jako standard, jehoz vysi by se emitent snazil udrzet stabilni.
Pokud by se stavajici vladni mény dale znehodnocovaly (a moznost zis-
kat alternativni penize se stabilni hodnotou by mohla tento proces ak-
celerovat), pak by poptavka po stabilni méné prudce vzrostla a velice

4 Abychom umoznili tém &tenaidm, ktefi Cetli prvni vydani bez problémd
identifikovat hlavni samostatné stojici dodatky, vloZili jsme vidy na jeho po-
Catek hvézdicku a na jeho konec dvé hvézdicky — editor druhého angl. vydani.
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rychle by se objevily konkurencni spole¢nosti nabizejici podobnou, le¢
jinak pojmenovanou ménu.

Zpocatku by byl hlavni formou emise novych penéz prode;j (.
na prepazce, nebo aukci). Po ustaveni regulérniho trh by se pravdépo-
dobné jedinou formou emise staly normalni bankovni obchody — tj.
kratkodobé uvéry.

Konstantni, ale nikoli fixni hodnota

Mohlo by byt t¢elné, aby emitujici instituce hned na pocatku
vyhlasila pfesny kos komodit, vi¢i némuz zamysli udrzet hodnotu du-
katu konstantni. Ale nebylo by nutné ani zadouci, aby ména byla k né-
jakému specifickému standardu pfipoutana ze zdkona. ZkuSenosti s
odezvou vetejnosti na jednotlivé vzajemné si konkurujici nabidky by
postupné ukazaly, ktera kombinace komodit je v kterych obdobich a
mistech tim nejzadanéjSim standardem. Piesuny v dilezitosti jednotli-
vych komodit, zmény v obchodovanych objemech a relativni stabilita
nebo citlivost jejich cen (zvlaste to, zda jsou ur¢ovany na konkurenénim
trhu ¢i ne) by mély iniciovat zmény ve prospech nejzadanéjsich mén.
Celkové bych ocekaval, ze z diivodi, které budou vysvétleny pozdégji
(kapitola XI1I), se jak z pohledu emitujicich bank, tak z hlediska vlivu
na stabilitu ekonomickych procest, bude nejvhodnéjsi cenovy index se-
staveny z cen riznych surovin (jak byl navrzen jako zéklad komodit-
niho standardu). 46

Hlidaci pes zvany konkurence

V mnoha ohledech by mél navrhovany systém poukazat na
existenci mnohem schtidnéjsich metod k dosazeni toho, co ma zajisto-
vat komoditni standard ¢i jakakoli jina forma ,,tabulkového* standardu.
Navrh by zaroven odstranil nutnost tvorby automatickych stabilizatori
pfenesenim kontroly nad systémem z monopolnich instituci do soukro-
mych rukou. Hrozba rychlého bankrotu soukromé instituce emitujici
penize pii nesplnéni o¢ekavani (naproti tomu jakakoli vladni organi-
zace by byla v takovém piipad¢ zcela jisté ochotna zneuzit moznosti

46 Srovnej Hayek [30], str. 318 — 320.
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manipulace s cenou surovin) by poskytla mnohem silnéjsi zaruku sta-
bility nez jakékoli stabilizacni néastroje v ramei vladniho monopolu na
emisi pen¢z. Vzajemna konkurence by vyvinula velmi efektivni tlak na
to, aby soukromé emisni instituce udrzovaly cenu své vlastni mény po-
kud mozno konstantni (vi¢i stanovenému souboru komodit), a to da-
leko 1épe nez ustaveni slibu zpétného odkupu mény za tyto komodity
(¢i zlato). Byla by navic mnohem levnéj$i nez shromazd’'ovani a skla-
dovani hodnotnych komodit.

Tento druh diveéry, na které by spocivaly soukromé penize, by
se prili$ nelisil od divéry, na niz stoji soucasné soukromé bankovnictvi
(nebo ve Spojenych Statech alesponl stilo pied ustanovenim statniho
pojisténi vkladu!). Lidé dnes véfi, Ze jakakoli banka, v zajmu uchovani
svych obchodi, tidi své zalezitosti tak, aby byla schopna kdykoli vy-
meénit vloZzena deposita za penize, prestoze védi, Ze banky v daném oka-
mziku nedisponuji dostatenym mnozstvim penéz k vyplaceni vklada
vSech klientti naraz. Podobné by se podle navrhovaného schématu ma-
nazer banky brzy naucil, Ze jeho obchody zavisi pfedev$im na ne-
zlomné jistote, Ze bude pokracovat v regulaci emise dukata (¢i jinych
meén), tak aby jejich hodnota zlstala piiblizn€ konstantni.

Je riziko skryté v tomto podnikani pfili§ vysoké na to, aby
ospravedlnilo vstup lidi s konzervativni povahou, kteti jsou pravdépo-
dobné nezbytni k jeho Gspésnému #izeni? *’ Nelze poptfit, ze az bude

47 K otézce atraktivnosti tohoto podnikéni je uréitym zplsobem relevantni dis-
kuse S. Fishera [18] o zndmém odporu podnikatel( emitovat indexované dlu-
hopisy. Je pravdou, Ze postupny narlst hodnoty emitovanych bankovek vici
konkurenénim ménam by mohl vyustit v situaci, kdy by celkova hodnota
téchto emitovanych bankovek (spolu s ostatnimi pasivy) prevysila celkovou
hodnotu aktiv. Emitujici banka by samoziejmé nebyla ze zdkona povinna vy-
kupovat své bankovky za tuto vysokou cenu, ale svoje postaveni by si mohla
uhajit pouze tim, Ze by skutecné vykupovala jakékoliv mnozstvi svych banko-
vek, které ji budou k odkupu nabidnuty, za existujici trzni kurz. Pokud by byla
schopna dlouhodobé udrZet stabilni realnou hodnotu svych bankovek, nikdy
by nebyla v situaci, kdy by méla vyplatit vice nez pouhy zlomek bankovek v
obéhu. Pravdépodobné nebude nikdo pochybovat, Ze by obchodnik s umé-
nim, ktery by vlastnil rytiny slavného umélce, nemohl, pokud by jeho prace
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vyhlaSen cil podnikani a dojde na sdileni odpovédnosti za jeho splnéni,
o velikosti daného zavazku zifejmé nebude rozhodovat emitujici insti-
tuce. K dosazeni ohlaseného cile — udrzeni stabilni kupni sily své mény
— bude banka muset byt schopna rychle ptizptisobovat mnozstvi svych
penéz jakymkoli vykyviim v poptdvce — at’ uz poklesim nebo vzestu-
pum. Pokud bude banka uspésné udrzovat stabilni hodnotu své mény,
bude velmi malo divoda obavat se nahlého poklesu poptavky (ackoliv
jeji obéh by mohli vyznamné ovlivnit uspé$ni konkurenti). Nejkompli-
kovan¢jsi vyvoj by mohl nastat, pokud by doslo k prudkému rtstu po-
ptavky, az za hranice, které by emitujici instituce povazovala za limitni.
Ale miizeme si byt téméf jisti, ze pokud by doslo k takovému tspéchu,
novi konkurenti by Gspé$né bance od této starosti brzy ulevili.
Emitujici banka by nejprve mohla pfi nulovych prohibitivnich
nakladech drzet v hotovosti sto procent svych rezerv v ménach, v nichz
se zavazala vyplatit svou emisi, a se ziskanou prémii nakladat jako s
volnymi prostiedky pro podnikani. V okamziku, kdy by se ostatni mény
v dusledku pokracujici inflace vici dukatu vyrazné znehodnotily, by
vSak banka musela byt pfipravena, v z4jmu stabilni hodnoty dukétu,
zpétn€ vykupovat znacné mnozstvi dukati za novy, vyssi sménny kurz.
To znamena, Ze by musela byt schopna zlikvidiiovat velké mnozstvi
svych aktiv. Investice by musely byt provadény velmi obezietng, aby
docasna narazova poptavka po dané meéné nevedla k pozdéjsim kom-
plikacim, aZ instituce, ktera tento vyvoj iniciovala, bude muset sdilet
trh se svymi nasledovniky. Mimochodem, problémy s nalézanim inves-
tic se zajisténou stabilni hodnotou, které by vyhovovaly podobné for-
mulovanym vlastnim zavazkdm, by nebyly pro emitujici banku tak
velké, jak bychom mohli usuzovat z obtiznosti hledani stabilnich aktiv
souCasnymi bankéfi: veskeré tivéry poskytnuté v méné dané banky by
predstavovaly takové aktivum. Kuridzni fakt, Ze emitujici banka by
méla své pohledavky i zavazky denominované v méné, jejiz hodnotu

byly stale madni, udrzet jejich trzni hodnotu tim, Ze by je promyslené proda-
val a zase nakupoval zpét, ackoliv by nikdy nemohl skoupit vSechna existujici
dila. Obdobné by banka mohla udrzet hodnotu svych bankovek, ackoliv by je
nikdy neskoupila vSechny.
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sama ovliviiuje, ackoli tak nemtze Cinit arbitrarn€ a vrtosive, aby ne-
zlikvidovala zaklad svého podnikani, se miize na prvni pohled jevit jako
znepokojujici. Ve skutecnosti to nebude prinaset zadné skutecné t&z-
kosti. Co by se mohlo zpocatku jevit jako ur€ity zamotany ucetni pro-
blém, zpravidla vymizi, pokud si uvédomime, ze emitujici banka bude
samoziejmé uctovat ve své vlastni méné. Emitované bankovky a vklady
u emitujici banky nebudou vedeny v jiném méfitku hodnoty — banka
sama ovliviluje hodnotu métitka, ve kterém poskytuje své uvery, vybird
vklady a vede Ucetnictvi. Pokud si uvédomime, Ze presné totéz délaji
centralni banky jiz po vice nez pul stoleti — pficemz jejich bankovky
nejsou smeénitelné za nic, prestane ndm to ptipadat Sokujici. Nicméné
bankovky, které se mohou zhodnotit vii¢i vétsiné jinych kapitalovych
aktiv, mohou pro uc¢etnictvi vskutku piedstavovat problémy, se kterymi
se nikdy pfedtim nesetkalo. Zpocatku bude emitujici banka podléhat
zakonné povinnosti sménit svou mé€nu za meény, za které byla ptivodné
emitovana. Ale po urcitém obdobi existence se hodnota ostatnich mén
miiZe zna¢né smrstit nebo mohou dokonce zmizet. “8

48 Skutedné tézkosti mohou nastat, pokud by rozséhly vzestup poptavky po
této stabilni méné, napf. v disledku ekonomické krize, musel byt fesen pro-
dejem jejiho velkého mnoiZstvi za jiné mény. Banka by samoziejmé musela
zabranit takovému vzestupu hodnoty a mohla by toho dosahnout pouze zvy-
Senim jeji nabidky. Prodej za jiné mény by vSak pravdépodobné znamenal po-
kles ceny bankou drZzenych aktiv, pokud bychom jejich hodnotu vyjadfili v jeji
vlastni méné. Banka by pravdépodobné nemohla zvysit mnozstvi svych krat-
kodobych uvérd prilis rychle a to ani v pfipadé, Ze by nabidla velmi nizkou
dokonce i za malou negativni Urokovou sazbu nez kupovat jiné mény. Mohlo
by byt vhodné poskytovat dlouhodobé uveéry s velmi nizkou drokovou sazbou
oproti vybranym cennym papirlim (denominovanym v jeji vlastni ménég),
které by bylo mozné rychle prodat, pokud by se nahly vzestup poptavky po
jeji méné zmeénil v jeji rychly pokles.
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IX. Konkurence mezi bankami emitujicimi vlastni mény
M ¢ nabidka penéz nemiize byt ponechana volné konkurenci, bylo
tak dlouho povazovano za naprostou samoziejmost, Ze pravdépo-
dobné jen velmi malo lidi bude schopno vysvétlit pro¢. Jak jsme
jiz vidéli, zda se, ze vysvétleni vychazi z davného predpokladu, Ze v
dané zemi musi existovat pouze jediny uniformni druh penéz a Ze kon-
kurence by znamenala kontrolu mnozstvi penéz v obéhu nékolika insti-
tucemi emitujicimi nezavisle na sob¢ jeden druh penéz. Konkurenc¢ni
emise neplnohodnotnych, vzijemné zameénitelnych penéz stejného
jména je samoziejmé naprosto nepiijatelna, protoze by nikdo nebyl
schopen tidit jejich mnozstvi a zodpovidat za fizeni jejich hodnoty.
Otézka, pred kterou stojime, zni jinak — nepfinese ndm konkurence
mezi riznymi emitenty jednoznacné€ odlisitelnych penéz sestavajicich
z ruznych jednotek kvalitn€j$i ménu, neZ jsme kdykoliv v historii méli,
a nepievysi to vyrazné nepohodli plynouci z kolize n¢kolika mén (ktera
by se vétsiny lidi stejn¢ nedotkla)?

Za téchto podminek by hodnota mény emitované jednou ban-
kou nemusela byt nutn¢ ovlivnéna nabidkou jinych mén vydavanych
jinymi institucemi (soukromymi ¢i vladnimi). A mélo by byt v silach
jednotlivého emitenta kazdé mény regulovat jeji mnozstvi tak, aby byla
pro vefejnost co nejakceptovatelnéjsi — navic by jej k tomu nutila kon-
kurence. Kazdy jednotlivy emitent by velmi dobie veédél, ze trestem za
nesplnéni vyvolanych o¢ekavani je okamzité ztrata trhu. Usp&$ny vstup
do podnikani v této oblasti by evidentné predstavoval velmi ziskovou
zalezitost, pficemz Gspéch by zavisel na ziskani kredibility a diveéry, ze
banka bude fizena tak, aby dosédhla svych zamyslenych cild. V takové
situaci povede nejprostsi zajem o dosazeni vlastniho zisku k nabidce
lepsich penéz, nez kdy produkovala vlada. *°

49 Kromé bankovek a $ekl ve své vlastni méné by emitujici banka musela na-
bizet také mince. Dostupnost vhodnych minci dané mény by mohla docela
dobre byt jednim z dlleZitych faktord, ktery by ovliviioval popularitu dané
mény. Také by se zfejmé stalo obvyklym pouZivat jeden druh minci (zvlasté v
mincovnich automatech, pfi placeni jizdného, pfi davani spropitného atd.),
coz by zabezpecdilo dominanci jedné mény v maloobchodé v dané lokalité.
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Dusledky konkurence

Zdé se mi dosti jisté, ze

(a) pokud lidem nebude branéno v jejich pouzivani, pak bude
existovat neustala poptavka po penézich, o kterych se bude vSeobecné
predpokladat, Ze si udrzi piiblizné konstantni kupni silu;

(b) spolu s neustalou poptavkou po penézich, zalozenou na
uspésném udrzovani konstantni hodnoty téchto penéz, by rostla i di-
véra v to, ze emitujici banky udélaji vSe pro co nejucinngjsi dosazeni
tohoto cile a Ze jej dosahnou mnohem Iépe nez jakdkoli monopolisticka
instituce, ktera pti znehodnocovani svych penéz neceli zddnému riziku;

(c) emityjici instituce mize dosahnout svého cile regulaci
mnoZzstvi penéz v obehu, které emituje; a

Efektivni konkurence mezi rliznymi ménami by se pravdépodobné soustredila
do oblasti mezipodnikatelskych vztah(, pficemz by se maloobchod timto vy-
bérem fidil.

Urcité specifické problémy by nastaly v oblastech, kde je v soucasnosti prova-
dén prodej za vSeobecného uzivani relativné malych uniformnich drobnych
minci, jako napf. prodejni automaty, automaty na jizdenky, telefonni auto-
maty. Pravdépodobné i v lokalitach, ve kterych by bylo vSseobecné pouzivano
nékolik mén, by dominovala pouze jedina sestava drobnych minci. Pokud by,
a zda se to pravdépodobné, hodnota vétsiny z téchto vzdjemné si konkuruji-
cich mén byla drZena na stabilni Urovni, pak by se technicky problém uzivani
minci mohl vyresit mnoZstvim zplsobd. Mohla by existovat jedna instituce,
napf. asociace maloobchodnik, ktera by se specializovala na vydavani drob-
nych jednotnych minci za lehce fluktuujici trzni ceny. Obchodnici a podnika-
telé v dopravé a v telekomunikacich by se mohli spojit a prodavat za trini
ceny, pravdépodobné prostfednictvim bank, spole¢ny obecné uznavany sou-
bor platidel do vSech automat( v dané lokalité. Obecné mizZeme ocekavat, Ze
se projevi velkd podnikatelskd invence, kterd velmi rychle vyresi podobné
drobné problémy. DalSim moznym feSenim by bylo nahrazeni soucasnych
drobnych minci plastikovymi ¢i jinymi nahrazkami obsahujicimi elektronicky
Cip, ktery by byl pro mincovni automaty ¢i pokladny ,,citelny” a jehoz padélani
by bylo trestné stejné jako zneufZiti ¢i padélani jakéhokoliv jiného cenného
papiru.
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(d) podobna regulace mnozstvi kazdé jednotlivé mény v obehu
by nam ptinesla pro vSechny ucely ten nejlepsi ze vSech prakticky moz-
nych zplisobi fizeni mnozstvi prostfedku smény.

Jednoduse fe¢eno, mnozstvi vzajemné si konkurujicich emi-
tentl riznych mén by si muselo konkurovat kvalitou svych mén nabi-
zenych prostfednictvim uvéru ¢i prodeje. Poté, co by konkurujici si
emitenti dostatecné prokézali svoji schopnost nabizet vhodné&jsi ménu
pro potieby vefejnosti, nez kdy dokazala vlada, nic uz by nebranilo vse-
obecnému rozsifeni jejich mén na ukor statnich penéz — minimaln¢ v
téch zemich, v nichz by vlady odstranily vS§echny piekazky k jejich po-
uzivani. Vznik a postupné Sifeni novych mén by samoziejmé vyustily
v niz§i poptavku po existujicich narodnich ménach. Pokud by nedoslo
k rychlému snizeni jejich mnoZstvi v ob&hu, doslo by k jejich prudkému
znehodnoceni. Timto procesem by doslo k postupné eliminaci vSech
nespolehlivych mén. Nutnou podminkou pro zastaveni procesu nahra-
zovani vladnich mén soukromymi, az k jejich uplnému vymizeni, by
byla reforma vladniho pohledu na penize a jejich fizeni — to by muselo
podléhat stejnym pravidlim, jaké pouzivaji soukromé instituce. Prav-
dépodobnost, Ze by vlady v tomto ohledu uspély, je vSak velmi mala,
protoze zrychlujicimu se znehodnoceni své mény ve prospéch novych
meén by musely Celit vyraznym snizenim emise svych pené€z.

,Tisic hlidacich pst“: dostatecna zaruka

Konkurence mezi emitujicimi bankami by se velmi zvysila, po-
kud by bylo hospodateni jednotlivych bank pod drobnohledem médii a
pokud by se odrazelo na ménovém trhu. Pro potfeby nezbytného pod-
nikatelského rozhodovani, napiiklad v jakych ménach uzavirat
smlouvy a vést ucetnictvi, by nabizel odborny tisk veskeré dostupné
informace, které by musely k publikaci poskytovat samotné emitujici
banky. Kazdy bankét, ktery by selhal pfi operacich nezbytnych k zajis-
téni stability emitované mény, by se dostal do pozice zajice pronasle-
dovaného smeckou psti. V médiich by byly pravdépodobné denné zve-
fejiiovany tabulky, které by neobsahovaly pouze vzijemné sménné
kurzy mezi jednotlivymi ménami, ale také odchylku kazdé mény od vy-
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hlaseného standardu hodnoty vii¢i kosi komodit. Tabulky by mohly vy-
padat podobn¢ jako Tab. I (zkratka nazvu emitujici instituce je uvedena
v zavorce za jménem mény, kterou emituje).

Tab. L.: Ilustrace moZnych odchylek kurzii jednotlivych mén

Nazev mény VyhlaSeny standard v % | Odhad skute¢ného standardu v %
Dukat (SBG) -0,04 -0,04
Florén (FNB) +0,02 +0,03
Menger (WK) | +0,10 +0,10
Piastr (DSB) -0,06 -0,12
Redl (ENB) -1,02 -1,01
Sekel (ORT) -0,45 -0,45
Talent (ATBC) | +0,26 +0,02

Pro bankéte by neexistovala horsi predstava nez v tisku tuénym
pismem zvyraznéné jméno mény, kterou emituje, coz by oznacovalo,
ze realna hodnota jeho mény je niZsi nez ohlaseny standard.

Tri otazky

Tento kratky nastin konkurence mezi n¢kolika soukromymi in-
stitucemi emitujicimi penize jiz pfedznamenal odpovédi na mnozstvi
otazek, kterymi se budeme podrobnéji zabyvat v nésledujicich kapito-
lach.

— Za prvé: budou vzajemn¢ si konkurujici instituce emitujici
vlastni, vzajemn¢ odliSitelné mény vzdy schopné fidit mnozstvi svych
penéz v ob&hu a ziskavat si tak prizen vetejnosti na ukor jinych mén?
Do jaké miry budou emitenti pfi této ¢innosti ovliviiovani ostatnimi
emitenty?

— Za druhé: jakou hodnotu, ¢i jiny atribut meény, bude vefejnost
preferovat, pokud riizné banky vyhlasi (a prokazi schopnost svého cile
dosahnout), Ze jejich zamérem je udrzet hodnotu své mény konstantni?

— Za teti (nikoliv vyznamem): bude ména, kterou budou jed-
notlivei preferovat pii pouzivani, slouzit vS§eobecnému prospéchu? Ac-
koliv bychom méli od pocatku predpokladat, Ze ano, nemusi tomu tak
byt nevyhnutelné. Je myslitelna situace, kdy by uspésnost jednotlivce
nezavisela jen na tom, jakou ménu vyuziva on sam, ale také na tom,
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jakou ménu uzivaji ostatni. Potom by zisky z uzivani urcité mény urci-
tou skupinou mohly byt pfevyseny poruchami, které vyvola jeji uzivani
v §irokém méfitku. Nevéfim, ze toto by byl nas ptipad, ale takto polo-
zené otazka vyzaduje zevrubné prozkoumani.

Dftive, nez probereme interakce mezi jednotlivymi ménami, je
vhodné vénovat kapitolu preciznimu vykladu toho, co jsou to penize
(ména) a jeji jednotlivé druhy, a zpiisobtim, jakymi se jednotlivé mény
mohou mezi sebou liSit.
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X. Problémy s definici penéz

enize jsou obvykle definovany jako obecné pfijimany prostiedek

smény. * Neni ale sebemensiho divodu, pro¢ by v ramci jedné

komunity musel existovat pouze jeden druh penéz, ktery by byl
vSeobecné (Ci alespon vétsinou) akceptovan. V rakouském pohrani¢nim
meésté, ve kterém jiz nékolik poslednich let Ziji, obchodnici a vétSina
dalsich podnikatelti bez problémut akceptuji némecké marky stejné tak
jako rakouské Silinky. Pouze zakonné ditvody brani némeckym bankdm
v Salzburgu provadét v némeckych markach stejné operace, jakymi se
zabyvaji banky 16 km odsud na némecké stran¢ hranice. To samé plati
o dalsich stovkach turistickych center v Rakousku navstévovanych pte-
vazne némeckymi turisty. Ve vétSin€ z nich jsou vedle némeckych ma-
rek bez problému pfijimany i americké dolary. Myslim si, ze situace
podél dlouhych hranic USA a Kanady nebo USA a Mexika je velmi
obdobna, stejné jako v jinych ptihranicnich oblastech.

%0 Tato definice byla zavedena Carlem Mengeren [43], jeho? préce se vypofa-
dava se stredovékou koncepci, Ze penize nebo jejich hodnota, byly vytvoreny
statem. Vissering [61] na str. 9 poznamenava, Ze v davnych dobach vyjadro-
vali Ciflané pojem ,penize” vyrazem, ktery doslovné znamenal ,b&?né zboZi“.
V soucasné dobé Siroce pouzivana definice, Ze penize jsou nejlikvidnéjsim ak-
tivem, ma samozifejmé naprosto stejné koreny (jak poznamenal jiz v roce
1901 Carlile [8]). K tomu, aby bylo néjaké zboZi oznaceno jako penize, musi
splfiovat pouze jednu podminku — slouzit jako Siroce akceptovany prostfedek
smény, ackoliv takovy prostfedek by obecné zahrnoval i dalsi funkce jako
ucetni jednotka, uchovatel hodnot, standard odloZenych plateb atd. Definice
penéz jako prostfredku smény je vSak definici v kruhu, protoZe tento koncept
jiz predpoklada existenci dluhd vytvorenych v penézich. Srovnej L. v. Mises
[45], str. 34.

Definice penéz jako vSeobecné akceptovaného prostfedku smény samozre-
jmé vlibec neznamend, Ze v ramci jednoho narodniho Gzemi musi existovat
jeden druh penéz, ktery je akceptovan v Sir§Sim méritku nez ostatni druhy pe-
néz. MuZe existovat vice druhll penéz, které budou akceptované ve stejném
rozsahu (mohli bychom je presnéji nazyvat ménami), zvlasté pokud by byly
navzajem sménitelné ve znamém, nikoliv vSak pevné stanoveném, sménném
kursu.
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Ackoliv v téchto regionech je kazdy ochoten akceptovat riizné
mény v béZném sménném kurzu, jednotlivci mohou drzet rizné druhy
penéz (jako likvidni rezervy), vést v nich své ucetnictvi, sjednavat kon-
trakty na odlozené platby, a komunita jako celek by mohla reagovat
stejnym zplsobem na zmény v mnozstvi riznych mén.

Mluvime-li o riiznych druzich penéz, mame na mysli penize
riznych denominaci, jejichz relativni hodnota se mtize vii€i jinym me-
nam volné pohybovat. Praveé tuto moznost fluktuace je tieba zdtraznit,
protoze neni jedinym znakem, kterym se mohou od sebe penize navza-
jem lisit. Mohou se také lisit mirou akceptovatelnosti, ackoliv mohou
byt emitovany ve stejnych denominacich (nebo likviditou, tj. vyznam-
nou vlastnosti, ktera je ¢ini penézi), nebo skupinou lidi, ktefi jsou
ochotni je akceptovat. Rizné druhy penéz se tedy mohou navzajem lisit
ve vice nez jedné dimenzi.

Nejasny rozdil mezi penézi a ,,ne-penézi”

To také znamena, Ze ackoli obvykle predpokladame, Ze existuje
jasna délici ¢ara mezi tim, co jsou a co nejsou penize — o definovani
takové délici ¢ary se snazi i pravo — tak pokud budeme brat v tivahu
kauzalni nasledky ménovych udalosti, pak zadna takova delici ¢ara ne-
existuje. Nalézame spiSe spojitou fadu aktiv s riznym stupném likvi-
dity, schopnosti volné¢ meénit svou hodnotu vii¢i ostatnim aktiviim a s
odlisnou mirou schopnosti fungovat jako penize.

Vzdy jsem pokladal za ucelné vysvétlit svym studentiim, Ze po-
pisovat penize slovem ,,penize* (tj. podstatnym jménem) je velmi ne-
Stastné. Z hlediska porozuméni penéznim jeviim by bylo mnohem tcel-
néjsi, kdyby slovo ,,penize* existovalo ve formé piidavného jména vy-
jadfujiciho vlastnost, kterou by riizna aktiva mohla mit do urcité miry.
52 Ména*“ je pro naSe ucely mnohem vhodné&j$im pojmenovanim, pro-
toze aktiva mohou byt ménou do urcité miry v riznych oblastech nebo
segmentech populace.

51 Srovnej J. R. Hicks [33].
52 Machlup mluvi v této souvislosti o ,penézovosti” a , kvazipenézovosti“ [35],
str. 225.
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Pseudoexaktnost, statisticka méreni a védecka pravda

Zde vyvstavaji obtize, se kterymi se Casto setkdvame pii poku-
sech vysvétlit chybné definované jevy naseho ekonomického zivota. Z
davodi zjednoduseni toho, co je velice slozitou spleti vztaht, se kterou
by se jinak velmi obtizn€ operovalo, zavadime ostré predély mezi zkou-
manymi objekty, a to i tam, kde se v redlném zivoté tyto objekty pie-
kryvaji a vplyvaji do sebe. Podobné problémy vyvstavaji, pokud se po-
kousime vlozit ostrou dé€lici ¢aru mezi takové véci, jako jsou zbozi a
sluzby, spotiebni a kapitalové statky, trvanlivé a rychle se kazici zbozi,
obnovitelné a neobnovitelné zdroje, zbozi se specifickym a vSestran-
nym pouzitim, nebo substituovatelné a nesubstituovatelné zbozi.
Vsechny zminéné hranice jsou velmi dtlezité, ale bylo by velmi zava-
déjici, pokud bychom v populistické snaze dosdhnout pseudoexakt-
nosti, pracovali s témito tfidami jevl jako s méfitelnymi kvantitami.
Tato zjednodus$eni jsou snad nékdy nutna, ale vzdy nebezpecna a v eko-
zkoumani jsou velmi vyznamné, neznamena to, Ze je miZzeme jasné a
nedvojznaéné rozdélit do dvou ¢&i vice odlisnych tiid. Casto tak ¢inime
a Casto také musime mluvit tak, jako by takové rozdéleni bylo mozné a
pravdivé, nicméné pouzivani podobnych kategorii mize byt velmi
o8idné a mize nas dovést k velmi chybnym zavéram. 3

Pravni fikce a chybna ekonomicka teorie
Podobnou fikei je pravnicka predstava, Ze existuje jednoznacné
definovana véc zvana ,,penize®, ktera mize byt jednozna¢né odlisena

53 Tato praxe velmi vyhovuje statistikiim a aplikovatelnost jejich technik a me-
tod casto zavisi na jejim vyuzivani. Ackoliv nam vSeobecnd popularni ten-
dence v ekonomii — pfijimat pouze statisticky testovatelné teorie — pfinesla
nékteré uzitecné hrubé aproximace skutec¢nosti, jakou je napt. kvantitativni
rovnice smény, tési se zcela nezaslouzené reputaci. V textu diskutovana mys-
lenka cCini vétSinu kvantitativnich formulaci ekonomickych teorii pro praxi ne-
pouzitelnou. Tim, Ze do modelu vloZime jednoznacné hranice, které v real-
ném svété neexistuji, abychom jej ucinili pfistupnym matematickému zkou-
mani, nedosahujeme vétsi védeckosti, nybrz pravé naopak — mira védeckosti
se snizi.
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od ostatnich véci. Jde o fikci vytvofenou pro uspokojeni potieb prav-
nikl a soudct, kterd nikdy nepopisovala skute¢ny stav, pokud se neza-
byvala vécmi, které mély urcité charakteristické vlastnosti penéz. To
zpisobila zna¢né Skody, nebot’ to vedlo k pozadavkim, aby pro urcité
ucely mohly byt pouzivany pouze ,,penize* emitované vladou nebo aby
se v dané zemi nazev ,,penize” mohl vzdy vztahovat pouze k jedinému
objektu. To vedlo, jak jest¢ uvidime, ke vzniku ekonomickych teorii
zabyvajicich se vysvétlenim hodnoty penéznich jednotek, které¢ nepo-
mahaji fesit problémy, pted kterymi zde stojime, i kdyz nam diky svym
zjednoduSujicim predpokladiim poskytuji nékteré uzite¢né aproximace.
Pro néasledujici ivahy bude nezbytné si neustale uvédomovat, ze rizné
druhy penéz se mohou od sebe lisit ve dvou rozdilnych, nikoli vSak
zcela nezavislych dimenzich: akceptovatelnosti (neboli likvidité) a oce-
kavaném vyvoji (stabilité nebo variabilit€) jejich hodnoty. Ocekavana
stabilita zjevn€ ovlivni likviditu urcitého druhu penéz, ale mlize nastat
situace, kdy kratkodob¢ miize byt dilezit€jsim aspektem likvidita nebo
kdy akceptovatelnost stabilngjsi mény muze byt z uréitych divodu
omezena jen na nekteré skupiny lidi.

Vyznamy a definice

Nyni nastal nejvhodnéjsi ¢as k explicitnimu pojednani o vyzna-
mech, v nichz budeme uzivat n¢které¢ dalsi Casto se opakujici terminy.
Je jasné, Ze diky pfevladajicim konvencim je mnohem vhodnéjsi mluvit
0 ,,ménach® nez o ,,penézich, nejenom proto, Ze je jednodussi pouzivat
slovo ,,mé&na“ v mnozném &isle, ** ale také proto, Ze vyraz ,,ména®, jak
jsme jiz vidéli, zdUraziluje urcité charakteristické vlastnosti. Slovo
,ména‘“ budeme také uzivat, snad pon€kud v rozporu s ptivodnim vy-
znamem, nejen k oznaceni papirovych penéz nebo jinych forem hmot-
ného platidla, ale také k oznacCeni Sekovatelnych polozek v bilancich
bank a jinych prostfedki smény, které mohou byt pouzity témert stej-
nym zpusobem jako Seky. Jak jsme jiz uvedli, neni zde nutné presné
definovat hranice mezi tim, co jsou a co nejsou penize. Ctenai udéla
nejlépe, pokud si zapamatuje, Ze ma co do ¢inéni s celou skalou aktiv s

54V angli¢tiné je vyraz ,,money” slovo pomnozné a vyraz ,monies” se uziva
velmi ztidka, na rozdil od slova ,currencies” (pozn. prekl.).
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rtiznou mirou akceptovatelnosti, ktera prechazi nepostfehnutelné od ak-
tiv vS§eobecn¢ akceptovanych po aktiva, ktera jiz zcela zjevné penézi
nejsou.

Ackoliv budeme Casto oznaCovat agentury emitujici penize
jako ,,banky“, v zadném piipadé to neznamena, Ze kazda banka bude
emitovat své penize. Termin ,,sménny kurz* budeme pouzivat pro vy-
jadfeni sménnych pomérit mezi jednotlivymi ménami, zatimco vyraz
burza mén (analogicky k vyrazu burza cennych papirt) bude vyjadiovat
organizovany menovy trh. Pfilezitostné¢ budeme hovoftit o ,,penéznich
substitutech, kdyz budeme uvazovat hrani¢ni pfipady na skale likvi-
dity — napf. cestovni Seky, kreditni karty, kontokorentni Givéry — a to
pokud by rozhodnuti o tom, zda dané aktivum je ¢i neni soucasti me-
nového ob¢hu, bylo zcela arbitrarni.
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X|. Moznosti urceni hodnoty konkurencni mény

lavni kvalitou, kterou musi emitent konkuren¢ni mény nabid-

nout svym zakaznikdm, je jistota, ze jeji hodnotu bude udrzo-

vat na stabilni Grovni (nebo Ze jinym zpisobem ucini jeji cho-
vani predikovatelné). Jaky piesny druh stability bude vefejnost pravde-
podobné preferovat, rozebereme v kapitole XII. V tuto chvili se ome-
zime na otazku, zda emitujici banka bude mit v konkurenci jinych emi-
tentd podobnych penéz moc fidit mnozstvi své emise do té miry, aby
mohla urcovat jejich kupni silu na trhu.

Ackoliv tato hodnota nebude samoziejmé jedinym kritériem,
podle kterého se bude vetejnost rozhodovat, zda si danou ménu koupi
¢i pujci, ocekavand hodnota bude nicméné kliCovym faktorem urcuji-
cim, jaké mnozstvi mény si bude vefejnost prat drzet. Emitujici banka
brzy také objevi, ze prani vefejnosti drzet jeji ménu, je klicovym fakto-
rem, na kterém zavisi jeji hodnota. Na prvni pohled se zda ziejmé, Ze
emitent vydavajici vlastni ménu, ktery ma z této pozice plnou kontrolu
nad jeji nabidkou, bude schopen ovlivnit jeji cenu, pokud nékdo jiny
bude ochoten ji za urCitou cenu ziskat. Pokud, jak budeme prozatim
predpokladat, je hlavnim cilem emitujici banky udrzet agregatni ceno-
vou hladinu konstantni v jednotkach své mény vzhledem k urcitému
kosi komodit, pak by musela regulovanim mnozstvi své mény v ob&éhu
pusobit proti jakymkoli tendencim k poklesu ¢i riistu agregatni cenové
hladiny.

Rizeni ndkupem a prodejem mény a (kratkodobymi) Gvéry

Emitujici banka bude mit dvé moznosti, jak ovliviiovat mnoz-
stvi své mény v obéhu: mize prodavat ¢i nakupovat svou ménu za jiné
meény (€i cenné papiry, popt. nékteré komodity), nebo mtize snizit nebo
zvysit svoji aktivitu na veérovém trhu. Aby si udrzela kontrolu nad
mnozstvim emitovanych penéz v ob€hu, bude se muset omezit na rela-
tivné kratkodobou uvérovou ¢innost. Jedin€ tak dosdhne snizenim ¢i
dokonce doCasnym zastavenim poskytovani novych uvéri toho, aby
bézné splatky poskytnutych Gvérd piinesly rychlé snizeni celkového
mnozstvi emise.
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K zajisténi konstantni hodnoty svych penéz bude emitujici
banka muset vénovat mimotfadnou pozornost tomu, aby nikdy nezvy-
Sila mnozstvi svych penéz nad uroven, kdy je vefejnost jesté¢ ochotna
penize drzet, ale pritom nezvySovat vydaje v dané méné a neptisobit tak
vzestup cen komodit v jednotkdch emitované mény. Stejné tak banka
nesmi dopustit pokles nabidky své mény pod uroven, kdy si vetejnost
pieje drzet penize, aniz by byla nucena omezit vydaje a snizit tak ceny
komodit v této méné. V praxi by bylo mnoho, ne-li vétSina komodit,
vici nimz by méla byt hodnota dané mény stabilni, soucasné obchodo-
vana a kotovana i v jinych konkurenénich ménach (zvlasté pokud, jak
navrhujeme v kapitole XIII, se bude jednat pfevazné o ceny surovin a
velkoobchodni ceny potravin). Proto by emitujici banky nesledovaly
vliv zmén mnozstvi penéz v obéhu piimo na cenach komodit, ale spise
na sménnych kurzech ostatnich mén, vici kterym jsou nejéastéji obcho-
dovany. Ackoli stanoveni vhodnych sménnych kurz (vzhledem k
tomu, Ze je nutné brat v ivahu rizné sménné kursy mezi riznymi me-
nami) by bylo slozitym problémem, k jeho vyfeSeni by jist¢ velmi dobie
poslouzily poéitace pracujici v realném ¢ase. Banky by tak mohly oka-
mzit€ reagovat na potiebu snizit nebo zvysit mnozstvi svych penéz v
ob¢hu at’ jiz prostfednictvim poskytovanych uvérti nebo prodejem své
meény. Rychlé a okamzité operace s bezprosttednimi ucinky by byly
provadény nakupem nebo prodejem mén na burze, zatimco operace s
déletrvajicimi G¢inky by byly provadény zménami v tivérové politice.

*

BéZna emisni politika

Na tomto misté bych mél podrobné vysvétlit, jakym zplisobem
by emitujici banka méla postupovat, aby udrzela zvolenou hodnotu své
meény konstantni. Zakladem kazdodennich rozhodnuti o Gvérové poli-
tice (a o nakupech a prodejich na burze mén) by mély byt prubézné
vysledky pocitacem provadénych kalkulaci, které by zohlediiovaly
nejaktualnéjsi informace o cenach komodit a o sménnych kursech, za-
davané do pocitace v realném case. Charakter takovych vypocti Ize ilu-
strovat na nasledujici tabulce (viz Tab. Il). Opomijim zde otazku, do
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jaké miry by mély byt uvazovany transakéni naklady mezi hlavnim
trhem a lokalnimi centry, ¢i zda by mély byt brany v tvahu jednotlivé
polozky reprezentujici rizné formy transakcnich nakladu.

Zakladnim informa¢nim voditkem by bylo ¢islo v pravém dol-
nim rohu, které by bylo bud’ agregitnim cenovym indexem, pfi¢emz
1000 by byla jeho bazicka hodnota, nebo by komodity byly vybrany
takovym zptsobem, Zze zakladni agregatni cena v dukatech by Cinila
1000. Toto ¢islo a jeho pribézné zmeény by slouzily jako signél nazna-
¢ujici odpovédnym manazerim v bance, co maji d¢lat. Pokud by se ob-
jevila v tabulce hodnota 1002, pak by to znamenalo signal ke kontrakci
¢i zptisnéni emisni politiky, tj. restrikci iverd jejich zdrazenim ¢i vetsi
selekci a mnohem vyssi nabidkou jinych mén. Hodnota 997 by nazna-
Covala, ze je mozné pfistoupit k uvolnéni a mirné expanzi (zvlastni
funkce na pocitaci generalniho teditele by jej mohla informovat o tom,
ktery z jeho podfizenych okamzité spravné reagoval na toto upozor-
néni). Uginek téchto kontrakci a expanzi by ptisobil na ceny komodit
nepiimo, prostiednictvim sménnych kurzd téch mén, v nichz jsou dané
komodity pievazné obchodovany. Pfimo by byly ovlivnény pouze ko-
modity obchodované pievazné v dukatech.

Stejné signaly by se objevily i na burze mén, a pokud by banka
prokazala rychlost a G¢innost svych stabiliza¢nich zasahti, odrazilo by
se to bud’to vétsi poptavkou po meéné v disledku apreciacnich oceka-
vani subjektl na trhu, protoze jeji hodnota by byla nizsi nez obvykle
(referencni hodnota by ¢inila 1002), nebo naopak nizsi poptavkou po
meéné v disledku depreciacnich ocekavani subjektii na trhu (v piipadé,
kdy by hodnota referen¢niho cisla ¢inila 997). Takovato konzistentné
provadéna politika by nemohla nevést k omezeni fluktuace hodnoty
meény na velice Uzké pasmo okolo zvoleného komoditniho standardu.

**
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Tab. I1.: Ilustrace schématu stabilizace hodnoty mény

Komodita Mnoz- Meéna pouzivana pro ko- | Cena v méné ko- Sménny Cena ve vlastni
stvi taci tace kurz méné

Hlinik X tun $

Hovézi maso i )3 . .

Kafr X Dukat - -

Kakaové

boby

Kava

Uhli

Med

Kopr . . . .

Kukufice i Dukat - -

Celkem 1000

Klicovy faktor: poptavka po penézich

At uz budou cenové signaly plisobit pfimo nebo neptimo, pro-
sttednictvim ceny jinych mén, zda se jisté, ze pokud bude instituce fi-
zena s védomim, Ze ochota a pfipravenost vefejnosti drzet jeji ménu, tj.
zachovani jejiho podnikani, zavisi na udrzeni stabilni hodnoty jejich
penéz, bude nejenom mozné, ale i nutné, zajistit tento vysledek vhod-
nou politikou neustalého piizptisobovani mnozstvi penéz v obéhu. Kli-
¢ovym faktem, na ktery bychom neméli zapominat, je, ze udrzeni a zvy-
Sovani mnozstvi pené€z v obehu zavisi rozhodujicim zptisobem na prani
vetejnosti drzet dané penize a nikoliv na poptavce po uvérech. Neobe-
zietny vzrast mnozstvi emitovanych penéz v obéhu mize zpisobit, Ze
rust zpétného toku penéz do banky bude rychlejsi nez poptavka vetej-
nosti drzet je.

Meédia, jak jiz bylo zminéno, by pozorné¢ sledovala vysledky
snah kazdé z emitujicich bank a kazdodenné by informovala o odchylce
jednotlivych mén od standardd stanovenych emitujici bankou. Z po-
hledu emitujicich bank by bylo pravdépodobné vhodné umoznit svym
ménam pohyb v ramei malych, dopfedu ohlasenych intervali tolerance
nebo standardnich odchylek v obou smérech. V téchto piipadech, a po-
kud jiz banka demonstrovala svou silu a rozhodnost navracet nepro-
dlen¢ sménny kurz (nebo komoditni cenu ve své mén¢) na Groven oh-
laseného standardu, by spekulace méla stabiliza¢ni G¢inky a uleh¢ila by
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bance situaci. Ta by pak nemusela v chvatu pfistupovat k opatienim na
zajisténi absolutni stability.

Pokud by banka uspésné udrzovala hodnotu své mény na za-
myslené urovni, lze si jen velmi tézko predstavit, Ze by proto snizila jeji
obéh tak prudce, aby se zadluzila. Obvyklou pfi¢inou podobného vy-
voje v minulosti byly okolnosti, které¢ zvysily poptavku po likvidnich
,prostiedcich®. V podobné situaci by banka musela snizit celkové
mnozstvi penéz, aby se pfizplsobila snizujici se poptavce po obou for-
mach svych mén. Pokud by poskytovala ptevazné kratkodobé uveéry,
bézné splatky veérd by k rychlému dosazeni tohoto cile plné dostaco-
valy. Cely problém se jevi byt velmi jednoduchym a jednoznacnym,
pokud piedpokladame, ze vSechny vzajemné si konkurujici banky se
snazi fidit obéh svych meén s cilem udrzet jejich hodnotu v uréitém
smyslu konstantni.

Rozvratila by konkurence tento systém?

Jaké by vsak byly nasledky, pokud by se jeden z konkurentii
pokusil ziskat vyhodu v této soutézi tim, Ze by nabizel jiné vyhody jako
je nizkd urokova mira, nebo pokud by poskytoval zajist€né uvéry ¢i
snad emitoval bankovky (jinymi slovy vytvarel dluhy splatné na poza-
dani) na bazi mény emitované jinou bankou? Znemoznily by popsané
¢innosti moznost emitujicich bank kontrolovat hodnotu jejich mény?

V kazdé bance pisobi silna tendence ke zvySovani objemu pe-
néz v ob&hu prostiednictvim levnéjsich pujéek, nez poskytuji konku-
ren¢ni banky. Nicméné brzy se zjisti, ze pokud neni dostatecné zvyseni
uvért zalozeno na odpovidajicim rdstu tspor, tak podobné pokusy po-
vedou zcela nevyhnutelné k poskozeni banky, ktera nadmérnou emisi
dopustila. Zatimco 1idé budou vzdy velmi dychtivi ptijcovat si ménu
nabizenou za niz8i arokovou sazbu, nebudou ochotni drzet vétsi cast
svych likvidnich aktiv v méné, kterd bude emitovana v nadmérné mite
(o ¢emz by se dozvédéli velice brzy na zakladé riznych symptomu a
Zprav).

Je pravdou, Ze pokud by byly jednotlivé mény vzajemné oka-
mzit¢ sménitelné, pak by se relativni ceny komodit v jejich vyjadieni
neménily. Na komoditnich trzich (nebo v regionech s vysokym podilem

73



poptavky vyjadiené v expandujici méné nebo v cenach vyjadienych ji-
nymi ménami) budou mit ceny téchto komodit ve srovnani s jinymi ce-
nami tendenci rist. K zasadni zméné ale dojde na trhu mén. Za obvyk-
1ého kurzu mény, pfi némz doslo k ristu jeji nabidky, dojde ke zvyseni
jejiho podilu v celkovém souboru vSech mén oproti tomu, ktery byli
lidé zvykli drzet. VSichni lidé zadluZeni v ménach, které maji vyssi iro-
kové miry, se predevsim budou snazit levnéji si vypujcit, aby ziskali
meénu, ve které by mohli 1épe splatit tizivé avéry. Ty banky, které ne-
snizily své tirokové sazby, zaénou okamzité vracet bance, ktera piijcuje
levnéji, veskerou jeji ménu, jiz obdrzi. Vysledkem musi byt pievis na-
bidky nadmérn¢ emitované mény na burze mén, ktery velmi rychle zpi-
sobi znehodnoceni sménného kursu viici jinym ménam. Na nové Grovni
sménného kurzu se ceny komodit udavané v jinych ménach opét pie-
pocitaji do jednotek mény, kterd se znehodnotila; zatimco vysledkem
nadmérné emise bude to, Ze ceny komodit udavané v provinivsi se
meéné se vyrazné zvysi. Pokles trzniho sménného kurzu a rist komodit-
nich cen vyjadienych ve znehodnocené méné brzy piiméje subjekty,
které ji obvykle drzely, presouvat se k jinym ménam. Z toho vyplyvajici
sniZeni poptavky po dané méné by pravdépodobné velmi brzy prevysilo
docasné zisky vyvolané puj¢ovanim za niz§i urokovou sazbu. Pokud by
nicméné emitujici banka pokracovala v politice levnych Gverd, nasle-
doval by obecny odliv od dané mény. Pokracujici levné uvéry by zna-
menaly dalsi a dalsi propad sménného kurzu na burze mén. Tuto pro-
blematiku miizeme uzavrit tim, Ze by nebylo mozné, aby néktera z bank
zpisobila pokles redlné hodnoty jinych mén nadmérnou emisi své
vlastni mény — obzvlasté ne v situaci, kdy by jejich emitenti byli
ochotni, pokud by to bylo nezbytn¢€ nutné, reagovat na takovy pokus
do¢asnym sniZzenim své emisni ¢innosti.
Znemoznila by existence parazitickych mén fizeni hodnoty
emitovanych penéez?

Ponekud t&€z8i otazka, jejiz zodpoveézeni neni tak snadné a

jasné, vyvstava z nevyhnutelné existence toho, co mizeme oznacit jako
parazitické mény. Minime tim pyramidové struktury vytvarené pfi
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obéhu uvérl jinymi bankami ve formé Sekovatelnych uctl nebo do-
konce emisi bankovek jiného emitenta. Mohla by i v tomto pfipad¢ emi-
tujici banka tidit hodnotu své vlastni mény? Pokud by tato paraziticka
emise byla jasn€ oznacena jako dluh splatny v méné€ emitenta, bylo by
velmi obtizné a mozné i nemozné zabrénit ji zdkonem.

Je jasné, Ze ne vSechny banky by chtély nebo dokonce mohly
emitovat vlastni penize. Ty banky, které¢ by nemély jinou moznost nez
ptijimat vklady a poskytovat avéry v méné jiného emitenta, by davaly
ve své Cinnosti prednost té nejlepsi dosazitelné meéné. Ackoli ptivodni
(primarni) emitent mize nést s vétsi nelibosti vydavani bankovek nez
mezit. Bankovky emitované sekundarnim emitentem by samoziejmé
musely byt snadno odliSitelné od primarnich dukati emitovanych ban-
kou vlastnici tuto ochrannou znamku, protoze pouhé emise dukatti bez
oznaceni by samozi'ejmé byla padélanim. Nevidim Zadnou moznost, jak
by obvykla pravni ochrana obchodniho jména nebo ochranné znamky
mohla zabranit podobnym sekundarnim emisim. Dokonce pochybuji,
ze by bylo ucelné jim z pozice prava branit, zvlasté s ohledem na pod-
statnou podobnost mezi emitovanymi bankovkami a Sekovatelnymi
ucty, jejichz otevirani by si primarni emitent t€zko pial branit.

Co by priméarni emitent mohl a musel dé¢lat, je neopakovat
chyby, kterych se dopoustéji vlady a v jejichz disledku se sekundarni
¢i parazitické emise zcela vymykaji kontrole. Musi dat zcela jedno-
znacné€ najevo, Ze sekundarnim emitentim nedaji Zadné zaruky doda-
te¢ného piilivu ,,hotovosti (tj. primarnich bankovek) potiebnych k
tomu, aby sekundarni emitenti dostali svym zavazkim. Jesté pozd¢ji
uvidime (v kap. XVI), jak se do této pasti chytily vlady a jak byl proto
jejich emisni monopol rozfedén tim nejnevhodnéj$im zplisobem (neu-
stalym tlakem na levné penize rozmélnily odpovédnost za fizeni celko-
vého mnozstvi standardné emitovanych penéz, pticemz prepokladaly,
ze levnych penéz bude nejlépe dosazeno rychlym rozsifovanim likvi-
dity — ve svém kone¢ném dusledku to znamend, ze neexistuje nikdo,
kdo by byl schopen mnozstvi penéz v obéhu plné tidit).
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Odpovéd’ na tento nejvaznéjsi problém naseho systému je zie-
jmé nasledujici: ackoli primarni emitenti budou muset tolerovat exis-
tenci parazitniho ob&hu vkladt a bankovek stejného druhu, jaky sami
emituji, neméli by pfi ném asistovat, ale naopak omezovat jej tim, ze v
ptedstihu jednozna¢né vyhlasi, Ze nejsou pfipraveni a ochotni emitovat
dodate¢né bankovky potiebné k vyrovnani zavazka vyplyvajicich z pa-
razitniho ob&hu, s vyjimkou ndkupu ,,tvrdé mény*, tj. prodeje vlastnich
bankovek za néjakou jinou spolehlivou ménu. Striktnim dodrzovanim
tohoto principu by piiméli sekundarni emitenty praktikovat néco, co je
velmi podobné ,,bankovnictvi se stoprocentnim krytim*. Pokud by i
poté existovalo ur€ité omezené mnozstvi parazitickych emisi s mensim
neZ stoprocentnim krytim, pak by jejich udrZeni v ob€hu vyzadovalo
zaruky, Ze hodnota této mény nebude nikdy zpochybnéna. Piestoze by
takova politika mohla snizit mnozstvi primarni emise a zisk primarniho
emitenta, neméla by podstatnym zptisobem snizit jeho schopnosti udr-
zet hodnotu své mény konstantni.

*

K tomu, aby toho primarni emitent dosahl, by musel pfedpovi-
dat ti¢inek nadmerné emise néjaké parazitické mény (nebo jakékoli jiné
meény usilujici o udrzeni své hodnoty na trovni priméarni mény) a nemi-
losrdné odmitat kupovat sekundarni ménu v paritnim sménném poméru
a to dokonce jesté pted tim, nez se ocekavané znehodnoceni projevi ve
vzristu neékteré z komoditnich cen vyjadiené v této parazitické meéne.
Obchodovani s jinymi ménami tak pro emitujici banku nikdy nebude
¢isté mechanickou zalezitosti (nakup a prodej pii konstantnich cenach)
provadénou na zéklad¢é pozorovanych zmén v jejich kupni sile. Stejné
tak nebude provadét nakupy jinych mén za ceny odpovidajici kupni sile
méfené na urcitém standardnim kosi komodit. Efektivni zajisténi dosta-
tecné kratkodobé stability své vlastni mény bude vychazet v jisté mife
z odhadu budouciho vyvoje hodnoty ostatnich mén a bude vyzadovat
znacné odpoveédné rozhodovani.

**
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XIl. Jakou ménu si verejnost vybere?
rotoze tvrdim, Ze vetfejnost by si z mnozstvi soukromé emitova-
nych mén vybrala ménu lepsi, nez nam dnes poskytuje vlada,
musim nyni prozkoumat proces takového vybéru a kritéria, kte-
rymi by se tidil.

O této skutecnosti ale mame jen malo empirickych poznatki.
Nebylo by pravdépodobné prili§ ucelné pokouset se ptat lidi (tfeba v
prizkumu vetejného minéni). Jelikoz se 1idé v této situaci nikdy neo-
citli, vétSina z nich nikdy o takové moznosti nepfemyslela a neucinila
si tak ndzor na to, co by délala. Mizeme se pouze pokusit odvodit prav-
dépodobny charakter rozhodovani jednotlivce z nasSich obecnych zna-
losti ucelu, za kterym lidé penize poptavaji, a zptisobu, jakym se za po-
dobnych situaci chovaji. Jedna se koneckoncti o metodu, jejiz pomoci
byla vybudovana vétSina ekonomické teorie a jejimz prostfednictvim
bylo dosazeno zavéru, které byly pozdéji potvrzeny i empirickou zku-
Senosti. Samoziejmé nemusime piedpokladat, ze lidé se budou chovat
v nové situaci od pocatku raciondlné. Ale kdyz ne vlastnim porozume-
nim, tedy zkuSenosti a imitaci téch nejuspésnéjsich se lidé velice brzy
nauc¢i tomu, co bude nejlépe uspokojovat jejich zajmy. *° Vyznamna
zména, kterou by realizace nami zvazovaného navrhu pfedstavovala,
by zpocatku mohla zptisobit mnoho zmatkl a vyvolat nejistotu. Presto
si nemyslim, ze je tfeba pochybovat o tom, ze by lidé brzy objevili to,
co by jim racionalni ivaha fekla okamzité. Rychlost tohoto procesu by
viak mohla byt v riiznych zemich riizna. 5

55 Srovnej C. Menger [43], str. 261: ,Neexistuje lepsi cesta, jak by se mohl &lo-
vék naucit byt osvicenéjsi v ekonomickych zaleZitostech, nez odpozorovani
ekonomického uspéchu od téch, ktefi zvolili spravné prostfedky k dosazeni
svych cil(.“

% Nesmime zcela pFehliZet tu moZnost, Ze &innost a oéekavani podnikatell
zalozené na minulych zkuSenostech a zvlasté pak na zkusenostech poslednich
priblizné padesati let, jsou natolik pfizplsobeny pravdépodobnému neusta-
[ému vzestupu cen, Ze poznani, Zze prGmérné ceny zlstanou v budoucnu pfi-
blizné stejné, by mohlo mit zpocatku spiSe odstrasujici vliv. Mohlo by to do-
konce nékteré podnikatele prfimét preferovat pfi svém podnikani a pfi vedeni
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Ctyfi mozné zpUsoby vyuZiti penéz

Existuji Ctyfi zplsoby vyuziti penéz, které by dominantnim
zpisobem ovliviiovaly rozhodnuti, kterou z dostupnych mén si vybrat:
za prvé hotovostni nakupy statkd a sluzeb; za druhé drzba rezerv pro
budouci vyuziti; za tieti splaceni odlozenych ¢astek z kontraktu a ko-
necné za Ctvrté jako ucetni jednotka, zvlasté pfi vedeni ticetnictvi. Tyto
zpusoby uziti jsou béZné povazovany za rizné ,,funkce* penéz, coz ale
neni zcela ucelné. V podstaté to jsou pouze logické dusledky zakladni
funkce penéz jako prostiedku smény a k jejich vzajemnému oddéleni
by doslo pouze za vyjimecnych okolnosti, jako napt. pii prudkém zne-
hodnoceni prostifedku smény. Jsou vzajemné propojené také v tom
smyslu, ze ackoli se na prvni pohled mize zdat, Ze rizné atributy penéz
jsou vhodné na riizné uziti, penize poskytuji jednu sluzbu, a to jako
ucetni jednotka, ktera ¢ini jejich nejzadané;si vlastnosti stabilitu hod-
noty. Ackoli na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze rozhodujicim krité-
riem volby bude vhodnost pro kazdodenni nakupovani, véfim, ze tim,
co rozhodne, bude pravé vhodnost pro potieby tcetnictvi.

Hotovostni nakupy

Hlavnim zajmem vétSiny piijemci plath a mezd je pravdépo-
dobné to, aby mohli provadét své kazdodenni ndkupy v méné, v niz jsou
odménovani, a aby vSude nachazeli ceny vyjadiené v méné, kterou po-
uzivaji. Na druhé stran¢, kdyby obchodnici vétili, Ze mohou okamzité
pti znamém kurzu sménit jednu ménu za jakoukoli jinou, byli by velmi
ochotni pfijimat jakoukoli ménu za odpovidajici cenu. Velice rychle by
doslo k rozvoji elektronickych pokladen, nejenom aby okamzité uka-
zovaly ekvivalent ceny v pozadované méng¢, ale také aby byly spojeny
ptes pocitacovou sit’ s bankami a mohly jednotlivym firmam prevadét
dany ekvivalent v mén¢, v niz vedou své ucty (hotovostni ziistatky v
jednotlivych ménach by byly zjistovany kazdy vecer). Na druhé stran¢
v ptipad¢, Ze by se na daném tUzemi bézné pouzivaly dve ¢i tfi mény,
obchodnici by z praktickych divodd oznacovali ceny zbozi jednoduse

Ucetnictvi pomalu se znehodnocujici ménu. Vérim vsak, Ze ti, ktefi si vyberou

vvvvvv
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rozliSitelnym zptisobem, napt. riznymi barvami pro rizné mény, aby
usnadnili srovnani mezi jednotlivymi obchody a ménami.

DrZba rezerv pro budouci platby

Vedle pozadavku na pouzitelnost svych pravidelnych piijmt na
bézné vydaje budou piijemci plati a mezd preferovat hlavné stabilitu.
Ackoli z hlediska hypotec¢nich a jinych splatek by mohli né¢jakou dobu
profitovat ze znehodnocujici se mény, jejich mzdové a platové smlouvy
budou smérovat jejich preference k méné zhodnocujici se.

Vsichni drzitelé hotovosti, tj. vSichni, by preferovali zhodnocu-
jici se ménu a z toho divodu by mohla existovat znacna poptavka po
takovém druhu penéz. Takova ména by ov§em nebyla vyhodna pro za-
datele o tivér nebo pro banky, které by chtély udrzet hodnotu meény na
vys$$i Grovni, nez za kterou ji emitovaly. Je mozné si predstavit, ze v
takovéto zhodnocujici se mén¢ by bylo emitovano omezené mnozstvi
bankovek, které by mohly byt pouzivany pro zvlastni ucely. Nicméné
se zda velmi nepravdépodobné, Ze by se vSeobecné rozsitily. Nejvetsi
poptavka po penézich za ucelem drzby by byla pravdépodobné po
meéné, v niz se lidé chystaji splacet dluhy.

Standard pro odlozené platby

V priipadé tretiho uziti pen€z (jako standardu pro odlozené
platby) jsou primarni zajmy obou smluvnich stran naprosto protikladné:
vetitelé preferuji zhodnocujici se ménu a dluznici ménu znehodnocujici
se. Kazda ze skupin ma ale velmi rozmanité slozeni. Mezi véfiteli se
nachazi rizné subjekty od ptijemci platti a mezd az po majitele kapitalu
a mezi dluzniky zase subjekty od bank ptes podnikatele az k farmarim.
Proto se nezda pravdépodobné, ze by trzni sily v jednom nebo druhém
sméru pievazily. A ackoliv by v kratkém obdobi vSichni ve svych véti-
telskych a dluznickych pozicich nasledkem zmén v hodnoté¢ mény bud’
ztraceli, nebo ziskavali, brzy by zjistili, Ze tyto ztraty ¢i zisky byly
pouze piechodné a Ze maji tendenci se prostiednictvim piizptisobeni
urokovych mér o¢ekavanym cenovym pohybiim stale zmensovat.
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Spolehliva ucetni jednotka

Zdé se mi, ze rozhodujicim faktorem, ktery by ptispél k vSeo-
becné preferenci mény se stabilni hodnotou, je skutecnost, ze pouze
stabilni ména umoznuje realistickou kalkulaci a dlouhodob¢ uspé$nou
volbu mezi alternativnimi ménami pro pouziti pii vyrobé a obchod¢.
Zvlaste hlavni ukol ucetnictvi, tj. zajiSténi, aby se kapitalova vybave-
nost podniku neprojidala a aby k volnému pouziti pro akcionate ve
formé ziski byly pouze skutecné €isté prirtstky kapitalu, mtize byt spl-
nén pouze v ptipade, Ze je hodnota ucetni jednotky piiblizné stabilni.

Pokus podrobnéji vysvétlit, pro¢ je tspesna ekonomicka kalku-
lace moZna pouze za piedpokladu, Ze je hodnota mény stabilni, vyvo-
lava otazku, co mame piesn€é na mysli ,,hodnotou penéz®, a z jakych
pohledii miize byt tato hodnota udrzovéna stabilni. Tyto problémy po-
nechame na kapitolu XII1. Pro tuto chvili se spokojime s konstatovanim
empirického faktu, ze efektivni udrzovani kapitalu a tizeni nakladu je
mozné, pouze pokud je ucetnictvi vedeno v jednotce, jejiz hodnota zl-
stava v ur¢itém smyslu pfimétené stabilni. Prozatim toto téma opustime
s tim, ze alespon v dlouhém obdobi bude spravna volba mezi konkuru-
jicimi si ménami zajiSténa, jako obvykle, pravé konkurenci — ména,
ktera ptevladne, bude ménou preferovanou lidmi, kterym dopomohla k
uspéchu, a tito lidé proto budou napodobovani ostatnimi.
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Xlll. Jaka hodnota penéz?

fisné védecky vzato, nic jako dokonale stabilni hodnota penéz

ani nic¢eho jiného neexistuje. Hodnota je vztah, mira substituce,

nebo, jak fekl W. S. Jevons, ,,nepiimy zptsob vyjadieni po-
méru®, > ktery mize byt vyjadien pouze tim, Ze ur¢ité mnozstvi jed-
noho statku je ocenéno ,,ekvivalentnim“ mnozstvim jiného statku. Dva
statky si mohou udrZet konstantni relativni hodnotu, pokud bude vyjad-
fena ve vzajemném poméru. Pokud vsSak nespecifikujeme jeden ze
statkdl, potom tvrzeni, Ze hodnota né¢eho je neménnd, nema zadny vy-
Znam.

Kdyz bézné, ale neopatrné uzivame takova vyjadieni jako

,»pivo ma stabilné€jsi hodnotu nez Cervena fepa“ (to je vse, co mizeme
tvrdit, aby to mélo né&jaky vyznam), mame na mysli, ze relativni hod-
nota piva, ¢i jeho sménny kurz, ma tendenci zdstavat stabilnéjsi vici
vétSimu mnozstvi jinych statkli nebo po delsi obdobi nez hodnota Cer-
vené fepy a mnoha jinych statkll. Pro bézné zbozi a sluzby minime zpra-
vidla na prvnim misté€ jejich pomér k penéziim. Pokud aplikujeme po-
jem ,hodnota“ na samotné penize, je tim, co mame na mysli, skutec-
nost, Ze cena vétSiny komodit nebude mit tendenci ménit se prevazné v
jednom sméru, nebo Ze se tak bude chovat pouze v malém rozsahu po
kratké obdobi.

,Stabilni hodnota penéz”

Nékteré ceny se vSak na volném trhu méni neustale. Nekdy se
nam muze zdat, Ze hodnota penéz zlstala priblizn€ stejna, ackoli se
mnoho cen zménilo. Jindy naopak, Ze hodnota pen¢z vzrostla nebo
klesla, ackoliv se zménily ceny pouze nemnoha diilezitych komodit, ale
u vsech se jednalo o pohyb stejnym smérem. Co potom ve svét€ neu-
stale se ménicich jednotlivych cen nazyvame stabilni hodnotou penéz?

57W. S. Jevons [34], str. 11. Srovnej také ibid., str. 68: ,,Hodnota vyjadfuje
pouze zakladni sménny pomér, ve kterém lze sménit dva statky, takZze neni
rozumné predpokladat, Ze jakdkoliv latka si podrzi po dva dny stejnou hod-
notu.”
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Zhruba teceno, je vcelku samoziejmé, ze mnozstvi komodit,
které si mohu za danou sumu nakoupit, pokleslo, pokud si mohu koupit
mens$i mnozstvi vétSiny komodit a vétsi mnozstvi pouze mensiny ko-
modit. Dale je smysluplné tvrdit, Ze si mohu koupit zhruba stejné mnoz-
stvi komodit, pokud se zmény v jejich cenach ptiblizné vykompenzo-
valy. Pro nase ucely vSak samoziejmé potfebujeme daleko presnéjsi de-
finici ,,Stabilni hodnoty penéz“ a mnohem exaktnéjsi definici vyhod,
které z ni plynou.

Chyby vyrovnavani

Jak jsme jiz vidéli, hlavni distorze, které mohou byt vyvolany
zménami v hodnoté€ penéz, jsou zptisobeny vlivem na kontrakty s odlo-
zenymi platbami a diky tomu, Ze penize jsou pouzivany jako zakladni
jednotky pro ekonomické kalkulace a ucetnictvi. Rozhodnuti ¢inéna v
obou oblastech se musi vypotadat s neménnym faktem, ze pro jednot-
livce je nemozné odhadnout budouci pohyb vétSiny cen (nebot’ slouzi
jako signaly udalosti, které nemtizeme znat). Vyplyvajici riziko mu-
zeme nejlépe snizit kalkulaci zalozenou na oc¢ekdvaném cenovém vy-
voji v budoucnu, od kterého se budou bézné ceny pravdépodobné od-
chylovat na ob¢ strany s urCitou pravdépodobnosti udanou v procen-
tech. Stfedni hodnotu pravdépodobné budouci zmény lze spravné od-
hadnout pouze v tom piipad¢, Ze je nulova a tak se shoduje s pravdeépo-
dobnym chovéanim velkého mnozstvi cen, které jsou rigidni nebo ne-
te¢né (predevsim ceny vefejnych sluzeb, ale také ceny vétSiny znacko-
vého zboZi, zbozi prodavané zasilkovymi obchodnimi domy a tak po-
dobng).

Situaci nejlépe ilustruji dva grafy. Pokud je mnoZstvi penéz re-
gulovano tak, ze vhodny vazeny cenovy pramér je konstantni, pravdé-
podobnost budouciho cenového vyvoje, s nimz budou muset pocitat
vSechny pldnované budouci aktivity, miize byt reprezentovan tak jako
na obrazku 1. Ackoli i1 zde pretrvava nepredikovatelnost vyvoje riz-
nych cen, kterd je vlastni fungujici trzni ekonomice, ve skutecné dlou-
hodobém horizontu je vysoka pravdépodobnost, ze se ve svém celku
efekty nepredpovéditelnych cenovych zmén navzajem vyrusi. Ptinej-
mens$im nezpusobi obecnou chybu v o¢ekavani v jednom sméru a
obecné vzato piinesou znacnou uspésnost kalkulaci zaloZenych na
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ptedpokladu, ze ceny zistanou na stejné trovni (pokud nemame k

dispozici lepsi informace).

Agregatni cena statku

18-20 prodavanych za zménéné ceny
(oproti pfedchozimu obdobi)
14-16 v procentnim vyjadfeni
(a) stabilni ceny
10-12
6-8
2-4
+ ]
0 | I ]
2-4
6-8
10-12
14 -16
18 -20
14-16

Obrazek 1

vyvoj cen kazdého jednotlivého
statku na kazdou stranu se stejnou
pravdépodobnosti. Usp&iné kalku-
lace nebo efektivni kapitalové a na-
kladové ucetnictvi je proto ne-
mozné. Lidé by v takovém pftipadé
stale vice touzili po ucetni jednotce,
jejiz hodnota by se pohybovala v
souladu s obecnym trendem, a
mohli by byt donuceni pouZzivat
jako ucetni standard néceho jiného
nez prostiedku smény. *8

Situace, kdy rozdilny vyvoj jed-
notlivych cen vyusti v primérny
rust vSech cen, mize vypadat po-
dobné jako na obrazku 2.
Protoze jednotlivi podnikatelé
maji jen malou moznost spravné
predvidat stfedni hodnotu vsech
cenovych pohybl nebo prediko-
vat vyvoj jednotlivych cen, ne-
mohou své kalkulace a rozhodo-
vani stavét na znamé sttedni hod-
noté, od niz se bude odchylovat

Agregatni cena statku
26«28 prodavanych za zménéné ceny
(oproti pfedchozimu obdobi)
v procentnim vyjadfeni

(b) e

22-24 | touci ceny

18-20

14-16

10-12 ]

+
N
»

0 I(d

Obrazek 2

%8 Kfivka reprezentujici variabilitu cenovych zmén zobrazenim procentnich
podilti na vSech prodejich uskutec¢nénych v daném obdobi za ceny zvysené
nebo sniZzené ve srovnani s predchozim obdobi by samoziejmé, pokud by-

vy

chom ji nakreslili v logaritmickém méfri

tku, méla stejny tvar, at bychom jako
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Kritéria volby

Tyto nerovnomérné posuny v rozdéleni cenovych zmén mimo
uroveil stabilni cenové hladiny, které mohou byt zptisobeny zménou
mnozstvi penéz v obéhu, a z toho vyplyvajici obtize pii predikcich, kal-
kulacich a ucetnictvi mohou byt umocnény nejen docasnymi zménami
struktury relativnich cen, které jsou vyvolany stejnym procesem, ale
tento proces také zptisobi neefektivni rozhodnuti o produkci. Jesté se (v
kap. XVII) zamyslime nad tim, jakym zptisobem povede stabilizace
hodnoty penéz k podstatnému omezeni podobnych neefektivnich roz-
hodnuti o produkci, ktera nevyhnutelné¢ vedou ke zvraceni procesu
rustu, ke ztraté velkého mnozstvi investic a k obdobim vysoké neza-
méstnanosti. Budeme argumentovat, Ze pravé toto by bylo jednim z nej-
vétSich piinost stabilni mény. Ale jen velmi tézko je mozné argumen-
tovat tim, Ze uzivatelé penéz si pravé z tohoto diivodu vyberou ménu se
stabilni hodnotou. Tento efekt budou pii svych individualnich rozhod-

Vv

nutich, které penize pouzivat, stézi vnimat nebo brat v tivahu — ackoli

méfritko cen poufili penize nebo jinou komoditu. Pokud bychom jako standard
pouzili komoditu, jejiz cena se snizila vice nez cena jakéhokoli jiného statku,
veskeré cenové zmény by se pak projevily jako vzestup, ale rist relativni ceny
v porovnani s jinou by byl neustale feknéme 50%, at bychom pouZili jakého-
koliv méritka. Pravdépodobné bychom obdrzeli kfivku, kterd by méla tvar nor-
malniho (Gaussova) rozdéleni pravdépodobnosti, kde by se (pokud bychom
je byli schopni predpovidat) ndahodné odchylky od stfedni hodnoty na kazdou
stranu navzajem vykompenzovaly a stavaly by se méné cetnymi s rlstem je-
jich velikosti (vétSina cenovych zmén bude zplsobena pohybem poptavky do-
provazenym poklesem nékterych cen a rlstem jinych; navic se zda, Ze rela-
tivné malé pohyby tohoto druhu jsou mnohem castéjsi nez vétsi zmény). VUi
méné s (v tomto smyslu) stabilni hodnotou by cena statku reprezentovana
stfedni hodnotou byla nezménéna, zatimco mnozstvi transakci uskutecné-
nych za ceny nizsi a vyssi o urcité procento by se vzajemné vyrovnalo. Toto by
znamenalo minimalizaci chyb, i kdyZ ne nutné u kazdého jednotlivce, ale roz-
hodné v agregatnim vyjadreni. A protoZe zadny prakticky spocitatelny ciselny
index nemuze plné dosahnout téch vlastnosti, které jsme predpokladali, méla
by byt dostacujici jeho blizka aproximace.
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empirickd zkuSenost, Ze v regionech se stabilni ménou funguje hospo-
datstvi hladce, by mohla lidem v jinych regionech naznacit, jakou ménu
by méli preferovat. Vyuzivanim mény se stabilni hodnotou by také jed-
notlivec nemohl branit vliviim na hospodaitsky cyklus, nebot’ struktura
relativnich cen vii¢i riznym konkurujicim si ménam by ziistavala stejna
a proto by nebylo mozné vyhnout se distorzim, alespoil dokud by vedle
stabilnich mén byly ve zna¢ném rozsahu pouzivany i mény nestabilni.
Diivodem, pro¢ budou mit lidé tendenci preferovat ménu se stabilni
hodnotou v komoditnim vyjadieni, bude to, Ze jim umozni minimalizo-
vat nasledky nevyhnutelné nejistoty ohledné cenovych pohyb, protoze
nasledky omylii budou mit tendenci se navzajem vyrusit. K vzajemné
kompenzaci nedojde, pokud stfedni hodnota, okolo niZ se pohybuji
zmény jednotlivych cen, nebude rovna nule, ale néjakému nezndmému
¢islu. Dokonce jestlize souhlasime s tvrzenim, Ze stabilni penize, které
budou chtit lidé pouzivat, budou takové, u nichz bude pravdépodobnost
vzestupu jednotlivych cen lezicich v centru zajmu jednotlivet pfiblizné
stejna jako pravdépodobnost jejich poklesu, nefekne nam to nic o tom,
jakou cenovou hladinu bude vétsina lidi chtit mit konstantni. Rizni jed-
notlivci a podniky totiz maji pochopitelné zajem na cenach jinych ko-
modit a agregatni ceny riznych kost komodit se samoziejmé pohybuji
ruzng.
Efektivita pro Ucetnictvi opét rozhodujici

Zatimco ¢lovek zpocatku tihne k uvazovani v maloobchodnich
cenach nebo v Zivotnich nakladech a naprosta vétsina jednotlivych spo-
trebiteld by proto mohla davat pfednost penézim stabilnim z tohoto po-
hledu, je nepravdépodobné, Ze by pievazna ¢ast obéziva byla vybudo-
véana z mén regulovanych podle tohoto hlediska. Zivotni naklady se ligi
misto od mista a maji sklon ménit se riznym tempem.

Podnikatelsky sektor by nepochybné preferoval penize pfiji-
mané na velkém tzemi. Nejpodstatnéjsi pro kalkulace a ucetnictvi v
kazdém podnikéni (a tim také pro efektivni vyuzivani zdrojit) zavislém
spiSe na vSeobecné cenové stabilité nez na specializovanych znalostech
ur¢itého trhu by ovSem byly ceny Siroce obchodovanych statki, jako
jsou suroviny, zemedélské produkty a uréité standardizované poloto-
vary prumyslovych vyrobku. Jejich dal§i vyhody spocivaji v tom, Ze
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jsou obchodované na institucionalizovanych trzich a Ze jejich ceny jsou
oznamovany v realném case a alespon u surovin jsou mimotadné cit-
livé. V¢asnym zasahem by tak bylo mozné piedejit tendencim ke vse-
obecnym cenovym pohybtim (které se Casto projevi nejprve u téchto
komaodit).

*

Je skute¢né mozné, Ze regulace emise, ktera bude pfimo zame-
fena na stabilizaci cen surovin, vyusti ve vetsi stabilitu spotfebitelskych
cen, nez by dosdhla regulace zaméfend pifimo na n€. Znacné Casové
zpozdéni mezi zménami v mnozstvi penéz a zménami v cenové hlading,
které nam potvrzuje empiricka zkuSenost, miize znamenat, Ze jestlize
by pfizplsobeni obéziva bylo odloZzeno do té doby, nez by se efekty
ptevisu ¢i nedostatku emise projevily ve zménach spotiebitelskych cen,
pak by se nebylo mozné vyhnout jejich vyraznym pohybtim. V piipadé
surovin, kde se toto ¢asové zpozdéni jevi byt mensim, by takové véasné
varovani umoznilo rychlejsi piijeti preventivnich opatfeni.

**

Ptijemci platii a mezd by pravdépodobné také zjistili, ze je vy-
hodné uzavirat kolektivni smlouvy vyjadifené v prumérnych cenach
kost surovin ¢i jinych velicinach, které by ptijemctim fixnich vydélka
automaticky zabezpecily podil na vzrustu produktivity (nerozvinuté
zemé by rovnéz preferovaly mezinarodni ménu, ktera by zajistovala
rostouci kupni silu surovin jako celku oproti primyslovym vyrobkiim
— tuto moznost by pravdépodobné zmarily tim, Ze by trvaly na stabili-
zaci cen jednotlivych surovin). V kazdém piipad¢ doufam, ze tato volba
pievladne, nebot’ ména stabilni vii¢i cenam surovin je pravdépodobné
také nejbliz§im moznym pfiblizenim k néemu, co vede ke stabilizaci
obecné ekonomické aktivity.
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Velkoobchodni ceny komodit jako standard hodnoty pro
mény v mezinarodnim meéritku

Ocekéval bych, ze alespoii v regionech rozlohou mnohem vét-
Sich nez jsou soucasné narodni staty, by byl vSeobecné uzndvanym
standardem hodnoty standardizovany soubor velkoobchodnich cen ko-
modit, vii¢i kterym by si lidé ptali udrzet hodnotu své mény konstantni.
Banky, jejichz mény by diky pfizptisobeni se t€émto preferencim byly
pouzivané v mezindrodnim ob¢hu a které by emitovaly mény rizného
druhu, ale s ptiblizn¢ neménnymi vzajemnymi kurzy, by se mohly dale
snazit vylepSovat piesné slozeni tohoto standardniho ,,kose*“ komodit,
jehoz cenu by se vii¢i svym ménam snazily udrzet konstantni. *° Tato
praxe by vSak nezplsobovala vyznamnéjsi fluktuace v relativni hod-
noté hlavnich mén obihajicich v regionu. Regiony s riznym slozenim
meén v obéhu by se samoziejmé piekryvaly. Kurzy mén, jejichz hodnota
by byla postavena prevazn¢€ na komoditach dualezitych pro urcity zpu-
sob zivota nebo pro jednu skupinu z prevladajicich odvétvi, by se sice
pohybovaly relativné vice viici ostatnim ménam, ale i tak by si udrzely
svou klientelu mezi lidmi s ur¢itym zaméstnanim a zvyky.

9 Vzajemné soutéZeni by je pravdépodobné pfivedlo k rozvoji technik na udr-
Zeni maximalni stability daleko za hranici jejich jakékoliv praktické vyuzitel-
nosti.
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XIV. Nevyuzitelnost kvantitativni teorie pro nase ucely
bvyklé ptredpoklady monetarni teorie, Ze existuje pouze jedna
meéna — penize a ze mezi skuteCnymi penézi a kvazipenéznimi
substituty neexistuje zadny ostry predél, timto zmizi. Stejné tak

mizi i aplikovatelnost toho, co je nazyvano kvantitativni teorii hodnoty

penéz, a to dokonce i jako hrubé aproximace pro teoreticky uspokoji-
v¢&jsi vysvétleni determinace hodnoty penéz, coz je vSechno, ¢im tato
teorie miize kdy byt. &

Kvantitativni teorie samoziejmé predpokladd, ze na daném
uzemi existuje v obehu pouze jedna mena, jejiz mnozstvi mize byt zjis-
téno souctem jejich homogennich (nebo témet homogennich) jednotek.
Ale pokud nemaji riizné mény v obehu v ramci daného regionu kon-
stantni relativni hodnoty, mtze byt jejich agregatni mnozstvi odvozeno
pouze z jejich relativnich hodnot, bez nichz toto agregatni mnozstvi
ztraci veskery svlij vyznam. Teorie, kterou je mozné pouzit pouze ve
zvlastni situaci, musi trpét vaznymi nedostatky, a to i pokud by takova
situace trvala dlouhodobé. Ackoli mame skon povazovat za dané, Ze na
ur¢itém uzemi by mély existovat pouze penize jednoho druhu, neni to
v zadném ptipadé zplisobeno podstatou penéz. Obvykle je tomu tak
pouze proto, ze vlady branily pouzivani jiného druhu penéz. A dokonce
ani to neni Gplné pravdivé, protoze existuji vyznamné rozdily v po-
ptavce po ruznych formach penéz a penéznich substitutd s riznou mi-
rou likvidity. Ale pokud pfedpokladame, Ze jednotlivi emitenti riznych
mén mezi sebou soustavné soutézi o dalsi uzivatele své mény, pak také
nemuzeme piedpokladat, jak s uréitym opravnénim ¢ini kvantitativni
teorie vzhledem k jednotné méné€, ze existuje dosti stabilni poptavka po
penézich v tom smyslu, Ze agregatni hodnota celkové penézni zasoby
bude mit tendenci zlistavat priblizné stejna (nebo se predvidatelnym
zpisobem meénit s velikosti populace, HDP nebo podobnych veli¢in).

60 Ale, jak jsem napsal pfed 45 lety [24, str. 3] a stale se toho driim, (..) z
praktického pohledu by jednou z nejhorsich véci, kterad by nds mohla potkat,
bylo, kdyby verejnost opét nékdy prestala vérit elementarnim tvrzenim vy-
chazejicim z kvantitativni teorie.”
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Pfistup penéznich zUstatkd...

K feseni problémt, kterymi se tato prace zabyva, je samozie-
jme zapotiebi mnohem obecnéji aplikovatelny nastroj. Ten je naStésti
dosazitelny ve formé teorie, ktera i jednodussi situace popisuje uspoko-
Walrase a Alfreda Marshalla. Umoziiuje nejen vysvétlit kone¢né na-
sledky zmén ,,mnozstvi penéz* na ,,obecnou cenovou hladinu®, ale také
objasnit proces, v némz zmény v nabidce riiznych druhii penéz nasledné
ovlivni rizné ceny. UmoZni nam provést analyzu, ktera sice nemtize
predstirat pseudoexaktnost kvantitativni teorie, ale kterda ma mnohem
veétsi dosah a umozni nam brat v ivahu preference jednotlived vaci riz-
nym druhtim penéz.

Rozhodujici skute¢nosti, kterou je pro naSe potfeby nutno vést
v patrnosti, je, ze v multiménovém systému neexistuje nic takového
jako velikost poptavky po penézich. Existuji rizné poptavky po riz-
nych druzich mén. Ale protoZe tyto rizné mény nejsou dokonalymi
substituty, nemohou byt tyto jednotlivé poptavky agregovany do jedné
funkce. Muze existovat mala poptavka po znehodnocujicich se ménach
(doprovazena jejich velkou nabidkou). Rovnéz mlize existovat velka
poptavka po zhodnocujicich se ménach (doprovazena jejich malou na-
bidkou). Jak v§ak doufame, urcité bude existovat rovnost nabidky a po-
ptavky po stabilnich ménéch (ktera je prave tim, co drzi jejich hodnotu
stabilni). Pokud bude existovat volny trh s ménami, lidé budou ochotni
prodavat (za urcitou cenu) jakoukoli ménu, ale nebudou ochotni drzet
jakoukoli ménu. Poptavku po kterékoli méné ovlivni charakter dosazi-
telnych substitutt. Nebude tedy existovat jedina kvantitativni veliCina,
o0 niz by platilo, Ze je pro urc¢eni hodnoty penéz rozhodujici.

...a rychlost obéhu

Muze se zdat, Ze analyza poptavky po penéznich zlstatcich a
pouziti konceptu rychlosti obratu penéz v kvantitativni teorii jsou for-
malné rovnocenné. Je zde nicméné dulezity rozdil. Pristup penézni rov-
novahy sméfuje pozornost na kli¢ovy pric¢inny faktor — pfani jednot-
livet drzet zasobu penéz (tj. penézni ziistatky). Rychlost obratu se vzta-
huje na vyslednou statistickou veli¢inu, kterd se miize po dosti dlouhou
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dobu, pro niz mame k dispozici data, jevit z empirického hlediska jako
znacéng¢ stabilni. To do jisté miry opraviuje predstavu jednoduché vazby
mezi ,,mnozstvim® penéz a ,,cenovou hladinou, ktera vsak svadi k
chybné pfedstaveé, Ze monetarni zmény ovliviiuji pouze celkovou ceno-
vou hladinu. Z tohoto diivody jsou pak tyto zmeény povazovany za $kod-
livé, jako kdyby zvySovaly nebo snizovaly vSechny ceny soucasné o
stejné procento. Ve skutecnosti pisobi redlné Skody tim, Ze ptisobi na
ruzné ceny rozdilng, takze ceny se méni postupné, velmi nepravidelné
a do velice rozdilné miry tak, ze vyslednym efektem je rozruseni celé
struktury relativnich cen, které vychyli produkei nespravnym smérem.
Bohuzel, Lord Keynes prakticky viibec nevyuzil tohoto nejdiilezité;-
S§iho prispévku cambridgeské tradice (odvozujici se od Marshalla) k
ménové teorii. Ackoli kritizoval domnélé tendence vSech soudobych
monetarnich teorii, zZe se tvafi, jako by se vSechny ceny ménily sou-
¢asn€, pohyboval se on sam téméi vylucné v teoretickém rdmci kvanti-
tativni teorie Irvinga Fishera (nebo jej kritizoval). Jednou z nejvétsich
Skod napachanych keynesianstvim v chapani ekonomickych procesi
bylo, ze ve velkém rozsahu opomijelo faktory, které urcuji jak hodnotu
penéz, tak i disledky ménovych udalosti na hodnotu urcitych komodit.
Nemohu se zde pokouset ani o stru¢né zpracovani tohoto stézejniho té-
matu ménové teorie. Musim se spokojit pouze s doporuc¢enim t€ém eko-
nomum, ktefi méli tu smilu, Ze studovali ménovou teorii v institucich
plné podléhajicim keynesianskému vlivu, ale ktefi si stale pieji porozu-
mét teorii hodnoty penéz, aby si doplnili tuto mezeru nejprve prostudo-
vanim obou svazkli Theory of Prices [42] A. W. Margeta a poté pie-
skocili vétsinu literatury nasledujicich 25 let az do nedavné prace pro-
fesora Axela Leijonhufvuda [37] 8, kter4 je upozorni na vSechna dila z
tohoto intervalu, ktera by neméli vynechat.

*

61 Kratkym pravodcem ke knize profesora Leijonhufvuda je jeho Keynes and
the Classics, Occasional Paper 30, IEA, 1969 (6. dotisk, 1977) — pozn. editora
anglického vydani.
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Poznamka k monetarismu

Od vzniku opozice proti dominantnimu ,,keynesianskému*
dogmatismu se stalo zvykem povazovat za ,,monetaristy vsechny, kdo
na rozdil od Keynese véfi, ,,ze inflatni nebo deflacni pohyby jsou nor-
malné zptisobeny ¢i nutné doprovdzeny zmeénami v mnozstvi penéz a v
rychlosti jejich ob&hu®. 2 Tento ,,monetarismus* je samoziejmé posto-
jem, ktery pted pfichodem Keynese vyznavali témér vSichni ekono-
mové kromé nékolika malo opozicnikll a podivint, véetné (a prede-
v§im) téch kontinentalnich ekonomt, kteti diky svym hospodaisko-po-
litickym postojim nesou odpovédnost za velké inflace 20. let. Souhla-
sim s témito ,,monetaristy zvlasté v tom, co je dnes pravdépodobné
povazovano za jejich defini¢ni charakteristiku, tj. zejména ve vife, Ze
veskeré inflace, k nimz dnes dochdzi, jsou ,tazené poptavkou a Ze
(uvazujeme-li ekonomicky mechanismus) neexistuje nic takového jako
inflace ,.tlaCené naklady*. To plati, pokud za souast ekonomickych
souvislosti nebudeme povazovat politicka rozhodnuti zvySit mnozstvi
penéz v reakcei na rust mezd, které by jinak zplsobilo nezaméstnanost.
63 Od vétsiny jinych ,,monetaristi* a zvlast& od vedouciho predstavitele

62 R. F. Harrod (23a, str. 513).

83 Jinak v3ak stojim mimo keynesidnsko-monetaristické rozepte: oba pfistupy
jsou makroekonomickymi pohledy na problém, pficemz véfim, Ze monetarni
teorie nepotfebuje a ani by neméla byt zpracovavana podobnou metodologii,
i kdyZ je pravdou, Ze se monetarni teorie mliZe jen tézko bez téchto, ve své
podstaté makroekonomickych, konceptl Uplné obejit. Makroekonomie a mi-
kroekonomie jsou alternativnimi metodami, jak se vyporadat s tézkostmi, ze
v pripadé takovych komplexnich jevl jako je trh, nikdy neovladneme vsechny
faktické informace, které bychom k Uplnému vysvétleni potrebovali. Makro-
ekonomie se pokousi vyresit tento problém odkazem na takové veli¢iny, jako
jsou agregaty nebo priméry, které lze statisticky zjistit. Poskytuji nam sice
uzite¢né aproximace faktd, ale jako teoretické vysvétleni pfi¢innych souvis-
losti jsou neuspokojivé a nékdy i zavadéjici. Je to proto, Ze zachycuji empiricky
pozorované korelace, o kterych se vSak nelze domnivat, Ze budou platit vidy
i v budoucnu.
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této Skoly, profesora Miltona Friedmana, se 1iSim tim, Ze jednoduchou
kvantitativni teorii pené€z, a to dokonce i v situaci, kdy na urcitém tizemi
existuje pouze jedind ména, nepovazuji za nic nez uzitecnou hrubou
aproximaci adekvatniho vysvétleni, kterd se vSak stava naprosto neu-
potiebitelnou, pokud na uréitém tzemi dochdzi k souc¢asnému pouzi-
vani n¢kolika riznych, vzajemné si konkurujicich mén. Ackoli tento
teoreticky nedostatek se projevi pouze za predpokladu multiplicity kon-
kurujicich si mén, ktery zde uvazujeme, fenomén substituce statkd,
které nejsou podle teorie povazovany za penize, t€mi statky, které za
penize povazovany jsou, narusuje striktni validitu monetaristickych za-
veéri vzdy.

Za hlavni nedostatek monetaristické teorie v kazdém ptipadé
povazuji jeji prilisSny diraz na disledky zmén mnozstvi pen¢z na cel-
kovou cenovou hladinu a témét vylu¢nou soustfedénost na destrukéni
vliv inflace nebo deflace na vztahy dluznik-véfitel. Nebere ptritom v
uvahu mnohem dulezitéjsi a Skodlivejsi nasledky ptilivu a odlivu mnoz-
stvi penéz z ob¢hu na strukturu relativnich cen a naslednou chybnou
alokaci zdrojti, zvlasté pak na nasledné nevhodné provedené investice.
Toto neni vhodné misto pro komplexni diskusi nad vybranymi misty
teorie, ve kterych existuji vyznamné odliSnosti v ramci ,,monetaris-
tické* Skoly, ackoliv jsou velmi diilezité pro ocenéni diisledkt naseho
navrhu. Moje zasadni namitka vii¢i adekvatnosti Cisté kvantitativni te-
orie penéz je, ze dokonce i v pfipad¢ jedné mény, obihajici na Gzemi
urcitého teritoria, neexistuje striktné feceno nic takového jako mnozstvi

Alternativni mikroekonomicky pfistup, ktery preferuji, spociva na konstrukci
modell, které prekonavaji tento problém, vznikly nasi nevyhnutelnou nezna-
losti vSech relevantnich skutec¢nosti, ,,snizenim méfitka“, ¢imz zredukujeme
pocet nezavislych proménnych na pozadované minimum, abychom vytvofili
strukturu, kterad je schopna produkovat vsechny druhy pohybl nebo zmén,
kterych je trzni systém schopen. Je to technika, jak jsem se jiz pokusil vysvétlit
komplexnéji jinde [30], ktera vytvari pouze to, co jsem nazval ,,ramcové” pre-
dikce, ale neni schopna provadét takové predpovédi specifickych udalosti, ja-
kymi se, podle mého minéni chybné, pysni makroekonomie.
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penéz v obéhu, a ze jakykoli pokus povazovat urcitou skupinu pro-
sttedkl smény vyjadienou v jedné denominaci za homogenni a doko-
nale substituovatelnou je zavadéjici. Tato namitka pak ma zasadni vy-
znam v kontextu uvah o rtiznych, vzajemné si konkurujicich ménéch.

Stabilni cenova hladina a vysokd stabilni mira zaméstnanosti
nevyzaduji ani nepfipousti, aby bylo celkové mnozstvi penéz udrzeno
konstantni nebo aby bylo ménéno konstantnim tempem. Vyzaduji néco
zdanlivé podobného, nicméné podstatnym zptsobem odlisného. Totiz,
aby mnozstvi penéz (nebo spiSe agregatni hodnota vSech nejlikvidné;j-
Sich aktiv) bylo udrzeno takové, ze lidé nebudou snizovat ani zvySovat
své vydaje za ucelem piizpiisobeni svych penéznich zistatkli své mé-
nici se preferenci likvidity. Udrzeni konstantniho mnozstvi penéz neza-
jisti, ze proud penéz ziistane konstantnim, a aby bylo dosazeno zadou-
ciho chovani penézniho toku, musi penézni nabidka vykazovat znacnou
pruznost.

Monetarni fizeni se nemiize zamétit pouze na dosazeni ur¢itého
pfedem stanovené¢ho objemu obéziva, a to ani v piipad¢ teritorialniho
penézniho monopolisty, tim méné v ptipad€ konkurujicich si emisi, ale
pouze na hledani, jaké mnoZstvi penéz udri stabilni ceny. Zadna auto-
rita nemuze dopiedu zjistit ,,optimalni mnozstvi penéz* — to umi ,,0bje-
Vit pouze trh. Toto mnozstvi pak mize byt poskytovano prodejem a
nakupem souboru komodit, jehoz agregatni cenu si prejeme udrzet sta-
bilni, za fixni cenu.

Co se tyce navrhu profesora Friedmana na zakonné omezeni
miry, do které by bylo umoznéno monopolnimu emitentovi zvySovat
mnozstvi ob&ziva, mohu pouze fici, Ze bych nechtél vidét, co by se
stalo, kdyby pfi tomto ustanoveni veslo ve znamost, Ze mnozstvi obé-
ziva jiz dosahlo horniho limitu a Ze proto neni mozné obslouzit potfebu
vy$§i likvidity v ekonomice. &

4 Této situaci by odpovidal klasicky postfeh Waltera Bagehota (3, pfedpo-
sledni odstavec): ,Na citlivém anglickém ménovém trhu by pribliZzeni se za-
konnému limitu rezerv bylo jisté pobidkou k panice. Pokud by byl zdkonem
stanoveny limit jedna tfetina, pak okamzik, kdy by se banky pfiblizovaly k

v ovrve

jedné tretiné, by vyvolal neklid a ten by se lavinovité sifil.”

93



Pro¢ neni indexace substitutem stabilni mény

Obvykly diraz na nejobecnéji vnimanou a nejbolestiveji poci-
tovanou Skodu zptisobenou inflaci, tj. na jeji nasledky ve vztahu mezi
dluznikem a véfitelem a obzvlasté na dopad na ptijemce fixnich piijmu,
vedl k navrhiim na zmirnéni vlivu inflace tim, ze by se dlouhodobé za-
vazky uzaviraly s odkazem na urcity ,,tabulkovy standard®, pficemz no-
minalni suma dluhti by se prubézné upravovala vzhledem ke zménam
v indexu cen. Je samoziejmé pravdou, ze takové opatfeni by elimino-
valo nejktiklavéjsi nespravedlnosti zpiisobené inflaci a odstranilo nej-
téz81 utrpeni viditeln€ zptisobend inflaci. Ale tato utrpeni nejsou roz-
hodné témi nejtéz3imi $kodami, které inflace zptisobuje. Caste¢né zmir-
néni nékterych symptomt by pravdépodobné oslabilo odpor proti in-
flaci a tim by se jeji trvani prodlouzilo a jeji velikost by se zvysila. V
dlouhém obdobi by takové feseni vyrazné zvysilo Skody, které inflace
zpusobuje, zvlasté pak utrpeni, které vyvolava tim, ze produkuje neza-
méstnanost.

Kazdy samoziejme vi, Ze inflace se netyka kazdé ceny ve stej-
nou dobu, ale zptisobuje rist cen postupné, a tim méni relaci mezi ce-
nami — ackoliv bézné statistiky pramérnych cenovych pohybti maji ten-
denci tento pohyb relativnich cen skryvat. Vliv na relativni pfijmy je
jen jednim, i kdyz pro povrchniho pozorovatele tim nejnapadnéjsim du-
sledkem poruch celkové struktury relativnich cen. To, co je vSak pro
fungovani ekonomiky v dlouhém obdobi mnohem Skodlivéjsi a co v
kone¢ném disledku mize zplsobit i nefunkénost systému svobodného
trhu, je pravé vliv takto vychylené cenové struktury na neefektivni vy-
uzivani zdroju a pritahovani prace a jinych faktord produkce (zvlasté
kapitalovych investic) do oblasti, které zlistavaji ziskové, pouze pokud
se inflace neustale zrychluje. Pravé tento efekt vytvari viny nezamest-
nanosti, ®® jenz vSak ekonomové pouzivajici makroekonomického pii-
stupu k problému obvykle opomijeji nebo podhodnocuyji.

85 Pozoruhodné pfihlaseni se k této fundamentalni pravdé Ize nalézt v Gvod-
nich odstavcich zavére¢ného komuniké vrcholného summitu na Downing
Street konaného 8. kvétna 1977 na pozvani ministerského predsedy Spoje-
ného kralovstvi, za Ucasti prezidenta USA, kancléfe SRN, presidenta Francie,
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Tyto klicové Skody zplisobené inflaci by indexace v zddném
ptipad¢ neeliminovala. Vladni opatfeni tohoto druhu, které zlehcuji zi-
vot s inflaci, musi situaci v dlouhém obdobi skute¢né pouze zhorsit.

Zcela jisté boj proti inflaci neuleh¢i, protoze lidé si budou méné
védomi Skod, které inflace vyvolava. Neexistuje zadné ospravedInéni
pro navrh profesora Friedmana, ze

,»odstranénim distorzi v relativnich cendch vyvolanych inflaci
by rozsifené eskalacni dolozky smluv umoznily vefejnosti rozpoznat
zmény v mife inflace, a tim by umoznily snizit ¢asové zpozdeéni pfi
adaptaci na tyto zmény a zvysily citlivost a pohyblivost nominalni ce-
nové hladiny.* %

Proti inflaci, jejiz nekteré viditelné dusledky by byly oslabeny,
by jednoduse byl mensi odpor a trvala by odpovidajicim zptisobem
déle.

Je pravda, ze profesor Friedman explicitné odmita jakékoli tvr-
zeni, 7e indexace je nahradou stabilni mény, ¢ ale pokousi se indexaci
ucinit inflaci alesponl v kratkém obdobi snesitelnéjsi. Povazuji jakékoli
snahy v tomto sméru za mimoiadné nebezpecné. Ackoliv to profesor
Friedman odmita, zda se mi, Ze indexace by do urc¢ité miry inflaci do-
konce urychlila. Jisté by posilila volani skupin zaméstnanct, jejichz re-
alné mzdy by se mély snizit (protoze jejich prace by se stala méné ce-
nénou), aby jejich redlné mzdy zlstaly na stejné Grovni. Ale to by zna-
menalo, Ze vSechny relativni nartusty jakychkoli mezd vzhledem k

ministerského predsedy Japonska a ministerského predsedy Italie. Na néko-
lika prvnich radcich stoji: ,Inflaci nelze 1é¢it nezaméstnanost, ale naopak je
jednou z jejich hlavnich pficin.” Toto je pohled, za ktery jsem témér osamocen
bojoval po vice nez 40 let. BohuZel vSak toto stanovisko prespfilis zjednodu-
Silo problém. V mnoha ohledech inflace skute¢né vede k do¢asnému snizeni
nezaméstnanosti, ale pouze za cenu mnohem vyssi nezaméstnanosti v bu-
doucnu. Presné to Cini inflaci tak svlidnou a politicky témér neodolatelnou,
ale pravé z téchto divodu zvlasté zakefnou.

66 M. Friedman [20b], str. 31.

57 |bid., str. 28.
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ostatnim by se musely projevit v nartistu nominalnich mezd vSech pra-
covnikli krom¢ téch, jejichz mzdy by byly nejniZsi a to by samo o sob¢
vyvolavalo potiebu pokracujici inflace.

Jinymi slovy by se monetarni politika neméla pfizptisobovat in-
dexaci, stejné jako jakymkoli jinym pokustim akceptovat rigiditu cen a
mezd za nevyhnutelnou. Tento postoj, ze kterého vychazi keynesianstvi
je veden pouze praktickymi tvahami, ale v dlouhém obdobi povede je-
diné k tomu, Ze cela struktura mezd se stane ¢im dal rigidnéjsi, coz zpt-
sobi destrukci trzni ekonomiky. Nicmén€ soucasna politicka nutnost by
neméla byt viibec ekonomem-védcem brana v uvahu. Jeho ukolem by
mélo byt, a to nikdy nepiestanu opakovat, ucinit politicky moznym to,
co se dnes jevi jako politicky neprichodné. Rozhodnout, co by mohlo
byt udélano okamzité, je ukolem politika, ne ekonoma, ktery musi ne-
ustale poukazovat na to, ze dalsi setrvavani v nastoupeném sméru po-
vede ke katastrof¢.

Naprosto souhlasim s profesorem Friedmanem, Ze inflace je za
soucCasného politického a institucionalniho uspofadani nevyhnutelna.
Domnivam se vSak, Ze pokud politicky ramec nezménime, povede k
destrukci nasi civilizace. V tomto smyslu pfipoustim, ze muj radikalni
navrh tykajici se mé€nového uspotfadani bude pravdépodobné uskutec-
nitelny pouze jako soucast dalekosahlejsi zmény v naSich politickych
institucich. Bude vSak ptfedstavovat zakladni soucést takové reformy,
jejiz nezbytnost bude zanedlouho rozpoznana. Dvé samostatné re-
formy, které v nasem hospodafském a politickém uspoiadani ® navr-
huji, jsou skute¢né velmi komplementérni: druh monetarniho systému,
ktery navrhuji, miize byt uskutecnén pouze s omezenou vladou, kterou
dnes nemame, a predpokladem omezeni vlady miize byt zruseni jejiho
monopolu na emisi penéz. Omezeni vladni moci by tak skutecné mélo
nutné plynout ze zruSeni jejiho emisniho monopolu.

Historicky dlkaz
Profesor Friedman ned4avno % velmi oteviené vysvétlil své po-
chybnosti o G¢innosti mého navrhu a prohlasil, ze

68 F. A. Hayek [31a], dil lIl.
9V interview pro ¢asopis Reason, IX: 34, New York, srpen 1977, str. 28.
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»mame dostatek empirického a historického materialu, ktery
ukazuje, ze (mé) nad¢je by nebyly ve skutecnosti naplnény — tj. Ze sou-
kromé penize nabizejici uchovani kupni sily by nevytlacily vladni
mény.*

Nemohu najit zadny takovy diikaz, ze ména, o niz se vefejnost
domniva, Ze jeji emitent bude moci i nadale pokracovat ve svém pod-
nikéni, pouze pokud udrzi jeji hodnotu konstantni, ména, s niz je po-
skytovan veskery bankovni servis a ktera je zakonnym zpisobem
uznéna jako thrada dluht, ucetni jednotka a métitko hodnot, by nebyla
preferovana pted neustale se znehodnocujici oficialni ménou jednoduse
proto, Ze podobna situace nikdy nenastala. V mnoha zemich sice emise
takové mény zakazana skutecné neni, ale ostatni podminky jsou spl-
nény jen velmi ziidka, pokud vitbec. A kazdy vi, ze pokud by se takovy
soukromy experiment zacal uspésné rozvijet, vlada by ptijala opatfeni,
aby jej zastavila.

Pokud chceme historicky ditkaz o chovani lidi v ptipadé, ze by
m¢éli svobodnou volbu vybrat si ménu, kterou chtéji pouzivat, pak vy-
tlaceni libry sterlingli z pozice jednotky mezinarodniho obchodu potg,
co zacala systematicky oslabovat, se mi jevi jako dosti silné potvrzeni
mych o¢ekavani. Vse, co vime o chovani jednotlive, kteti se musi vy-
potadat se Spatnou narodni ménou, ackoli vlada vyuzivd vSech pro-
stiedkd, které ma k dispozici, aby je pfinutila tuto ménu pouzivat, uka-
zuje na pravdépodobny uspéch jakychkoli penéz, které budou svymi
vlastnostmi vyhovovat vefejnosti, pokud ovSem lidé nebudou od jejich
pouzivani uméle odrazovani. Americané maji Stésti, ze nikdy neprozili
jinou narodni ménu. Ale na evropském kontinent¢ nastala mnohokrat
situace, ve kter¢ by lidé, pokud by jim to bylo dovoleno, pouzivali misto
svych narodnich mén dolary. Ve skute¢nosti tak ¢inili, a to v mnohem
trestlim, jimiz se branilo pfili$ rychlému narastu tohoto chovani. Duika-
zem necht’ jsou miliardy dolarovych bankovek nepochybné drzenych
mimo ucetnictvi v soukromych rukou po celém svéte.

Nikdy jsem nepochyboval, Ze vetejnost jako celek by byla
velmi pomala v rozpoznavani vyhod takové nové mény a dokonce jsem
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navrhoval, aby se lidé nejprve, pokud by k tomu byla ptilezitost, spise
priklonili ke zlatu nez k néjaké jiné form¢ papirovych penéz. Ale jako
vzdy by uspéch téch, ktefi vyhody skute¢né stabilni mény rozpoznali
brzy, ve svém kone¢ném dusledku ptfimél ostatni, aby je napodobili.

Musim se vSak pfiznat, ze jsem ponékud piekvapen, ze ze
vSech lidi by mél prave profesor Friedman tak malou viru v to, Ze kon-
kurence vyusti v pfevladnuti lepsiho instrumentu. Pfipadd mi totiz, ze
on sam neveii ani v nejmensim, ze monopol bude kdy nabizet lepsi, a
pouze se obava lhostejnosti vyvolané starymi navyky.

**
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XV. Zadouci chovani penézni nabidky

osud jsme predpokladali, Ze druh penéz, ktery bude vetejnosti

v uzivani preferovan, bude také tim nejprihodnéjsi prostied-

kem k hladkému fungovani trznich procest jako celku. Ackoli
se jedna o prijatelny predpoklad a, jak uvidime, v praxi pravdivy, neni
tak samoziejmy. Musime proto jeste¢ provéfit jeho platnost. Je pfine;j-
mensSim myslitelné, Ze pouzivani ur¢itého druhu mény by mohlo byt
nejvyhodnéjsi pro kazdého jednotlivce zvlast, ale ze kazdy by na tom
mohl byt jesté 1épe, pokud by vSichni ostatni pouzivali jiny druh mény.
Jiz jsme vidéli (kap. XIII), ze Gspésna hospodarska ¢innost (nebo spl-
néni ocekavani, ktera ji vyvolala) zavisi pfevazné na priblizné sprav-
ném odhadu budoucich cen. Tyto odhady jsou postaveny na sou¢asnych
cenach a na odhadu jejich trendi, ale budouci ceny zlstanou vzdy do
urcité miry nejisté, protoze pro vétsinu jedincti budou okolnosti, které
je determinuji, neznamé. Funkci cen je pfesné a co nejrychleji prenaset
signaly o zménach okolnosti, které jednotlivci nemohou znat, ale kte-
rym musi své plany pfizpisobovat. Tento systém funguje proto, Ze
bézné ceny jsou vcelku dosti spolehlivym indikatorem budouciho ce-
nového vyvoje ovlivnéného pouze takovymi ,,nesystematickymi* od-
chylkami, které, jak jsme jiz vid€li, maji tendenci se navzajem vyrusit,
pokud ceny zlstavaji v priméru konstantni. Jiz jsme také vidéli, ze ta-
kové vyruSeni protismérnych odchylek neni mozné, pokud existuje
podstatny vSeobecny cenovy pohyb jednim smérem.

Ale bézné ceny urcitych komodit nebo skupin komodit mohou
také vyvolat zmatky, pokud jsou tyto zmény zptisobeny neopakujicimi
se udalostmi, jakymi jsou docasné piilivy nebo odlivy penéz do sys-
tému.

Takové zjevné zmény v poptavce v uréitém smeru vyvolavaji
protismérné reakce: systematicky vychyluji produktivni sily do sméri,
vanému vychylovani vyuZzivani zdroju dochazi, kdyZ jsou napft. vytva-
fenim (nebo stahovanim) dodate¢ného mnozstvi penéz zvyseny fondy
dostupné pro investice vyrazné nad troveil (nebo snizeny vyrazné pod
uroven) uspor a aktualnich piesunti zdroju ze spotieby do investic, nebo
jsou tyto fondy usetieny.
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Ackoli jde o mechanismus, ktery zptisobuje neustale se opaku-
jici krize a deprese, neni specifickym dusledkem fungovani urcitého
druhu mény, kterého by si jeji uzivatelé byli védomi a ktery by je ptimél
k tomu, aby ptesli k pouzivani jiné mény. Miizeme ocekavat, ze vybér
meény, kterou budou pouzivat, bude ovlivnén pouze t€mi atributy, které
rozpoznatelnym zplsobem ovliviiuji jejich vlastni jednani, nikoli vSak
nepitimymi dasledky zmén mnozstvi mény, které se projevi pievazné
skrze svijj vliv na rozhodovéani jinych.

Nabidka penéz, stabilni ceny a rovnost investic a Uspor

Zatimco Knut Wicksell, ktery jako prvni obratil svou pozornost
ke klic¢ové otazce rozdilného pohybu investic a tspor, véfil, Ze tato di-
vergence zmizi, pokud se podaii udrzet konstantni rychlost ob&hu pe-
néz. Bohuzel se ukazalo, Ze tomu tak zcela neni. Dnes se uznava, Ze i
ptiristky v mnozstvi pencz, které by v rostouci ekonomice byly po-
ttebné k zajisténi stabilni cenové hladiny, mohou zptisobit pfevis inves-
upozorhovali na tyto obtize, " piiklanim se k tomu, Ze tento problém
nema velky prakticky vyznam. Pokud pfirtistky a poklesy mnozstvi pe-
néz nepiesahnou mnozstvi nutné k udrzeni ptiblizné konstantnich pra-
mérnych cen, budeme se piiblizovat podmince piiblizné rovnosti inves-
tic a uspor do takové miry, jaké bychom se nepftiblizili zddnou jinou
myslitelnou metodou. Pokud navic porovname divergenci investic a
uspor, které nutné provazeji velké posuny cenové hladiny, rozdily,
které se budou objevovat i pii stabilni cenové hlading, pravdépodobné
nepiesdhnou mez opraviujici k obavam.

lluze ,neutrality penéz”

Domnivam se, Ze ekonomové se stali prespiili§ ambiciozni, co
se tyCe stupné stability, kterd je dosazitelna ¢i dokonce zadouci v ja-
kémkoli myslitelném ekonomickém tédu, a ze tim bohuzel podporili
politickou poptavku tykajici se jistoty zaméstnani a ocekavanych mezd,
kterou ovSem nemtize zadna vlada v dlouhém obdobi zabezpecit. Do-
konalé skloubeni ¢i kompatibilita plant jednotlivet, které teoreticky

70F. A. Hayek [25], str. 114.
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model dokonalé trzni rovnovahy odvozuje z ptfedpokladu, ze penize ne-
zbytné k uskutecnéni neptimych transakci nemaji zadny vliv na rela-
tivni ceny, je naprosto fiktivni a nema zadny predobraz v redlném svéte.
Ackoli jsem sdm pouzival vyraz ,,neutralni penize* (ktery jsem si neve-
domky vypiijcil od Wicksella, jak jsem zjistil pozdéji), zamyslel jsem
jim popsat tento témef univerzalni predpoklad teoretickych analyz a
vznést otazku, zda jakékoli redlné penize mohou kdy vykazovat takové
charakteristiky. Nezamyslel jsem jej pouzivat jako model, ktery by mél
byt dosazen monetarni politikou. " Jiz ddvno jsem doSel k zavéru, ze v
tomto smyslu nemohou byt neutralni zadné realné penize, a proto se
musime spokojit se systémem, ktery by velmi rychle napravoval nevy-
hnutelné chyby. Nejblize takovému stavu je podle mne systém, ve kte-
rém by prumérna cena ,,zakladnich vyrobnich faktori* byla udrzena
konstantni. Ale protoze primérna cena v dané zemi je néco, k ¢emu lze
velmi obtizné nalézt statistické vyjadieni, nejblizsi uskutecnitelnou
aproximaci se mi jevi predev§im stabilita cen surovin a snad nékterych
velkoobchodnich cen, které by bylo dosazeno, jak mizeme doufat, po-
moci systému konkurujicich si mén.

Ochotné pripoustim, Ze toto navrzené feSeni (které mize byt
diky experimenttiim v ramci konkurence postupné zlepSovano) nam sice
piinasi nekone¢né lepsi penize a mnohem vétsi celkovou ekonomickou
stabilitu, nez jsme kdy mé¢li, ale nechava oteviené velké mnoZzstvi ota-
zek, na které nemam odpovéd’. Piesto podle vSeho uspokojuje nase
nejnaléhavejsi potieby mnohem 1épe nez jakykoli starsi navrh, protoze
nikdo zatim neuvaZoval o zruseni monopolu na emisi penéz a o volném
vstupu konkurence do odvétvi poskytovani penéz.

Zvysena poptavka po likviditeé

Abych rozptylil jeden druh pochybnosti o moZznosti udrzet sta-
bilni cenovou hladinu, kterymi jsem se také v jedné fazi zaobiral, mu-
zeme zde kratce zauvazovat o tom, co by se stalo, kdyby se vétSina
¢lenti spolecnosti v ur¢itém okamziku rozhodla drzet mnohem vétsi po-
dil svych aktiv v likvidni formé nez doposud. Nemohla by tato situace

"L E. A. Hayek [26].
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ospravedlnit, ¢i dokonce vyzadovat nartst hodnoty téch nejlikvidné;-
Sich aktiv, tj. pfedev§im penéz, vii¢i souboru komodit?

Odpovedi je, ze tyto potieby vsech jednotlived by byly uspo-
kojeny nejenom nartistem hodnoty existujicich likvidnich aktiv, tj. pe-
néz, ale také nartistem mnozstvi, které mohou drzet. Ptani kazdého jed-
notlivee mit vétsi podil svych zdroja ve velmi likvidni formé mize byt
uspokojeno pouze zvysenim zasoby penéz. To paradoxné zvysi celko-
vou hodnotu vSech existujicich aktiv pro jednotlivce a také podil téch
aktiv, ktera jsou vysoce likvidni. Nic samoziejmé nemuze zvysit likvi-
ditu uzaviené komunity jako celku, at’ uz by tento koncept mél jakykoli
vyznam, kromé toho, Ze by se nékdo pokousel rozsifit jeho vyznam na
presun vyroby od vysoce specifického k univerzalnimu zbozi, coz by
zvysilo schopnost adaptace do nepiedvidatelnych rozméra.

Neni tieba se obavat faleSné poptavky po veétSim mnozstvi pe-
néz na zakladé vyssi potieby penéz k zajisténi adekvatni likvidity. Po-
zadované mnozstvi jakékoli mény bude vzdy takové, které mize byt
emitovano nebo udrzeno v ob&hu, aniz by zptsobilo vzestup nebo po-
kles agregatni (ptimé nebo nepiimé) ceny ,,kose* komodit, o které pied-
pokladame, ze bude konstantni. Toto pravidlo uspokoji veskeré oprav-
néné pozadavky na uspokojeni proménlivych ,,potfeb obchodu“. To
bude platit za predpokladu, Ze stanoveny soubor statkii bude moci byt
koupen nebo prodéan za stanovenou agregatni cenu a zmeény penéznich
zustatkti nebudou v rozporu s touto podminkou.

*

Nicméné zistava pravdou, ze dokud budou vedle sebe obihat
Spatné a dobré mény, nebude se jednotlivec moci zcela ubranit Skodli-
vym vliviim $patnych mén tim, Ze bude pouzivat pro své transakce vy-
hradné dobré mény. Protoze relativni ceny riiznych komodit musi byt
pfi vyjadfeni v riznych konkurujicich si ménach stejné, pak ten, kdo
pouziva stabilni ménu, se nemtze vyhnout distorznim dusledktim in-
flace Siroce pouzivané konkuren¢ni mé€ny na cenovou strukturu. Pfiz-
nivého vlivu stabilniho prostiedi na vyvoj ekonomické aktivity, ktery,
jak tvrdime, pfinese pouzivani stabilni mény, by tak bylo dosazeno
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pouze tehdy, pokud by vétSina hospodaiskych transakei byla provadéna
ve stabilnich ménach. Nahrazeni vétSiny Spatnych pen¢z dobrymi by,
jak verim, pfislo velmi brzy, ale obCasné turbulence v celé cenové
struktufe a nasledné v celé ekonomice by nebylo mozné zcela vyloucit,
dokud by se vetejnost nenaucila rychle odmitat sviidné nabidky levnych
penéz.

**x
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XVI. Free banking

¢které z problémi, se kterymi se setkavame, byly obsahle dis-

kutovany béhem velké debaty o ,,svobodném bankovnictvi*

(free banking) okolo poloviny minulého stoleti predevsim ve
Francii a Némecku. ? Tato debata se soustfedila na otizku, zda maji
mit obchodni banky pravo emitovat bankovky sménitelné za zlaté nebo
neZ prave se objevivsi a fidce pouzivané Sekovatelné ucty, které ziskaly
na vyznamu teprve pozdéji, kdyz bylo komerc¢nim bankdm definitivné
upfeno pravo emitovat vlastni bankovky. (Tato skutecnost byla sama o
sob¢ jednim z dlivodi rozsiteni Sekovatelnych uéti.) Vysledek této de-
baty se projevil v tom, ze v kazdé evropské zemi byla vladou privile-
govana jedind banka k emisi penéz (Spojené staty nasledovaly az v roce
1914).

Jednotna narodni ména, ne nekolik konkurujicich si mén

Meélo by byt obzvlasté zdiraznéno, ze volani po svobodném
bankovnictvi bylo v t¢ dob& vyhradné volanim po tom, aby komer¢ni
banky mély pravo emitovat bankovky v denominaci jednotné narodni
mény. Pokud vim, pak moznost, aby jednotlivé banky emitovaly rizné,
vzajemneé si konkurujici mény, nebyla nikdy zvazovana. Bylo tomu tak
samoziejmé proto, ze za myslitelné byly povazovany pouze bankovky
sménitelné za zlato a stfibro. Bankovky navazané na néco jiného nez
standardni mnozstvi drahého kovu se jevily jako nevhodné a neslouzily
by pry zddnému uzite¢nému ucelu.

*

Davny legitimni argument volajici po svobod¢ bank pii emisi
bankovek se vsak stal neplatnym v okamziku, kdy bankovky, za jejichz
nabidku byla pln¢ zodpovédnd kazda jednotliva banka, piestaly byt
sménitelné za zlato a stiibro. Penize tak zaCaly byt nabizeny jako za-

72 Dobry pfehled této diskuse Ize nalézt ve V. C. Smith [33].
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konné platidlo privilegovanou centrdlni emisni bankou, ktera v du-
sledku toho byla pod tlakem emitovat hotovost potiebnou k vymén¢ za
bankovky emitované soukromymi emitenty. Takovy systém by byl
zcela neudrzitelny a jeho vzniku bylo zabranéno (alespoii v piipadé
emise bankovek, a nikoli Sekovatelnych depozit) zdkazem soukromé
emise bankovek.

**x

Volani po svobodném bankovnictvi (tj. po volné emisi banko-
vek) bylo z vétsi ¢asti motivovano vyhlidkou na vice levnéjsich ban-
kovnich aveért. Z téhoz diivodu vsak bylo odmitano vsemi, kdo rozpo-
znali nebezpeci inflacnich ucinkd takového vyvoje. Existoval vSak i
jisty zastance svobody bank pii emisi bankovek, ktery ji ospravedliio-
val, na zakladé toho, ze

»podle soucasnych nazord by svoboda pii emisi bankovek ve
Francii vyustila v jejich naprosté vymizeni. Chci dat kazdému pravo
emitovat bankovky proto, aby jiz nikdo v budoucnu bankovky nedrzel.*
73

Slo samoziejmé o to, Ze nevyhnutelné zneuZivéani tohoto prava,
tj. emise nadmérného mnozstvi bankovek nekrytych bankovnimi rezer-
vami, by vedlo k naprosté diskreditaci té které banky.

Kone¢né vitézstvi zastanct centralizace narodni penézni emise
vSak bylo ve svych dasledcich zmirn€no tistupkem tém, ktefi byli nej-
vice zainteresovani na tom, aby banky poskytovaly levné uvéry. Ustu-
pek spociva v zavazku privilegované emisni banky zasobovat komeréni
banky bankovkami potiebnymi k vyplaté jejich Sekovatelnych depozit.
Vyznam tohoto zavazku rapidné vzrostl. Toto rozhodnuti nebo spise
uznani praxe, k niZ byly centralni banky dotlaceny, vytvofilo ten nejne-
Stastn€j$i hybridni systém, v némz byla zodpoveédnost za celkové
mnozstvi penéz osudovym zplisobem rozdélena tak, ze nikdo neni
schopen efektivni kontroly.

73 H. Cernuschi [9], citovan v L. v. Mises [47], str. 446, také v V. C. Smith [55],
str. 91.

105



Vklady na vidénou pUsobi jako bankovky nebo Seky

Tento nestastny vyvoj byl umoznén dlouhym ptehlizenim sku-
teCnosti, ze Sekovatelné vklady hraji témét stejnou roli a mohou byt
komerénimi bankami vytvarené naprosto stejnym zpisobem jako ban-
kovky. Piivodné zamysleny vyluc¢né vladni monopol na emisi penéz se
tak rozmélnil a vysledkem byl systém, v némz je fizeni celkového
mnozstvi obéziva rozdéleno mezi centralni banku a velké mnozstvi ko-
mercnich bank, jejichz uvérovou ¢innost mize centralni banka ovliv-
fovat pouze nepiimo. Zakratko se ukazalo, ze tento systém s sebou
nutné pfinasi ,,vnitini nestabilitu Gvérové Einnosti* ™ — Ze totiz likvidni
prosttedky jsou z prevazné ¢asti nabizeny institucemi, které samy musi
drzet likviditu v jiné formé pencz, takze musi snizit své vnéjsi zavazky
presné v okamziku, kdy si vSichni ostatni také pteji byt vice likvidni. V
té dobé vsak jiz byla tato struktura tak pevné etablovana, ze ackoli vy-
tvafela ,,perverzni elasticitu v nabidce uvéria, ™ byla povazovana za
neménnou. Walter Bagehot vid€l toto dilema zcela jasné jiz pied sto
lety a zoufal si nad nemoznosti napravit vady této jiz pevn¢ etablované
bankovni struktury. 7

Wicksell a pozdéji Mises objasnili, Ze toto usporadani musi
vést k mohutnym a neustale se vracejicim fluktuacim hospodarské ak-
tivity — tzv. ,,hospodarskym cyklim®.

74 Tento vyraz pavodné prosazoval R. G. Hawtreg.

5 Srovnej L. Currie [12].

76 \W. Bagehot [3], str. 160: ,,Neustéle jsem kladl diraz na to, Ze pfirozenym
bankovnim systémem je ten, ve kterém existuje mnoho bank drzicich vlastni
rezervy, a pokud tak neucini, visi nad nimi hrozba krachu. Ukazal jsem, Ze nas
systém je systémem, ve kterém jedina banka drzi veskeré rezervy bez jakéko-
liv hrozby skute¢ného krachu. Nyni navrhuji udrzet tento systém a pouze se
pokousim jej poopravit a vylepsit ... protoze si jsem zcela jist, Ze je zcela bez-
predmétné navrhovat jeho zménu ... na dohled neni zadna dostatecna sila,
kterd by provedla tak rozsahlou rekonstrukci a zaroven tak rozsahlou de-
strukci, a proto je zcela neuzite¢né néco takového navrhovat.” Toto tvrzeni
bylo témér jisté pravdivé, pokud vitézny centralizovany bankovni systém pra-
coval uspokojivé, ale nikoliv v situaci, kdy zcela selhal.
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Nové fizeni mén — nova bankovni praxe

Nezanedbatelnou vyhodou vyplyvajici ze zruseni vladniho mo-
nopolu na emisi penéz je prilezitost dostat se ze slepé ulicky, do které
nas tento vyvoj zavedl. V novych podminkach by odpovédnost za fizeni
mnozstvi penéz v ob&hu byla pfenesena na subjekty, v jejichz vlastnim
zajmu by bylo fidit mnozstvi penéz takovym zplisobem, aby je u€inily
pro uZzivatele pfijatelnymi.

To také ukazuje, ze navrhovana reforma vyzaduje kompletni
zménu chovani, a to nejenom bank, které se chopi moznosti emitovat
penize, ale i téch, které této moznosti nevyuziji. Skoncilo by spoléhéni
na to, ze pokud banka nebude schopna z vlastnich rezerv dostat svym
zavazkiim a uspokojit poptavku zakaznikli po hotovosti, pfevezme jeji
zavazky centralni banka. Stejn€ by tomu bylo i v ptipad¢ zdkaznikl ve-
doucich své Géty v méné emitované stale jesté existujici vladni centralni
bankou, ktera by si kvtili udrzeni své mény v obéhu musela osvojit praxi
jinych, konkuren¢nich emitujicich bank.

Opozice k novému systému ze strany bankovniho esta-

blishmentu...

Nezbytnost, aby banky vyvinuly zcela nové praktiky, bude ne-
pochybné pti¢inou silné opozice ke zruseni vladniho monopolu. Je ne-
pravdépodobné, Ze by vétsina starSich bankéit, zabtedla do pievazujici
rutiny soucasného bankovnictvi, byla ochotna pfekonavat tyto pro-
blémy. Jsem si jisty, ze mnoho soucasnych viid¢ich osobnosti v oboru
by si nebylo schopno piedstavit, jakym zptisobem by navrhovany sys-
tém mohl fungovat, a proto by jej oznacilo za neproveditelny a ne-
mozny.

Zvlasté v zemich, kde je konkurence mezi bankami po generace
omezena kartelovymi dohodami, obvykle tolerovanymi a dokonce pod-
porovanymi vladou, si star§i generace bankétu pravdépodobné naprosto
nebude schopna ani predstavit, jak by novy systém viibec mohl fungo-
vat, a vSichni budou prakticky jednotni pfi jeho odmitani. Ale tato pied-
vidatelna opozice ze strany etablovanych praktikd by nas neméla odra-
dit. Jsem také presvédcéen, Zze pokud by nové generaci mladych bankéit
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byla dana pfilezitost, velice rychle by vyvinuli techniky, které by uci-
nily nové formy bankovnictvi nejenom bezpe¢nymi a ziskovymi, ale

vvvvvv

...a ze strany bankovni lobby

Jinym kuriéznim zdrojem opozice, minimalné do zjisténi, ze
realny efekt ,,svobodného bankovnictvi® se diametralng lisi od oceka-
vaného, by byly vsechny inflacionisticky motivované skupiny usilujici
0 ,,svobodné bankovnictvi“. 7 V okamziku, kdy by vefejnost méla
moznost volby, nebylo by jiz mozné ji piimét k drzbé levnych penéz.
Lidé by se mén ohrozenych znehodnocenim zbavovali, a ty by vymi-
raly. Inflacionisté by protestovali, protoze v kone¢ném dtsledku by zi-
staly pouze ,,tvrdé* penize. Penize jsou jedinou véci, kterou by konku-
rence nezlevnila, protoze jejich atraktivnost zavisi na tom, Ze si ucho-
vavaji svoji drahotu.

*

Problém , drahych” (stabilnich) penéz

Konkurence, jejiz podstatou je, ze si jednotlivi poskytovatelé
daného produktu konkuruji jeho drahotou, vzbuzuje mnozstvi rozmani-
tych otazek. V ¢em si budou jednotlivi poskytovatelé konkurovat v oka-
mziku, kdy si vytvofi urcitym zpiisobem srovnatelnou reputaci a diveéru
ve svou schopnost udrzet hodnotu svych mén stabilni? Zisk z emisni
¢innosti (kterd obnasi vypljc¢ky na nulovy urok) bude obrovsky a nezda

77 Seznam je velmi dlouhy a vedle velmi zndmych autord, jejichZ dila jsou uve-
dena pod Cisly [13], [22], [44] a [51] v Seznamu literatury si vyZaduje zvlastni
pozornost série studii Edwarda Clarence Riegela (1879-1953) publikovana
mezi lety 1929 a 1944 jako pfriklad toho, jak mohou byt vysledky bystrych po-
stfehd a dlouhodobych Uvah, které, jak se zd3, si ziskaly pozornost i ekonoma
takového formatu, jakym byl Irving Fisher, zcela znehodnoceny ignorovanim
elementarni ekonomické teorie. Posmrtné vydani Riegelova dila bylo nazvano
Flight from Inflation. Vydani The Monetary Alternative bylo oznameno
Hectherovou nadaci v San Pedru v Kalifornii.
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se pravdépodobné, Ze by v ni uspélo pfili§ mnoho firem. Z toho divodu
se velmi pravdépodobné stanou hlavnimi zbranémi konkurence sluzby
poskytované podnikiim vyuzivajicim dané mény (UCtujicim v dané
meéng) a nebyl bych viibec pfekvapen, pokud by v praxi banky prevzaly
vedeni ucetnictvi pro své zdkazniky.

Ackoli ani mimoradné velké zisky ispésné€ etablovanych emi-
tentl meén by nebyly pfili§ vysokou cenou za ziskani dobré mény, ne-
vyhnutelné by zptsobovaly politické problémy. Zcela bez ohledu na
nevyhnutelny pokiik proti ,,neopravnénym zisklim penéznich mono-
polu“, by realnou hrozbou pro systém byla chamtivost ministerstva fi-
nanci, které by velmi brzy zadalo, aby se na ném mohlo také podilet
prostfednictvim vydavani povoleni k ob&hu riznych mén v dané zemi.
Tento zasah by samoziejmé vSechno zkazil. Mlize se proto ukazat, ze
demokratickd vlada nedokdze do penézniho systému nezasahovat,
stejné jako jej nedokaze citlive regulovat.

Realné nebezpeci je tedy v tom, ze zatimco dnes lidé strpi po-
korné témér jakékoli zneuziti vysadniho prava vlady emitovat penize,
jakmile by bylo mozné fici, Ze penize jsou emitovany ,,bohatymi fi-
nan¢nimi institucemi‘, dochazelo by ustavi¢né k naiktim nad zneuziva-
nim jejich domnélého monopolniho postaveni. Demagogové budou ne-
ustale pozadovat, aby toto domnélé privilegium emitovat penize bylo
zruseno. VE&fim, Ze banky budou mit dostatek soudnosti, aby se ani
vzdalen¢ nepfiblizily k vytvofeni monopolniho postaveni, ale omezo-
vani rozsahu jejich podnikéni se stane jednim z nejdelikatnéjSich pro-
blému.

**
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XVII. Jiz Zadna dalSi vSeobecna inflace nebo deflace?
okud by byla umoznéna volnd konkurence mezi n€kolika emi-
tenty riznych mén bez zésaht vlady, pak by za normalnich okol-
nosti nemohlo dojit ani k v§eobecnému riistu, ani k v§eobecnému

poklesu cenové hladiny. Vzdy bude existovat jeden nebo vice emitentt,
kteti budou povazovat za vyhodné regulovat nabidku svych mén tak,
aby udrzeli jejich hodnotu konstantni ve smyslu agregatni ceny souboru
nejpouzivanéjsich komodit. To by brzy pfimélo méné proziravé emi-
tenty konkuren¢nich mén zastavit posouvani hodnoty své mény jakym-
koli smérem, pokud by nechtéli zcela vyklidit trh nebo nechat spadnout
hodnotu své mény k nule.

Nic takového jako inflace tlacend cenami ropy (nebo ¢imko-
liv jinym)

Samoziejmé povazujeme za dané, ze prumérné ceny v jedné
méné mohou byt vzdy fizeny vhodnym pfizpisobovanim nabidky této
mény. Zda se, Ze teoretické analyzy a prakticka zkuSenost potvrzuji
tento predpoklad. Proto neni tfeba vénovat pozornost tém nazoriim,
které se vzdy objevuji béhem obdobi pfetrvavajicich inflaci ve snaze
ospravedlInit vladni zasahy tvrzenim, ze pokracujici riist mezd neni zpu-
soben chybnou politikou, ale je vyvolan ristem nakladd. Proti tomuto
tvrzeni je nutné diirazn€ namitat, Ze neexistuje nic takového jako ,,na-
klady tlacena™ inflace. Ani vyssi mzdy, ani vys$i ceny ropy nebo
obecné vyssi dovozni ceny nemohou zvySit agregatni cenu vSech
statkd, pokud kupujici neziskaji véts§i mnozstvi penéz k jejich nakupu.
Tzv. ,,naklady tlaena* inflace je pouze dasledkem riistu mnozstvi pe-
néz, ktery zpuisobila vlada, kdyZ pocitovala nutnost zabranit nezameést-
nanosti tvofené ristem mezd (nebo jinych naklad®), ktera ristu mnoz-
stvi penéz predchazela a ke které pfispélo ocekavani, ze vlada mnozstvi
penéz zvysi. Takovy rist mnoZstvi penéz umozni najit v§em pracovni-
kiim zaméstnani diky zvySené poptavce po produktech jejich prace. Po-
kud by vlada nepfistoupila ke zvySeni mnozstvi penéz, pak by rist
mezd urcité skupiny pracovniki nevedl k riistu obecné cenové hladiny,
ale ke sniZeni prodeje a tim k nezaméstnanosti.
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Stoji vSak za to pouvazovat trochu ditkladnéji nad tim, co by se
stalo, kdyby se néjakému kartelu ¢i obdobné monopolistické organi-
zaci, jako jsou odbory, podafilo uspét v podstatném zvysSeni ceny né-
jaké dulezité suroviny nebo mezd velké skupiny pracovnikl a zafixo-
vani téchto cen v jednotkach mény, jejiz emitent se snazi udrzet jeji
hodnotu stabilni. Za takovychto podminek by bylo mozné udrzet sta-
bilni cenovou hladinu z hlediska této mény pouze sniZzenim mnoZzstvi
jinych cen. Pokud by lidé museli platit velké mnoZzstvi penéz za ropu
nebo za knihy nebo ¢asopisy, které nakupuji, pak by mohli spotiebova-
vat mén¢ néceho jiného.

Problém cenové a mzdové rigidity

Samoziejmé, ze zadnd meéna nemlize odstranit existujici rigi-
ditu n€kterych cen, ale mize zabranit politice vedouci k takovému vy-
voji tim, Ze pfinuti ty, kdo udrzuji rigidni ceny i pfi klesajici poptavce,
akceptovat nasledny pokles prodeje.

Cely rozdil v ptistupu mezi dominujici keynesianskou skolou a
pohledem prezentovanym v této praci spociva v zasade v rozdilném po-
stoji k fenoménu rigidnich cen a mezd. Keynes byl ke svym nazorim
ptiveden skrze viru, ze rostouci rigidita mezd je neménnym faktem,
ktery musi byt akceptovan a jehoz diisledky mohou byt pouze zmirnény
ptizpisobovanim miry pen¢znich vydaji s ohledem na danou miru
mezd (tento nazor byl do uréité miry opodstatnén britskou realitou 20.
let, kdy se v dusledku nerozvaznych pokusti o zvyseni vnéjsi hodnoty
britské libry britské mzdy zcela oddélily od vyvoje mezinarodnich ko-
moditnich cen). Vzdy jsem zastaval nazor, Ze takovéto piizpusobovani
mnozstvi penéz rigiditdm nekterych cen a obzvlast€é mezd sméfuje k
vyraznému zvySeni rozsahu podobnych rigidit, a proto v dlouhém ob-
dobi povede k iplnému zniceni fungujici trzni ekonomiky.

Omyl ,,vyhodnosti mirné inflace”

Jakékoli inflace je extrémné nebezpecna zvlasté proto, ze
mnoho lidi, véetné mnoha ekonomti, povazuje mirnou inflaci za ne-
Skodnou, ba dokonce piinosnou. Existuje jen velmi malo politickych
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omyld, u nichz je dilezitéjsi dbat staré zasady principiis obsta. "
Zjevng a prekvapiveé neni samo urychlujici se mechanismus vSech vy-
tvarenych inflaci dostatecné pochopen ani n¢kterymi ekonomy. Poca-
teCni vSeobecny stimul pro hospodaistvi, ktery je vyvolan ristem
mnozstvi penéz, pisobi skrze skutecnost, ze dosahované ceny a tim i
zisky jsou vétsi, nez se pivodné ocekavalo. Kazdy riskantni podnik
uspéje, vcetné téch, které by za normalni situace uspét nemely. Ale
tento stav mlize trvat, pouze pokud vSeobecny riist cen neni obecné
predpokladan. V okamziku, kdy jej lidé zakalkuluji do svych plant, pak
ani pokracujici rlist cen stejnym tempem nebude piedstavovat takovy
stimul jako na pocatku.

Monetarni politika pak stoji pfed nepfijemnou volbou. Aby
udrzela stupen ekonomické aktivity vyvolané mirnou inflaci, musela by
tuto miru inflace akcelerovat a dle tento postup opakovat pokazdé, kdy
se vyssi inflace stane inflaci ocekdvanou. Pokud tak neucini a zastavi
akceleraci inflace nebo zcela piestane znehodnocovat ménu, bude hos-
podafstvi v mnohem horsi pozici, nez bylo pted zacatkem celého pro-
cesu. Nejenom ze inflace umoznila, aby se bézné chyby vyplyvajici ze
$patnych rozhodnuti, které jsou za normalnich podminek okamzité od-
stranovany, akumulovaly a v této situaci projevily naraz, ale navic zput-
sobila zmény ve vyrob¢ a piesunula praci a jiné zdroje do aktivit, které
by mohly byt i nadale vykonavany pouze v ptipad¢, ze by pietrval do-
date¢ny proud finan¢nich investic zptisobeny ristem mnoZstvi penéz.

Protoze se stalo vSeobecné piijimanym nazorem, ze ten, kdo
tidi celkovou penézni nabidku v zemi, mé ve vét§ing situaci moc témet
nepietrzité¢ zmirnovat nezaméstnanost (i kdyz mnozi uznali, ze se tak
déje pouze za cenu mnohem vys$si nasledné nezaméstnanosti), ptisobi
na emisni banku neunosny politicky tlak. Jeho nebezpecnost vzdy vni-
mali mnozi ekonomové a byli proto velmi izkostlivi v omezovani ¢in-
nosti ménovych autorit takovymi bariérami, které by nemohly piekro-
¢it. Ale protoze proradnost ¢i hloupost n€kterych ekonomtl, ktefi se této

78 Zatatkim sna? se &elit” v Ovidius, Léky proti lasce, 91, podle Moudrost
véku, Svoboda, 1988 (pozn. prekl.).
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myslence zpronevéfili, jim pfinesla doasnou popularitu, stalo se poli-
tické fizeni penézni nabidky nebezpecnym samotnému pfetrvani trz-
niho fadu a nemize byt nadale tolerovano. Politické tlaky mohou byt
aby uvolnili uvérové podminky, a zvysi-li mnozstvi obéziva. Pokud by
vsak takovému tlaku nemonopolisticka instituce podlehla, velice brzy
by pfestala byt jednim z nejvyznamnéjSich emitentd.

»Penézni iluze®, tj. vira, Ze penize si zachovévaji konstantni
hodnotu, mohla vzniknout pouze proto, ze bylo nepraktické starat se o
zmény v hodnoté penéz, pokud s ni nikdo nemohl nic délat. Pokud bu-
dou mit lidé volbu, stanou se velmi obezfetni vii¢i zménam hodnoty
jednotlivych dostupnych mén. Pravdépodobné by obecné prevladlo
presvédceni, Ze penize je nutné sledovat, a varovani pied podezielymi
meénami by bylo povazovano za ¢innost chvalyhodnou, nikoli protivlas-
teneckou.

**

Odpovédnost za nezaméstnanost by byla vracena odborliim

Pokud by byla vlada zbavena moci vyvazovat dusledky mono-
polné vynuceného riistu mezd nebo cen zvySenim mnoZzstvi penéz, od-
povédnost za plné vyuzivani zdroji by byla presunuta zpét k tém, kte-
rym prislusi, tém, ktefi ¢ini u€inna rozhodnuti — monopolistiim, ktefi
vyjednavaji o mzdach a cenach. Méli bychom pochopit, Ze pokusy po-
tlacit inflaci nezaméstnanost vyvolanou cinnosti monopolti na trhu
prace (tj. odborti), pouze oddali disledky této cinnosti na zamestnanost
do doby, kdy se mira inflace nutna k udrzeni zam¢stnanosti stane net-
nosnou. Cim dfive znemoznime pfijimat tato kodliva monetarni opat-
feni, ktera jsou pravdépodobné nevyhnutelnd, pokud ma vlada moc je
ucinit, tim 1épe pro nas vSechny.

Zde navrhovany systém by pfinesl mnohem vice, nez jen za-
mezeni inflaci v uz§im smyslu slova.

Ne vSechny zmény v celkové cenové hladin€ jsou zpisobeny
zménami v mnozstvi penéz nebo neschopnosti piizplisobit toto mnoz-
stvi zménam v poptavce po hotovosti. Ale pouze takové zmény mohou
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byt opravnéné nazyvany inflaci nebo deflaci. Je pravdou, Ze v soucasné
dobé¢ jsou velmi nepravdépodobné rozsahlé soucasné zmény v nabidce
kdyz kolisajici uroda mohla zpisobit nedostatek (nebo nadbytek) pro-
duktti, na které se dand zem¢ nespecializovala (nebo specializovala),
ptipadné ve véalecném stavu v zemi obklopené nepftateli nebo na os-
troveé. Alespoii v ptipadé, Ze by hodnota indexu komoditnich cen fidici
emisi penéz v dané zemi byla stanovovana prevazné na zakladé narod-
nich cen, by takové pravidlo mélo vést ke zmé€nam v nabidce penéz,
které by plsobily proti cenovym pohyblim nezpisobenym ménovymi
faktory.

Ochrana proti vseobecné deflaci

Ctenat se dosud nemusi citit pIné presvédéen, e v systému
konkuren¢ni emise penéz, ktery zde uvazujeme, budou vieobecné de-
flace i inflace nemozné. ZkuSenosti ukazuji, ze za podminek vysoké
nejistoty nebo strachu z budoucnosti dokonce ani velmi nizké Grokové
miry nezabrani sniZovani objemu poskytnutych bankovnich avért. Co
by mohla ucinit banka emitujici vlastni ménu, pokud by zjistila, ze se
nachdzi v takové situaci a ze komoditni ceny vyjadiené v jeji meéné
hrozi poklesem? A jak silny by byl jeji zajem na zastaveni takového
padu cen, pokud by stejné okolnosti ovlivnily konkurenc¢ni instituce
stejnym zplsobem?

Nebylo by samoziejmé zadnym problémem dodat do systému
dalsi penize v situaci, kdy si lidé pteji drzet vice likvidity. Emitujici
banka by si ale na druhé¢ stran¢ neptala vytvaret dluhy, aby tak drzela
prostfednictvim sménovani svych bankovek hodnotu své mény vyssi,
nez za kterou ji emitovala. Ve snaze o ziskové investice by byla banka
pravdépodobné vedena k tomu, aby nakupovala cenné papiry nesouci
urok, ¢imz by jednak vkladala hotovost do rukou lidi vyhledéavajicich
dalsi investice a jednak snizovala dlouhodobé irokové miry. Pro insti-
tuci s velkym objemem emitované¢ho obéziva by mohlo byt dokonce
vyhodné nakupovat na sklad mnozstvi komodit zahrnutych do indexu,
ktery zacal prudce klesat. To by pravdépodobné stacilo k zastaveni ja-
kékoli klesajici tendence celkové cenové hladiny vyvolané béznymi
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ekonomickymi procesy. Podafti-li se toho docilit, pak z&dnym jinym fi-
zenim nabidky penéz nemuiize byt dosazeno lepSich vysledkii. Neni sa-
mozrejme zcela vylouceno, Ze nékteré udalosti mohou zptisobit takovy
vSeobecny stav obav a necinnosti, ze by nic neptimélo lidi zacit znova
investovat a tak zastavit hrozici propad cen. Pokud by k tomu doslo
vinou exogennich faktorim, napt. strachu z hrozici svétové katastrofy
nebo z bezprostfedniho ptichodu komunismu ¢i v nékterych regionech
kvili pfani pfeménit veskeré soukromé vlastnictvi na hotovost pii pfi-
pravé na exodus, pak by pravdépodobné nic nemohlo zabranit celko-
vému poklesu cen téch statkil, které jsou obtizné pienosné. Dokud by
ale pfetrvavaly obecné podminky pro efektivni fungovani kapitalistic-
kého podnikani, zajistila by konkurence takové penize, které by zptso-
bovaly ty nejmensi mozné poruchy v jeho fungovani. A to je pravdépo-
dobné vse, v co miizeme doufat. ”°

79 Zbyvajici pochybnosti se tykaji otazky, zda by si drZitelé hotovosti za tako-
vych podminek nepfali presunout se ke zhodnocujici se méné, ale takova
ména by v tomto pfipadé nebyla dosaZitelna.
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XVIII. Ménova politika neni ani Zadouci, ani mozna

e pravdou, Ze za podminek navrhovaného ménového usporadani,

by ménové politika, jak ji zndme dnes, nemohla existovat. Neni

mozné poprit, Ze pti existujicim rozdéleni odpoveédnosti mezi emi-
tenta bazickych pen¢z a emitenty na nich zalozeného parazitického obé-
ziva, se musi centralni banky v zajmu udrzeni své kontroly nad situaci
snazit predchazet vyvoji, ktery mohou ovliviiovat pouze nepiimo. Ale
systém centralniho bankovnictvi, ktery byl pted pouhymi padesati lety
povazovan za dosazeni vrcholu finan¢ni moudrosti, se zcela zdiskredi-
toval. Tento vyrok plati zvlasté tam, kde banky opustily zlaty standard
a fixni smérné kurzy a zacaly pouzivat mnohem vice diskrétni ménové
nastroje nez pevne stanovend pravidla. Neztraci ale svou platnost ani u
zemi, ve kterych je stale cilem ménové politiky rozumny stupeii stabi-
lity, tim méné ov§em v zemich ovladanych inflaci.

Vlada — hlavni zdroj nestability

Pro toto tvrzeni mame svédectvi jedné kompetentni autority, jiz
moderni predstavy o ménové politice jisté nebyly cizi, ze totiz béhem
dekady 1962-1972, kdy méli ptiznivci ,,jemného dolad’ovani‘ mone-
tarni politiky takovy vliv, jaky, doufejme, jiz nikdy mit nebudou, byla
vétsina fluktuaci nasledkem rozpo¢tové a monetarni politiky. &

Nikdo nemize tvrdit, Ze obdobi po zruseni poloautomatickych
regulacnich mechanism mnoZzstvi penéz bylo obecné mnohem stabil-
né&jsi nebo Ze trpélo méné ménovymi turbulencemi nez obdobi zlatého
standardu nebo fixnich sménnych kurzi.

Pokud si uvédomime, ze v systému volné emise konkuren¢nich
meén nebude tzv. ménova politika ani zddouci a dokonce ani mozna,

80 0, Eckstein [14], zvl. str. 19: ,Tradiéni stabilizaéni teorie nahliZzela na sou-
kromou kapitalistickou ekonomiku jako na systém vytvarejici fluktuace. Nee-
xistuje zddna pochybnost o tom, Ze hlavnim zdrojem nestability je vlada.”

A str. 25: ,,Mira inflace (v USA v letech 1962-1972) by byla mnohem mensi,
redlny ekonomicky rist plynulejsi, celkové mnozstvi nezaméstnanych by se
sice prilis nezménilo, ale odchylky by byly mensi a na konci obdobi by vysledné
podminky umozriovaly vyhnout se kontrole cen a mezd.”
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zacne se nam ukazovat, jak naprosto odlisné ekonomické prostiedi
vznikne. Emitujici banky, vedené pouze snahou o dosazeni zisku, by
zajistovaly vefejny zajem Iépe, nez je toho schopna jakakoli jind insti-
tuce, ktera se na jeho dosazeni zaméti. Neexistovalo by ani definova-
telné mnozstvi pen€z na trovni statu nebo regionu a ani by nebylo
ucelné, aby se jednotlivi emitenti riznych mén zaméftili na cokoli jiného
nez na snahu udrZet nejvyssi agregatni hodnotu své meny, kterou by
vetejnost byla ochotna drzet pfi dané hodnoté dané penézni jednotky.
Pokud mame pravdu a v piipad€ moznosti volby by si vefejnost vybrala
ménu, u niz by predpokladala stabilni kupni silu, poskytlo by ndm toto
usporadani lepsi ménu a zajistilo by ndm stabilnéjsi podnikatelské pro-
stiedi, nez kdy existovalo.

Hlavni predpokladana slabina trzniho systému, totiz neustale se
opakujici obdobi masové nezaméstnanosti, je vzdy vyzdvihovana soci-
alisty a jinymi kritiky a oznacovana za neoddélitelnou a neomluvitel-
nou chybu kapitalismu. 8 Ukazuje se, Ze se ve skute¢nosti jedna o vy-
sledek politiky vlady, ktera brani svobodnému podnikéni v poskytovani
penéz, které by zajistily stabilitu. Jiz jsme vidéli, Ze svobodné podni-
kani by nepochybné bylo schopné poskytovat penize zajist'ujici stabi-
litu a ze, pokud by jim v tom nebylo branéno, by k tomu soukromé
finan¢ni instituce byly motivovany snahou o dosazeni zisku. Nejsem si
jisty, zda by soukromi podnikatelé pouzivali k dosazeni svych cil ty
nastroje, které jsem navrhl, ale priklanim se k nazoru, Ze ti nejlepsi,
kteti by obstali ve zkousSce Casu, by vyvinuli je§t€é mnohem lepsi feSeni
téchto problémi, nez mize dnes kdokoli predvidat.

Ménova politika — pfi¢ina depresi

Jiz davno jsme se méli poucit, Zze ménova politika je mnohem
pravdépodobnéji pricinou depresi nez jejich lékem. V ramci volani po
levnych penézich je mnohem jednodussi zptsobit takové vykyvy pro-
dukce, které ¢ini pozdéjsi zasah nevyhnutelnym, nez pomahat ekono-

81 Dlouhd deprese 30. let, kterd vedla ke znovuoZiveni marxismu (ktery by bez
ni byl dnes jiz pravdépodobné mrtvy), byla zcela zplisobena chybnou vladni
politikou v oblasti penéz pred, stejné tak jako po krizi v roce 1929.
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miku nasmérovat spravnym smérem. Nestabilita trzni ekonomiky v mi-
mechanismu — penéz — z toho, aby byl sam regulovan trznimi procesy.
Jedind monopolni vladni instituce nemiize mit vSechny informace po-
ttebné k fizeni nabidky penéz a obvykle by se ani v pfipadé, ze by vSe
potiebné znala, v z&jmu dosazeni vefejného blaha nezachovala. Pokud,
jak jsem ptesveédcen, je nejvetsi vyhodou trzniho fadu schopnost cen
predavat konajicim jednotliveim relevantni informace, pak je to prave
neustalé sledovani tendenci soucasnych cen jednotlivych statki, které
nam jako jediné miize poskytnout informace, zda by mélo byt vydavano
vice nebo méné penéz. Penize nejsou nastrojem hospodaiské politiky a
fizenim jejich mnozstvi nelze dosahnout konkrétnich predvidatelnych
vysledkd. Naopak, mély by byt soucasti samoregulujiciho se mecha-
nismu, ktery vede jednotlivce k neustalému ptizptisobovani svych akti-
vit okolnostem, o kterych maji informace pouze skrze abstraktni cenové
signaly. M¢ly by byt uzitecnou spojkou v procesu prenosu informaci o
disledcich udalosti, které nejsou nikomu znamy ve své uplnosti, v pro-
cesu, ktery je nezbytny k udrzeni fadu, v némz dochézi ke koordinaci
planti riznych jednotlivci.

VlIdda se nemuUze chovat v obecném zdjmu

Dokonce i za predpokladu, ze by vlada mohla védeét, co je v
obecném z4jmu tfeba délat s nabidkou pencz, je vysoce nepravdépo-
dobné, ze by byla schopna se podle toho chovat. Jak shrnuje profesor
Eckstein ve vyse citovaném ¢lanku, kde Cerpa ze svych zkusenosti vlad-
niho poradce:

,»Vlady nejsou schopné Zit podle pravidel, dokonce i kdyz pfi-
jaly filosofii (zabezpe&ovani stabilniho prostiedi).* 8

Jakmile je vladdm déna moc zvyhodiiovat urcité skupiny nebo
¢asti populace, vétSinovy mechanismus je nuti ji zneuzivat k ziskani
podpory dostatecného poctu téchto skupin. Neustalé pokuseni snizovat
nespokojenost v urcitych kruzich nebo v jistych oblastech manipulova-
nim mnozstvi penéz tak, Ze vetsi ¢ast z nich bude utracena na sluzby
pro ty, kdo nejvice kii¢i o pomoc, je ¢asto neodolatelné. Takové vydaje

82 0. Eckstein [14], str. 26.
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nepusobi jako vhodnd naprava, ale naopak nutné narusuji spravné fun-
govani trhu.

Ve skutecné naléhavém piipadé jako je valka by samoziejme
vlada mohla vnutit lidem dluhopisy ¢i jiné kusy papiru pro zaplaceni
nutnych vydajt, které¢ by nemohly byt uhrazeny z béznych piijmi. Vy-
nucené Uvery a podobné veci by byly s nejvétsi pravdépodobnosti kom-
patibilnéjsi s pozadovanym rychlym pfizpisobenim pramyslu radi-
kalné zménénym okolnostem neZ inflace, kterd poskozuje efektivni
fungovani cenového mechanismu.

*

Zadné dali problémy s platebni bilanci

Spolu s jednotlivymi teritorialné vymezenymi ménami by sa-
moziejme€ zmizely i tzv. ,,problémy s platebni bilanci®, o kterych se
predpoklada, ze zptisobuji té¢Zkosti sou¢asné monetarni politice. Nutné
by probihala kontinualni redistribuce relativniho i absolutniho mnoz-
stvi penéz mezi riznymi regiony, jak by ne€které z nich rostly rychleji a
jiné pomaleji. To by ale nevytvarelo vetsi t€zkosti, nez dnes vyvoléavaji
podobné procesy uvnitt velkych zemi. Ti, jejichz hospodarsky rist by
byl vétsi, by méli vice penéz a ti, jejichz hospodarsky rist by byl mensi,
by méli penéz méné. To by bylo v§echno. Zvlastni problémy zpiisobené
skute¢nosti, Ze za stavajiciho usporadani vyzaduje snizeni ménové baze
jedné zeme také redukci celé na ni postavené tvérové struktury, by jiz
nadale neexistovaly.

Podobn¢ by z vétsi casti zmizela uzsi spojitost cenovych struk-
tur prevladajicich v ramci jedné zem¢ s cenami v sousednich zemich a
s ni by zmizela i statisticka iluze vzajemnych relativnich pohybt odde¢-
lenych narodnich cenovych hladin. Ukazalo by se, Ze ,,problémy s pla-
tebni bilanci jsou ve skute¢nosti zcela zptisobeny existenci oddélenych
narodnich mén, coz zpusobuje zcela nezadouci vétsi koherenci narod-
nich cen oproti mezinarodnim cenam. Z pohledu Zadouciho mezinarod-
niho ekonomického fadu jsou ,,problémy s platebni bilanci* pseudopro-
blémem, kterym se nemusi zabyvat nikdo krom& monopolisty emituji-
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ciho penize na daném tizemi. V neposledni fadé by byl vyhodou odstra-
néni samostatnych narodnich mén navrat do zlatych dob statistické ne-
vinnosti, kdy nikdo nemohl védét, jaka je platebni bilance jeho zemée
nebo regionu a diky tomu se ji nikdo nemohl obéavat nebo se o ni starat.

Levné penize jako droga

Vira, ze levné penize jsou vzdy zadouci a vyhodné, vyvolala
nevyhnutelny a neodolatelny tlak na kazdou politickou autoritu nebo
monopolistu, o kterych bylo znamo, Ze jsou schopni zlevnit penize je-
jich vys$si emisi. Jakmile jsou ivérové zdroje uméle zlevnény emisi vét-
§iho mnozstvi penéz pro uvé€rovou cinnost, pomahaji nejenom tém,
kteti uvér ziskali (ackoliv na ukor ostatnich), ale maji také alespoi do-
asné vieobecny stimulujici u¢inek na hospodaiskou aktivitu. Ze ve
stejném okamziku ma tato emise neblahy destrukéni vliv na samoregu-
lujici se trzni mechanismus neni tak zfetelné. Ale zvySena nabidka
fondii pro dodatecné ndkupy statkii vytvari distorze ve struktufe rela-
tivnich cen, coz prevadi zdroje do Cinnosti, které nemohou byt dlouho-
dobé¢ vykonavany, a predznamenava nevyhnutelnost pozdéjsich zasaht.
Tyto nepfimé a pomalu plsobici disledky jsou vSak ve své podstaté
ptijemné dasledky a zvlast¢ pak zisky téch, ktefi ziskaji dodatecné
zdroje jako prvni.

Nabizet prostfedek smény lidem, kteti jej chtéji drzet a pieji si
nakoupit pouze ekvivalent toho, co sami nabizeji jinym, je uzite¢nou
sluZzbou — podobné jako vyroba jakéhokoli jiného statku. Pokud je rust
poptavky po penéznich zistatcich uspokojen ristem mnoZzstvi penéz
(nebo pokles poptavky po penéznich zistatcich odpovidajicim zptiso-
bem poklesem celkového mnozstvi penéz), pak to nenarusuje rovno-
vahu nabidky a poptavky jakéhokoli jiného statku nebo sluzby. Ve sku-
teCnosti jde ale o zlo¢in srovnatelny s kradezi, ktery umoziuje nckte-
rym lidem nakupovat vice, nez si vydélali.

Je to velice lukrativni zlo€in, ktery, pokud je spachdn monopol-
nim emitentem penéz a zvlaste vladou, je vSeobecné tolerovan a ziistava
nepotrestan, protoze jeho dusledky zistavaji nepochopeny. Ale pro
emitenta mény, ktery musi konkurovat jinym emitentiim, by znamenal
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sebevrazdu, protoze by znicil tu charakteristickou vlastnost, kvtili které
by lidé chteli jeho ménu drzet.

Vinou vseobecného nepochopeni fungovani penézniho Sys-
tému je zlo¢in nadmérné emise provedeny monopolistou nejen tolero-
van, ale dokonce i oslavovan, pfestoze je jednim z hlavnich pfi¢in Cas-
tych naruSeni hladkého fungovani trzniho mechanismu. Témeét kazdy
statnik pokousejici se dnes pachat v této oblasti dobro a samoziejmeé i
kazdy, jehoz rozhodovani zavisi na nazoru velkych organizovanych za-
jmovych skupin, zplisobi velmi pravdépodobné mnohem vice skody
nez uzitku. Na druhé stran¢ kazdy, kdo vi, Ze uspéch jeho podnikani pii
emisi penéz zavisi zcela na jeho schopnosti udrzet konstantni kupni silu
dané mény, vykona pro obecné blaho mnohem vic pouhym dosahova-
nim vlastnich vysokych ziski nez jakymkoli zdamérnym ovliviiovanim
vzdalenych ucinkd svého jednani.

Zruseni centralnich bank

Je snad tfeba se na tomto misté explicitné zminit o jednom sa-
moziejmém disledku zruseni vladniho monopolu na emisi penéz. Toto
zruseni v sobé samoziejmée zahrnuje zmizeni centralnich bank, jak je
zname dnes. Mnoho lidi by si totiz mohlo myslet, Ze nékteré soukromé
banky by m¢ly ptevzit funkce centralnich bank, pficemz nékteré kla-
sické funkce by mély byt zachovany i po zruSeni vladniho monopolu.
Jde naptiklad o funkce ,,véfitele posledni instance® nebo ,,drzitele po-
vinnych rezerv®.

Potieba téchto funkci v§ak plynula pouze z toho diivodu, Ze ko-
mercni banky vytvareji pasiva splatna na pozadani v jednotce mény, na
jejiz emisi ma vyhradni pravo jina banka, tj. ze vytvareji penize sméni-
telné pouze za jiné penize. Prave toto je, jak stale tvrdime, hlavni pfici-
nou nestability soucasného tivérového systému a jeho prostiednictvim
i fluktuaci v celkové hospodaiské aktivité. Bez monopolu centralni
banky (vlady) na emisi penéz a bez ustanoveni o zdkonném platidle by
neexistovalo sebemensi ospravedInéni, aby banky spoléhaly pti udrzo-
vani své solventnosti na to, Ze jim bude hotovost poskytnuta nékym
jinym. ,,Systém s jednotnymi rezervami®, jak jej nazval Walter Bage-
hot, je neoddélitelnou soucasti emisniho monopolu, ale bez néj neni ani
nutny ani zaddouci.
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Nékdo by mohl argumentovat, ze systém centralniho bankov-
nictvi je nezbytny k zajistovani pozadované ,elasticity” obéziva. Ac-
koliv bylo toto vyjadteni v minulosti zneuzito pravdépodobné vice nez
kterékoliv jiné, aby zamaskovalo volani po inflaci, nesmime piehlizet
jeho raciondlni jadro. Zpisob, jakym miiZze byt vyrovnavana elasticita
nabidky a stabilita hodnoty penéz, je skutecnym problémem, ktery l1ze
vytesit, pouze pokud si emitent ur¢ité mény uvédomuje, ze jeho podni-
kani zavisi na takovém fizeni mnozstvi dané mény, aby jeji hodnota
(vuci ostatnim komoditam) ziistavala stabilni. Pokud by rist mnozstvi
penéz vedl k riistu cen, byl by neospravedlnitelny, pfestoze mnozi by
citili naléhavou potiebu dodatecné hotovosti — kterd by vSak byla utra-
cena a nikoliv pfevedena do likvidnich rezerv. To, co ¢ini z mény vse-
obecn¢ piijimané (tedy likvidni) aktivum, je prave to, ze je preferovana
pted ostatnimi aktivy, protoze jeji ocekavana kupni sila ziistdva kon-
stantni.

Skute¢né vzacnym statkem neni likvidita, ale kupni sila — tj.
moznost ziskat statky pro osobni spotfebu nebo pro jejich dalsi vyuziti
ve vyrobé. Prave ta je omezena, protoze neexistuje zddné dané mnoz-
stvi statkd, které je mozné si za ni koupit. Pokud lidé chtéji likvidni
aktiva pouze drzet a nikoliv je utracet, mohou byt emitovana bez hrozby
znehodnoceni. Ale pokud chtéji lidé dodatecné mnozstvi likvidnich ak-
tiv proto, aby je utratili za nakup statk®i, hodnota uvéra se jim rozplyne
mezi prsty.

Z3dné fixni Urokové miry

Spolu s centralnimi bankami a monopolem na emisi pen¢z
zmizi samoziejmé také moznost cilevédomého ovliviiovani urokovych
mér. Odstranéni této tzv. ,,arokové politiky je naprosto zadouci. Uro-
kova mira, jako kazda cena, by méla odrazet agregatni vliv tisicti okol-
nosti ovliviiujicich poptavku a nabidku Gveért, pfi¢emz neni mozné, aby
vSechny tyto okolnosti byly znamy jedinému subjektu. Disledky vét-
Siny cenovych pohybi mohou byt pro nékoho nepfijemné, ale stejné
jako jiné cenové zmény sd€luji i zmény v urokovych mirach vSem za-
interesovanym, ze souhrnny vliv vSech okolnosti, které nikdo nezna,
ucinil tyto zmény nezbytnymi. Cela myslenka, Ze urokové miry by
mély byt vyuzivany jako hospodaisko-politicky nastroj, je naprosto
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chybnd, protoze pouze konkurence na svobodném trhu mize vzit v
uvahu vSechny zmény, které¢ by mély byt brany pfi urCovani vyse uro-
kovych mén v tivahu.

Pokud by se kazda ze samostatnych emitujicich bank ve svych
uvérovych aktivitach zaméfovala na regulovani objemu své obihajici
meény tak, aby udrzela jeji kupni silu konstantni, potom trokovou miru,
za jaké by toho byla schopna dosédhnout, by urcovaly vyhradné trzni
sily. Celkovée by suma vérid na investi¢ni ¢innost poskytnutych vSemi
bankami dohromady, pokud by nedochazelo k tlaktim na zvysovani ce-
nové hladiny, nemohla pfesahnout béZzny objem uspor (a opacné, pokud
by nedochazelo k tlakiim na snizovani cenové hladiny, nemohla by po-
klesnout pod uroven béznych tspor) o vice, nez je nutné pro zvyseni
agregatni poptavky v souvislosti s ristem vystupu. Urokovou miru by
v této situaci ur¢ovalo vyrovnani poptavky po penézich urcenych na
nakup statkll s nabidkou penéz pozadovanych pro udrzeni konstantni
cenové hladiny. VErim, Ze toto by zajistilo ten nejptiznivéjsi vztah mezi
usporami a investicemi, v jaky miizeme doufat, s tim, Ze zmény v mnoz-
stvi penéz by braly v uvahu zmény v poptavce po penézich zptisobené
zménami v mnozstvi hotovosti, které si lidé pieji drzet.

Samoziejmé, ze vlada by stale jesté ovliviiovala tuto trzni tro-
kovou miru objemem svych Cistych vyptjcek. Ale znemoziiovalo by to
1 nadale provozovat ty nejzhoubnéjsi manipulace s urokovymi mérami,
jejichz ucelem je umoznit levngji si pj¢ovat. To bylo béznou praxi,
ktera v minulosti pfinesla tolik Skod, Ze uz tento efekt samotny by byl
dobrym diitvodem pro to, aby byla vlada svého vlivu v této oblasti zba-
vena.

**
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XIX. Lepsi disciplina nez fixni sménné kurzy
M tenaftim, ktefi znaji mou pres 40 let trvajici konzistentni podporu
Cﬁxnim sménnym kurziim mezi ndrodnimi ménami a mou kritiku
systému flexibilnich sménnych kurzi, ® dokonce i v dobg, kdy
vétSina mych pratel, obrancti volného trhu, zacala tento systém podpo-
rovat, se bude patrn¢ na prvni pohled zdat, Ze moje soucasné stanovisko
je v rozporu, ¢i dokonce prezentuje piimo opak toho, co jsem prohlaso-
val drive. Neni tomu tak. Ve dvou aspektech je muj soucasny navrh
vysledkem postupného dalsiho rozvoje téch uvah, které determinovaly
moje diivejsi stanovisko.

Za prvé, vzdy jsem povazoval za velmi nestastné, Ze struktura
cen statkd a sluzeb v jedné zemi by méla byt zvySovana nebo snizovana
jako celek vii¢i cenovym strukturdm v jinych zemich, aby pomohla po-
opravit ur¢ité zmény v nabidce nebo poptavce po urcité komodité.
Zcela chybné bylo toto ptizplisobovani povazovano za nezbytné piede-
v§im pro masovou dosazitelnost statistickych informaci ve formée in-
dext vyjadiujicich primérné pohyby cen v dané zemi, z nichz bylo
chybné¢ odvozovano, Ze ,,vnitini hodnota“ dané mény musi byt zménéna
vzhledem k hodnotg jinych mén, ackoliv ve skutecnosti bylo tfeba pri-
marn¢€ zménit relace mezi jednotlivymi cenami ve vSech uvazovanych
zemich. Pokud byla pfedpokladana nezbytnost zmén ve vztahu vseo-
becnych cenovych hladin v riznych zemich pravdiva, pak to byl umely
a nezadouci efekt nedokonalosti mezindrodniho ménového systému,
ktery vytvofil zlaty standard s nadstavbou depozitnich penéz. Tyto
otazky budeme uvazovat pozdéji v dalsi kapitole.

8 Prvni systematicky vyklad mych nazorG Ize nalézt v Zenevskych pfednas-
kach z roku 1937 usporadanych v Monetary Nationalism and International
Stability [27]. Tato publikace obsahuje sérii narychlo a obtizné psanych studii
na téma, kterému jsem se jiz dfive vénoval, ale o kterém jsem musel napsat v
dobé, kdyzZ jsem byl zcela zahlcen jinymi problémy. Stéle véfim, Ze obsahuji
dllezité argumenty proti flexibilnim sménnym kurziim mezi narodnimi mé-
nami, které nebyly nikdy adekvatné vyvraceny, ale nejsem pfilis prekvapen,
Ze jen velice malo lidi je kdy cetlo.
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Odstranme ochranu oficialni mény pfed konkurenci

Za druhé, povazoval jsem fixni smé€nné kursy za nezbytné ze
stejného divodu, pro ktery dnes voldm po naprosto svobodném trhu
mezi v§emi druhy mén — pozadoval jsem je za nezbytné z diivodu za-
vedeni velice potfebné discipliny nebo omezeni pro instituce emitujici
penize. Ani ja, a zjevné ani nikdo jiny, jsme tehdy nepomyslili na mno-
hem efektivnéjsi zplsob, ktery by mohl fungovat v ptipadé, ze by emi-
tenti pen¢z byli zbaveni sily chranit penize, které emituji, pred plsobe-
nim konkuren¢nich mén.

Nutnost udrzet fixni sménny kurz vii€i zlatu nebo jinym ménam
zarucoval v minulosti jedinou moznost, jak efektivné zabranit méno-
vym autoritam podlehnout neustalym tlakiim vyzadujicim levné penize.
Zlaty standard, pevné sménné kurzy nebo jina forma povinné smény za
fixni kurz neslouzily Zzadnému jinému ucelu nez k zajisténi discipliny
ze strany emitentll pen€z, protoze jim jako automatické regula¢ni me-
chanismy branily v arbitrarnich zménach mnozstvi penéz v obéhu. Uka-
zalo se vSak, Ze tato piekazka neodola vladnimu tlaku. Ackoliv k idealu
i k tolerovatelné funkénosti méla regulace dosahovana témito vestave-
nymi automatickymi regulatory daleko, byl tento zplisob fizeni men
stale mnohem uspokojivéjsi nez kterykoli ze zptisobt, k nimz se dopra-
covaly vladni monopoly pomoci arbitrarnich zasahti. Ani hrozba mozné
narodni potupy, kdyby zemé nabyla schopna dostat svym zavazkam,
vSak nikdy nestacila dostatecné posilit odpor mé€novych autorit vici tla-
kiim na piijeti politiky levnych penéz. Nechtél jsem nikdy odmitat moz-
nost, ze velice moudra a politicky nezavisla ménova autorita by mohla
fungovat Iépe, nez kdyZ je nucena pracovat tak, aby udrzela fixni kurz
vici zlatu nebo jiné méné. Pouze nevidim velikou nadé&ji, ze by se v
realném svét€ mohly ménové autority po dlouhou dobu drzet svych
dobrych imysla.

LepSi dokonce nez zlato — ,,vratka kotva“

Me¢lo by byt naprosto jasné, ze hodnota mény sménitelné za
zlato (nebo za jinou ménu) neni odvozena od hodnoty zlata, ale pouze
drzena na stejné hodnoté diky automatické regulaci svého mnozstvi.
Povéry v8ak umiraji velmi pomalu. Ani pfi zlatém standardu neplati
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(mozna prave proto), ze hodnota mény je urcena hodnotou obsazeného
zlata pro jind uziti (nebo naklady na jeho vyrobu). Stejné¢ tak neni
pravda, Ze hodnota zlata je urCena hodnotou mén, které mohou byt do
n¢j konvertovany. Z historického hlediska je pravdou, ze jediné penize,
které si dlouhodobé uchovaly svou hodnotu, byly penize kovové (nebo
penize sménitelné za kovy — zlato nebo stiibro). Vlady vsak pozdéji
zaCaly znehodnocovat i ty. VSechny dostupné druhy papirovych penéz
jsou ale mnohem horsi. Mnoho lidi si proto mysli, ze napravy mize byt
dosazeno pouze navratem ke kovovému standardu (nebo standardu jiné
komodity). Je ale skuteCnosti, ze kovové penize jsou také vystaveny
riziku vladni defraudace a dokonce ani ve své nejlepsi podobé€ nebudou
dosahovat kvalit penéz emitovanych instituci, jejiz podnikani je plné
zavislé na schopnosti nabizet takové penize, které bude vefejnost pre-
ferovat pred jinymi druhy penéz. Ackoli zlato ptisobi jako kotva — a
jakakoli kotva je lepsi nez penize ponechané zasahtum vlady — je kotvou
velmi vratkou, ktera by zcela jisté nevydrzela napéti, pokud by se vét-
Sina zemi pokusila ustavit sviij vlastni zlaty standard. Neni pro to do-
state¢né mnozstvi zlata. Mezinarodni zlaty standard by dnes mohl zna-
menat, ze pouze nékolik zemi by udrzovalo realny zlaty standard, za-
timco ostatni by se na n¢ zavésily prostiednictvim standardu zlaté
mény.

Konkurence by poskytla lepsi penize neZ vlada

Vérim, ze 1ze dosahnout mnohem vice, nez se kdy podatilo
zlatu.

Vlade se to nepodafi nikdy. Ale svobodné podnikani, tj. insti-
tuce, které by se objevily v procesu konkurence v nabizeni dobrych pe-
néz, by toho nepochybné dosahlo. Navic by za takovych okolnosti vii-
bec nebylo nutné svazovat penézni nabidku komplikovanym a naklad-
nym nafizenim o povinné sménitelnosti, které bylo nezbytné pro zajis-
téni automatického fungovani zlatého standardu. V dasledku tohoto na-
ktery by se teoreticky zdal mnohem vhodnéjsi — komoditni rezervni
standard. Velmi lakavé schéma skladovani velkého mnozstvi riiznych
surovin a jinych standardizovanych komodit bylo propracovano do ta-
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kového standardu, kde by byla zajisténa splatnost ménové jednotky ur-
¢itou fixni kombinaci téchto komodit a tim i stabilita mény. Skladovani
by vsak bylo tak nakladné a bylo by uskute¢nitelné pouze pro tak malé
soubory komodit, Ze to snizilo hodnotu tohoto navrhu. 8 Podobna opat-
feni k pfinuceni emitenta regulovat mnozstvi své meny se ale zdaji byt
nezbytna nebo Zadouci pouze v piipade, ze ma zajem zvysit nebo snizit
hodnotu mény nad nebo pod dany standard. Sménitelnost je nutnou
ochranou uvalenou na monopolistu, ale neni nutna u konkurujicich si
emitentl, kteti se v odvétvi nemohou udrzet, pokud nebudou nabizet
ménu prinejmensim stejné uspokojivou jako ostatni.

Nepotfebnost viadniho penézniho monopolu

Pted nepfilis dlouhou dobou, v roce 1960, jsem sam argumen-
toval, ze by bylo nejen nepraktické, ale pravdépodobné i neuzitecné,
pokud by to bylo mozné, zbavit vlady jejich kontroly nad ménovou po-
litikou. 8 Tento pohled byl jesté zaloZzen na obvyklém nevysloveném
predpokladu, ze v kazdé zemi musi existovat jednotny uniformni druh
penéz. Tehdy jsem viibec ani nepomyslel na moznost skute¢né konku-
rence mezi ménami v ramci dané zeme nebo regionu. Pokud je umoz-
nén pouze jeden druh penéz, pravdépodobné plati, ze monopol na jejich
emisi musi byt pod kontrolou vlady. Soubézny obéh nékolika mén
muze byt trochu nepohodlny, ale pozorna analyza jeho disledkt uka-
zuje, ze jeho vyhody zfejmé tuto nepohodlnost nesrovnatelné prevysi,
a to i pfesto, Ze neobeznamenost s novou situaci ¢ini toto nepohodli
mnohem vétsim, neZ by pravdépodobné opravdu bylo.

Rozdil mezi dobrovolné akceptovanymi a vynucenymi papi-
rovymi penézi

Vsechny historické zkuSenosti se zdaji ospravedliiovat hluboce
zakotenénou nediveéru vétsiny lidi k papirovym penéziim, ktera je zcela
opravnéna vici penézim emitovanym vladou. Casto je termin ,,nekryté
penize* (fiat money) pouzivan, jako kdyby platil pro vSechny papirové

84 Srovnej Friedman [19].
8 Hayek [29], str. 324 a nasledujici.
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penize, ale tento termin se samoziejmée vztahuje pouze k penézim, kte-
rym vdechlo Zivot arbitrarni nafizeni ¢i jiny ukon né&jaké autority. Pe-
nize, které existuji pouze proto, ze jsou lidé nuceni je ptijimat, jsou na-
prosto odlisné od penéz, které by se prosadily, protoze lidé véfili, ze
emitent udrzi jejich hodnotu stabilni. Dobrovolné pfijimané papirové
penize by proto nemély trpét Spatnou reputaci, kterou papirovym pe-
nézim zpusobily vlady.

Penize maji svou hodnotu proto (a pokud je znamo), Ze jsou
vzacné. Pak je také pravdépodobné, Ze budou ostatnimi akceptovany za
svou aktualni hodnotu. Jakékoli penize, které jsou dobrovolné pouzi-
vany, protoze existuje diivéra, ze jejich emitent udrzi jejich vzacnost, a
které budou lidmi drzeny, pouze pokud si bude emitent tuto divéru za-
sluhovat, budou ve zvysSené mite potvrzovat svou akceptovatelnost zis-
kanou hodnotou. Lidé¢ poznaji, Ze riziko vyplyvajici z drzby dané mény
bude mensi nez riziko drzby jakéhokoli jiného zbozi, o kterém nemaji
zadné konkrétni informace. Jejich vile drzet tuto ménu bude spocivat
na zkusenosti, Ze jini lidé budou ochotni ji akceptovat v ptiblizné zna-
mém cenovém rozpéti, protoze se také naucili drzet danou ménu na za-
kladé stejnych ocekavani atd.

Tento stav véci, ktery muze pokra¢ovat ad infinitum, bude mit
tendenci k dalsi a dalsi stabilizaci, jak se splnéna o¢ekavani budou me-
nit v ddveéru.

Nékteti lidé budou mit zjevné problémy uvéfit, Ze pouhé sym-
bolické penize, které nedavaji jejich drziteli zakonny narok na sménu
vici uréitym statkim majicim vlastni vnitini hodnotu (rovnou bézné
hodnotg), by mohly byt v§eobecné akceptovany po néjakou delsi dobu
¢i by si mohly po né&jakou dobu udrzet svou hodnotu. Zda se, Ze zapo-
minaji, ze béhem poslednich 40 let nebyly v celém zapadnim svéte jiné
penize nez podobné nesménitelné symboly. Rizné papirové penize,
které jsme museli pouzivat, si zachovavaly hodnotu, jez se po uréitou
dobu sniZovala pouze pomalu, ne diky néjaké nadéji na konecnou sme-
nitelnost, ale pouze proto, ze monopolni instituce autorizovana pro
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emisi exkluzivniho druhu penéz v urcité zemi omezovala (byt’ neade-
kvatnim zptisobem) jejich mnozstvi. Stoji-li na librové bankovce, po-
depsané za guvernéra a za spolecnost Bank of England jejich hlavnim
pokladnikem (Chief Cashier), véta ,,Slibuji vyplatit drziteli na pozadani
sumu jedné libry,” neznamena to samoziejmeé nic vice, nez ze slibuji
sménit tento kousek papiru za jiny kousek papiru.

Je vyhradné€ na svobodném uvazeni téchto instituci nebo vlad,
aby regulovaly celkové mnozstvi své emise v obéhu sménou nékterych
bankovek za jiné druhy penéz nebo za cenné papiry. Tento druh sméni-
telnosti je pouze metodou regulace mnozstvi penéz v rukou vetejnosti,
a pokud by nebylo vefejné minéni pomateno urcitymi teoriemi, vzdy
by bylo brano jako samoziejmy fakt, ze se ,,hodnota pen¢z meni v za-
vislosti na vladnich rozhodnutich o zvySeni nebo snizeni mnoZzstvi
emise. 8

Historie zcela jist€ vyvrati tvrzeni, ze v tomto ohledu mtize byt
vlada, ktera profituje pouze z nadmérné emise, divéryhodnéjsi nez sou-
kromy emitent, jehoZ podnikani zcela zavisi na tom, ze této divéry ne-
zneuzije. VéEri snad skutecné nekdo tomu, ze po zkusenostech zapad-
nich primyslovych zemi v poslednich padesati letech by lidé véfili hod-
not¢ vladou poskytovanych penéz vice nez penézim emitovanym sou-
kromymi spolecnostmi, jejichz podnikani je podle vSeobecného cha-
pani zavislé na emisi dobrych penéz?

**

8 \W. Bagehot [3], str. 12.
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XX. Mély by existovat oddélené ménové oblasti?
sme natolik zvykli, ze v kazdé zemi existuje samostatnd ména, v
niz jsou provadény prakticky vSechny vnitrostatni transakce, ze
mame tendenci povaZovat to za prirozené a nezbytné pro pohyb
celé struktury vnittnich cen jako celku vici cenovym strukturdm v ji-
nych zemich. Toto v§ak v Zadném piipadé neni nutny ani v jakémkoli
smyslu pfirozeny ¢i zadouci stav véci.

Narodni mény nejsou ani nevyhnutelné, ani Zzadouci

Minimdlné v situaci bez tarifii nebo jinych prekazek volného
pohybu statkd a lidi pfes hranice je tendence narodnich cen k vzajemné
sladénému pohybu spise diisledkem nez ospravedlnénim udrzovani se-
paratnich narodnich ménovych systémi. Tento systém také vedl k ristu
takovych narodnich institutil, jako jsou celostatni kolektivni vyjedna-
vani, které tyto rozdily nasledn¢ zvyraznily. Diivodem pro tento vyvoj
je, ze fizeni nabidky penéz dava narodnim vladam mnohem vétsi moc
k ¢innostem, které jsou z hlediska mezinarodniho fadu a stability zcela
nezadouci. S timto druhem uspoiaddni mohou souhlasit pouze etatisté
vSech odstind, ale bezproblémovym mezinarodnim vztahiim je zcela
nepratelské. Existuje skute¢né velmi malo divodu, pokud odhlédneme
od vlivu monopolti vzniknuvsich v diisledku ochrany narodnich trht,
pro¢ by oblasti, které nahodou spadaji pod jednu vladu, mély tvofit sa-
mostatnou hospodaiskou oblast, pro niz by bylo vyhodné mit jednu spo-
le¢nou ménu odlisnou od mén jinych oblasti. V systému zavislém z
velké Casti na mezindrodni sméné by bylo spiSe absurdni povazovat
¢asto nahodné seskupeni riznych regionii pod stejnou vladou za samo-
statnou hospodaiskou oblast. Rozpoznani této pravdy vedlo pied ne-
davnem nékolik ekonomt k polozeni otazky, co by tedy méla byt za-
douci ménova oblast — otazky, na kterou, jak zjistili, je velmi obtizné
nalézt odpoved. &

Zatimco historicky byly oddélené narodni mény jednoduse na-
strojem ke zvySeni moci narodnich vlad, moderni argumenty ve pro-

87 McKinnen [40] a Mundell [49].
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spéch ménového nacionalismu vyzdvihuji uspotfadani, ve kterém mo-
hou byt v§echny ceny v regionu soubézn¢ zvyseny nebo snizeny v po-
meéru ke v§em cenam v jinych regionech. To je povazovano za vyhodu,
protoze to umozituje vyhnout se nutnosti snizit pouze skupinu urcitych
cen, obzvlasté mezd, pokud se snizila zahrani¢ni poptavka po urcitych
statcich a pfesunula se do jinych narodnich regioni. To je vSak pouze
politicka z nouze ctnost. Ve skutecnosti to znamena, Ze k dosazeni me-
zinarodni rovnovéahy poté, co byla snizena mezinidrodni cena mistni
meény, namisto snizeni pouze n€kolika bezprosttedné ovlivnénych cen,
bude tfeba zvysit velké mnozstvi cen. Plivodni motiv pro agitaci ve pro-
spech flexibilnich sménnych kurzi mezi ndrodnimi ménami byl z to-
hoto hlediska ¢isté inflacionisticky, a¢koliv byly ¢inény i Silené pokusy
uvalit biemeno prizptisobeni také na prebytkové zeme. Ale tato politika
byla pozdé&ji ptevzata zemeémi, které se chtély chranit proti efektiim in-
flacionistickych politik jinych zemi.

*

Neexistuje zadny divod, pro¢ branit v poklesu mnozstvi penéz
v ob¢hu na daném uzemi nebo v ¢asti rozsahlejsi komunity, stejné jako
neexistuje divod pro to, aby vlada svymi opatienimi zamezovala po-
klesu penéznich piijmt urcitych jedincti nebo skupin, ptfestoze by ta-
kova opatieni mohla utrapam mistnich lidi do¢asné ulevit. Pro poctivou
vladu je dokonce podstatné, aby nikdo nemél moc poskytovat skupindm
lidi ulevu od nutnosti ptizptisobovat se neptedvidanym zméndm, pro-
toze pokud tak vlada ucinit mize, stane se pak politickou nutnosti ¢init
tak neustale.

**
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Rigidni mzdové sazby: zvySovani narodni cenové struktury

neni feSenim

ZkuSenosti ukazaly, ze to, o ¢em se predpokladalo, ze bude
snadnym vychodiskem z obtizi vyvolanych rigiditou mezd, tj. zvySo-
vani celé narodni cenové hladiny, pouze problémy zhorSuje, protoze ve
svém dusledku pouze zbavuje odbory odpovédnosti za nezaméstnanost,
kterou by jejich mzdové pozadavky jinak vyvolaly, a vytvaii neodola-
telny tlak na vladu, aby efekty inflace zmirnila. Stale tedy odmitdm jak
ménovy nacionalismus, 8 tak flexibilni sménné kurzy mezi narodnimi
ménami. Dnes v§ak davam prednost tplnému zruseni ménovych hranic
pted pouhou sménitelnosti narodnich mén mezi sebou za fixni kurzy.
Cela koncepce vyjmuti urcitého sektoru z mezinarodni cenové struk-
tury a zvyseni ¢i snizeni cen v tomto sektoru jako celku vici vSem ji-
nym cendm stejnych komodit mi stale pfipada jako myslenka, ktera se
muze zrodit pouze v hlavach téch, kdo jsou zvykli uvazovat vyhradné
na urovni narodnich (makro) cenovych hladin a zcela zanedbavaji jed-
notlivé (mikro) ceny. Zda se, Ze povazuji narodni cenové hladiny za
urcujici determinanty lidského jednani a Ze zcela ptestali chapat funkci
relativnich cen.

Stabilni narodni cenova hladina by mohla rozvratit hospo-

darskou aktivitu

Neexistuje sebemensi divod, pro¢ bychom méli chtit, aby ce-
nova hladina v regionu propojeném se zbytkem svéta velkym mnoz-
stvim toku statkll zlistavala stabilni. Snaha o udrzeni stabilni cenové
hladiny navzdory piesuntim poptavky do nebo z regionu pouze rozvraci
trzni hospodafstvi, aniz by pomahala jeho fungovani. Vztahy mezi re-
giony nebo lokalitami nejsou v tomto ohledu podstatnym zptisobem od-
lisné od vztahd mezi zemémi. Pfesun poptavky po letadlech ze Seattlu
do Los Angeles povede ke ztrat¢ pracovnich mist, poklesu piijmu a
pravdépodobné i k poklesu maloobchodnich cen v Seattlu. Pokud vSak

8 Historicky pGvod pfedsudk tykajicich se ndrodnich cenovych hladin stejné
jako dalSich aspektll ménového nacionalismu jsem diskutoval ve stejno-
jmenné knize [27], zvl. str. 43.
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dojde v Seattlu k poklesu mezd, pravdépodobné to ptildka jina pramys-
lova odvétvi. Nic bychom vSak neziskali, snad kromé chvilkovych
efektll, zvySenim mnozstvi penéz v Seattlu nebo ve stat¢ Washington. I
kdyby cely severozapad Spojenych statii mél vlastni ménu, jejiz mnoz-
stvi by mohl udrzet konstantni, nebo by mzdy dokonce mohl zvySovat,
aby snizil utrapy nekterych svych obyvatel, nijak by to dany problém
netesilo.

Zatimco nemame zadné doklady o ucelnosti existence odlis-
nych mén v jednotlivych oblastech, je samoziejmé naprosto jinou otaz-
kou, zda by svobodna emise konkurujicich si mén v kazdé oblasti vedla
k vytvofeni ménovych oblasti — ¢i spise oblasti, kde by ne¢ktera z mén
pievazovala, ackoli by zde mohly byt pouzivany i meny jiné. Jak jsme
jiz vidéli (kap. XII), mohly by se vytvofit rizné preference, co se tyce
komoditniho ekvivalentu mény, kterd by méla byt udrzena stabilni. V
chudych zemich, kde se vedle ryze, ryb, viny ¢i dfeva pouziva jen velmi
malo statkt, by se lidé zajimali o vyvoj jinych cen nez v bohatych ze-
mich. I zde bychom vSak mohli ocekavat, Ze by tendence sledovat roz-
dilné ceny byly pravdépodobné vyvazeny chovanim jinych uzivatelt
meény, jejichz preference se odviji od vétsi ditvéry v emitenta s mezina-
rodni reputaci nez v emitenta, ktery prizptsobil svou ménu konkrétnim
mistnim poméram.

Zrovna tak bych nebyl prili§ ptekvapen, kdyby byla v rozsah-
lych oblastech pouzivana v béznych transakcich pouze jedna ména, po-
kud by potencialni konkurence pfiméla daného emitenta k udrzovani
jeji stability. Jako kdekoli jinde, nejednd-li se o zkouSeni inovaci nebo
zlepSeni, je konkurence in posse & pravdépodobné téméf stejné efek-
tivni jako konkurence in esse %, Okamzita sménitelnost vieobecné po-
uzivané meény by kazdému, kdo by provadél své obchody mimo region,
umoznila dostatecné rychle sménit penézni aktiva do jinych mén v pii-
padé, ze by ohledné vSeobecné akceptované mény vyvstalo jakékoli po-
dezfeni.

8 in posse: potencidlni [pozn. editora angl. vydani].
0in esse: redlna [pozn. editora angl. vydani].
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Oblasti, ve kterych by dominovala jedna ména, by vSak nemély
ostré ani pevné hranice, nybrz by se vzajemné piekryvaly a jejich hra-
nice by se neustale pohybovaly. Ale od okamziku, kdy by byl pfijat nas
navrh v hospodaisky vyspélych zemich, rozsifil by se vSude tam, kde
lidé mohou ovlivnit své institucionalni uspofadani. Neni pochyb o tom,
ze by stale ziistavaly enklavy pod vladou diktatort, kteti by se nechtéli
nechat zbavit své moci nad penézi, a to dokonce ani poté, co by se ne-
existence kontroly sménnych kurzi a mén stala zndmkou civilizované
a poctivé zemé¢.
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XXI. Vliv soukromych penéz na vladni finance a vladni vy-
daje

ile vefejnych financi a regulace uspokojivé mény jsou nejen na-

vzajem naprosto odli$né, ale z velké ¢asti dokonce neslucitelné.

Soustiedéni obou ukoll do rukou jediné instituce mélo vzdy za
nasledek zmatky a v minulych letech mélo na svédomi katastrofalni di-
sledky. Toto rozhodnuti nejenze udé€lalo z penéz hlavni ptic¢inu fluktu-
aci hospodarské aktivity, ale téZ se podepsalo vyznamnym zptisobem
na nekontrolovatelném rtstu vladnich vydaju. Pokud chceme zachranit
fungujici trzni ekonomiku (a s ni i individualni svobodu), nemtize byt
nic naléhavéjsiho nez odstranéni nesvatého svazku monetarni a fiskalni
politiky, ktery byl dlouho tajny, ale ktery byl dostatecne posvecen vi-
tézstvim keynesianské ekonomie.

Nemusime se pfili§ zdrzovat u neblahého vlivu, ktery ma ,,po-
tteba* financi na nabidku penéz. Nejenom, ze vSechny vyznamné in-
flace az do dnesni doby byly vysledkem snahy vlad pokryt své finan¢ni
,potieby* tisténim penéz. Dokonce i béhem obdobi relativni stability
zpisobovala pravidelnd nutnost, aby centralni banka obslouzila fi-
nan¢ni ,,potfeby* vlady udrzovanim nizkych trokovych sazeb, neustalé
tézkosti. Kolidovala se snahami bank zajistit stabilitu a dodala jejich
politikdm inflacionistickou tendenci, ktera byla obvykle mechanismem
zlatého standardu omezovana az opozdéne.

Dobré narodni penize jsou nemozné v demokratickém sys-
tému, kdy je vlada zavisla na parcidlnich zajmech

Myslim si, ze neni pfehnané tvrdit, Ze pro centralni banku plné
pod politickou kontrolou nebo dokonce vystavenou vyznamnym poli-
tickym tlakiim je zcela nemozné dosahovat regulace mnozstvi penéz v
ekonomice tak, aby pfispivala k hladkému fungovani trzniho fadu.
Dobré penize, stejn€ jako dobré pravo, musi fungovat bez ohledu na
vliv rozhodnuti emitenta na konkrétni skupiny ¢i jednotlivce. Tento
efekt snad nemusi brat v ivahu benevolentni diktator, ale nikoli demo-
kraticka vlada zavisla na mnozstvi parcialnich zajmi. Vyuzivani fizeni
penézni nabidky jako nastroje k dosazeni ur€itych parcialnich z4jmi ale
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nici ptizpisobovaci mechanismus cenového systému, ktery by mél udr-
zovat v chodu neustaly proces trzni koordinace a ktery dava jednotliv-
cim velkou nadéji na splnéni jejich ocekavani.

VIadni penézni monopol a vladni vydaje

Jiz jsme pravdépodobné tekli dost o tom, jak skodlivé G€inky
mize mit ménova politika vedena financnimi ohledy. Co jesté musime
zvazit, je vliv ovladnuti penézni nabidky na finan¢ni politiku. Stejné
jako neexistence konkurence znemoznila monopolnimu emitentovi do-
drzovat zdravou disciplinu, moc nad penézi uleh¢ila vladé nutnost udr-
zovat své vydaje v souladu se svymi ptijmy. Pfevazné z tohoto diivodu
se keynesidnskéa ekonomie stala tak rychle popularni mezi socialistic-
kymi ekonomy. Od chvile, co ekonomové poradili ministrim financi,
ze vytvareni deficitti ve vladnich rozpoctech je véci chvalyhodnou, a
dokonce, ze v pripad€ nevyuzitych zdroji dodatecné vladni vydaje ni-
koho nic nestoji, neexistuje proti rychlému ristu vladnich vydaji zadna
ucinna zbra.

Nemize byt nejmensich pochyb, ze obrovsky nartst vladnich
vydaji béhem poslednich 30 let, kdy nekteré vlady zapadnich zemi za-
daji pro kolektivni ti€ely polovinu ¢i vice z celkového narodniho di-
chodu, byl umoznén vladnim fizenim emise penéz. Na jedné stran¢ in-
flace neustale tlacila lidi s danym redlnym piijmem do vysSich pasem
zdanéni, nez se predpokladalo pfi jejich stanovovani, ¢imz zvySovala
vladni pfijmy mnohem rychleji, nez se zamyslelo. Na druhé strané roz-
sahlé deficity a relativni snadnost, se kterou mohly byt rozpoctové po-
lozky ptekroceny, jest¢ zvySovaly podil na redlném vystupu, ktery si
vlady pro své ucely narokovaly.

VIadni penize a nevyrovnané rozpocty

Pozadovat po vladach vyrovnanost rozpoctu v kalendainim
roce je v jistém smyslu velmi arbitrarni. Nicmén¢ sezoénni charakter
hospodaiské ¢innosti a pevné zazita icetni praxe, stejné jako zvyk pod-
nikatelti pravidelné porovnavat své piijmy a vydaje za ur¢ité obdobi (se
znamou sezonnosti), nam davaji dobry divod pouzivat jako toto obdobi
praveé kalendaini rok. I kdyby bylo mozné zabranit podstatnym ekono-
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mickym vykyvim jinymi prosttedky, jevil by se kalendarni rok z hle-
diska pozadavkll na vyrovnanost rozpoctu stale jako nejlepsi obdobi.
Pokud budeme ptedpokladat pravdivost tvrzeni, Ze regulace penézni
nabidky konkurenci mezi soukromymi ménami by zajistila nejenom
stabilni hodnotu penéz, ale také stabilni hospodarské prostredi, pak ar-
gument, ze deficity vladnich financi jsou nezbytné ke snizeni nezameést-
nanosti, vlastné tvrdi, ze vladni moc nad penézi by méla 1é¢it chorobu,
kterou sama zpisobuje. Neexistuje ditvod, pro¢ by pii stabilni meéné
m¢élo byt zaddouci umoznit vladeé utracet vice, nez ziska. Je mnohem di-
nez aby existoval tézkopadny vladni aparat, ktery by byl schopen (v
tom velmi nepravdépodobném ptipadé, ze by dokazal zareagovat vcas)
zmirnovat jakékoli ochabnuti hospodarské aktivity.

Jednoduchost, s jakou dnes mtize ministr financi sestavovat
rozpocet s vydaji vysSimi nez piijmy a s jakou mize i tyto vydaje na-
konec piekracovat, vytvotila zcela novy styl financovani ve srovnani s
opatrnym rozpoctovanim v minulosti. Protoze tato jednoduchost, se
kterou je vyhovovano stile dal§im a dalSim pozadavkim, vyvolava
vzdy nova o¢ekavani dalsich subvenci, je tento proces samoakcelerujici
a zastavit jej nemohou ani lidé, ktefi se o to skute¢né snazi. Kdokoli zna
tézkosti spojené s omezovanim neustale rostoucich byrokratickych apa-
rath, které nejsou fizeny kalkulacemi zisku a ztrat, také vi, ze bez pev-
nych bariér pfesné omezenych zdrojl neexistuje nic, co by mohlo ne-
konec¢ny rust vladnich vydaja zastavit.

Dokud neobnovime situaci, ve které si budou vlady (a jiné ve-
fejné instituce) védomy, ze pokud jejich vydaje prevysi ptijmy, nebu-
dou (podobné jako kdokoli jiny) moci dostat svym zavazktim, nebude
existovat zddna zabrana tomuto ristu, ktery nahrazovanim soukromych
aktivit vefejnymi hrozi udusit iniciativu jednotlivet. V prevladajici
forme neomezené demokracie, ve které ma vlada moc ptidélit nékterym
skupinam zvlastni materialni vyhody, jsou vlady v zajmu dosazeni vét-
Siny nuceny si podporu dostate¢ného mnozstvi lidi kupovat. Témto tla-
kiim nemize zadna vlada ani pfi té nejlepsi vili odolat, nemuze-li se
odvolat na pevnou a neptekroc€itelnou hranici. Zatimco vlady budou
prilezitostné nuceny si od vefejnosti piijcovat, aby byly schopny splnit
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neptedvidatelné pozadavky, popi. rozhodnout o financovani neékterych
investic timto zptsobem, nebylo by za zadnych okolnosti Zadouci, aby
takové zdroje ziskavaly vytvarenim dodatecnych penéz. Stejné tak neni
zadouci, aby tak byly do obéhu dodavany penize vyzadované v rostouci
ekonomice k vybaveni poskytovatelli dodatecnych vyrobnich faktord
potiebnymi penéznimi zlstatky.

VIadni moc nad penézi usnadnuje centralizaci

Také nemtze byt nejmensich pochybnosti, Ze moznost tstred-
nich vlad uchylit se k tomuto druhu financovani, je jednou z pfi¢in po-
stupu velmi nezadouciho procesu centralizace vlady. Nic nemizeme
ptivitat vice nez zbaveni vlady moci nad penézi a tim zastaveni zjevné
neodolatelného trendu k neustale akcelerujicimu rastu podilu na narod-
nim dichodu, ktery si vlada narokuje. Pokud to dovolime, pak nas tento
trend v né€kolika malo letech ptivede do stavu, ve kterém vlady budou
zadat 100 % viech zdroji (ve Svédsku a Britanii tento podil jiz dnes
prekraduje 60 %), imz by se staly doslova ,.totalitnimi*. °* Cim dusled-
né&ji mohou byt vetejné finance oddéleny od regulace penézniho obéhu,
tim 1épe. Tato moc méla vzdy skodlivé dasledky a jeji vyuzivani pro
finan¢ni tcely je vzdy jejim zneuzitim.

Vlada nema ani zajem, ani schopnosti vyuzivat tuto moc zpu-
sobem zajistujicim plynuly tok hospodaiské aktivity.

*

Néavrh na odstranéni vladniho monopolu na emisi penéz a na
odstranéni moci statu ucinit urcité penize ,,zadkonnym platidlem® pro
vSechny existujici dluhy zde byl pfedlozen predevsim proto, ze vliady
po celou historii tuto moc neustdle a nevyhnutelné hrubé zneuzivaly,

9 Jednim z alarmujicich rys(, jehoZ hrozba neni jesté dostateéné ocenéna, je
rozSifujici se tendence povaZzovat statni penzijni systémy za jediné dlvéry-
hodné zabezpeceni ve stafi, protoZe se zd3, a zkusenosti nam to potvrzuji, ze
politické ohledy pfinuti vladu udrZet nebo dokonce zvysSovat jejich realnou
hodnotu.
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¢imz zadvazné naruSovaly samoregulujici se trzni mechanismus. Odsta-
veni vlady od kohoutku, kterym se ji dostava dodatecnych penéz pro
vlastni potfeby, se pro zastaveni inherentni tendence k nekone¢nému
rustu neomezované vlady, kterd se stava hrozicim nebezpecim pro bu-
douci vyvoj civilizace, miize nakonec ukazat stejné dilezité, jako sa-
motna Spatna kvalita pené€z, kterymi ekonomiku zasobuje. Pouze pokud
lidé poznaji, ze veskeré penize, které¢ vlada mtze utratit, ji musi sami
dat ve formé& nezastfenych dani (popf. dobrovolnych pijcek), bude
mozné tento proces kupovani vétsinové podpory poskytovanim zvlast-
nich vyhod neustale se rozsifujicimu poctu partikularnich zajmovych
skupin zastavit.

**
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XXII. Problémy prechodného obdobi

aprosté vetSiné lidi by vznik nékolika konkurujicich si mén

pouze nabidl alternativu a nemusel by nutn€ znamenat zadnou

zménu v jejich obvyklém pouzivani penéz. Zkusenost by je po-
stupné naucila, jak zlep$it svou situaci piechodem k jinym druhtim pe-
néz. Banky by velmi brzy nabidly drobnym obchodnikiim vhodné soft-
warové €1 jiné vybaveni, aby jim ulevily od pfipadnych pocatecnich
tézkosti pfi managementu ¢i Ucetnictvi. Protoze emitenti jednotlivych
druhii penéz by méli zajem poskytovat drzitelim svych penéz doda-
tecné sluzby, lidé by pravdépodobné zjistili, Ze jsou jim poskytovany
mnohem lepsi sluzby nez predtim. Ve vyrobé, obchodu a sluzbach by
uceni se novym zpusobim mohlo trvat pon€kud déle. Ani piesto by ale
nenastaly zadné vyrazné zmény v fizeni podnikti ¢i nevyhnutelné adap-
tacni tézkosti.
Zabranéni rychlému znehodnoceni pdvodni monopolni
meny

Dvéma nejvyraznéji zasazenymi ¢innostmi, které by vyzado-
valy Uplnou zménu postupti a obvyklych praktik, by byly verejné fi-
nance a cely sektor soukromych financi, véetné bankovnictvi, pojistov-
nictvi, stavebnich spofitelen a hypote¢nich bank. Pro vlady by to zna-
menalo, vedle zmén ve finanéni politice zminénych v kap. XXI, prede-
vS§im tkol, jak zabranit rychlému vymizeni a naslednému zrychlujicimu
se znehodnoceni mény emitované centralni bankou. Toho by pravdeé-
podobné mohlo byt dosazeno pouze okamzitym poskytnutim naprosté
svobody a nezavislosti centralnim bankam, které by se tak dostaly do
stejného postaveni jako vSechny ostatni emitujici banky — zahrani¢ni ¢i
nové vytvoiené domaci. Zaroven by tento krok mél byt podpoten na-
vratem k politice vyrovnaného rozpoctu, omezené na moznost ptijco-
vani si na vefejném uvérovém trhu, ktery by jiz nebyl vladou manipu-
lovan. Naléhavost téchto kroki vyplyva z faktu, Ze jakmile by jednou
zacal proces nahrazovani dosud vylu¢né mény novymi ménami, byl by
vyrazn€ urychlovan zrychlujicim se znehodnocenim, kterému by prak-
ticky nebylo mozné zabranit zadnou z béZznych metod snizovani mnoz-
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stvi obihajicich penéz. Ani vlada ani ptivodni centralni banka by ne-
vlastnily dostate¢né mnozstvi rezerv jinych mén nebo zlata k vyplaceni
veskerych starych penéz, kterych by se vefejnost prala zbavit, aby
mohla zménit rychle se znehodnocujici ménu za jinou, u které by se
dalo smysluplné ptredpokléadat, ze ziistane stabilni. K nastoleni takové
davéry by mohlo dojit pouze u mény, u niz by emitujici banka demon-
strovala schopnost fidit ji pfesné stejnym zptisobem, jako nové, konku-
ren¢ni emitujici banky.

Zavedme nové mény najednou, ne postupné

Dalsim dulezitym pozadavkem na vladni ¢innost, pokud ma byt
ptechod na nové uspotradani uspésny, je pozadavek, aby byly vSechny
nutné svobody zavedeny najednou a aby nebyly ¢inény bazlivé a pro-
zatimni pokusy zavést nové usporadani gradualisticky ¢i zachovat kon-
trolni vladni moc pro piipad ,.kdyby se néco nepovedlo®. Stejné tak je
pro uspéch nasSeho ndvrhu nezbytné umoznit svobodnou konkurenci
mezi fadou emitujicich instituci a naprostou svobodu v pohybu vSech
meén a kapitalu ptes hranice. Jakékoli vahani by zcela jist¢ vedlo k neu-
spéchu navrhu. Lidé by se naucili véfit novym penézim pouze tehdy,
pokud by byli presvédceni, ze nepodléhaji zadné vladni kontrole. Pouze
pokud by byly soukromé banky ostie hlidany konkurenci, bylo by jim
mozné duverovat, ze udrzi stabilni hodnotu svych penéz. Pouze pokud
by si lidé mohli svobodné vybrat, kterou ménu budou uzivat pro ktery
ucel, vedl by proces vybéru k rozsifeni dobrych penéz. Pouze pokud by
dochazelo k ¢ilému obchodovani na mé€nové burze, byly by jednotlivé
banky vcas varovany, aby pfijaly potfebna rozhodnuti. Pouze pokud by
byly otevieny hranice a byl umoznén volny pohyb mén a kapitalu, exis-
tovala by jistota, ze nedojde ke kartelovym dohodam a koluzim mezi
mistnimi institucemi s cilem zneuZzit mistni ménu. A pouze pokud by
existovaly svobodné komoditni trhy, pak by stabilni primérma cena ko-
modit znamenala, Ze proces piizptisobovani nabidky poptavce funguje.

Zmena politiky obchodnich bank

Pokud by se vlade podatilo predat podnikani v nabidce penéz
soukromym institucim bez toho, aby byla zlikvidovana souc¢asna mena,
pak by se hlavnim problémem soukromych bank stalo rozhodnuti, zda
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se pokusit o ustaveni vlastni mény nebo si vybrat jinou ménu ¢i mény,
ve kterych budou napfisteé poskytovat sluzby a provadét obchody.
Velka vétsina z nich by se zcela jisté spokojila s pouzivanim jinych
mén. V takovém ptipadé by musely provozovat urcity druh ,,bankov-
nictvi se 100% krytim* (viz kapitoly X1 a XII) a udrzovat rezervy plné
odpovidajici zavazkim splatnym na pozadani.

Tato nutnost by pravdépodobné zptisobila nejdalekosahlejsi
zmény v obchodnich praktikdch vyvolané konkurujicimi si ménami.
ProtoZze banky by pravdépodobn¢ musely podstatné zpomalit vedeni Se-
kovatelnych acth, ztratily by tento segment trhu ve prospéch emituji-
cich bank a jejich tloha by se omezila na fizeni operaci s méné likvid-
nimi kapitalovymi aktivy.

Pokud by tyto zmény byly vyvolany zamérnym piesunem k po-
uzivani mén podle jejich volby, mohly by zptisobit urcité bolestivé, ale
nikoli nefesitelné problémy. A skoncovani s bankami, které v diisledku
své ¢innosti vytvareji penize, aniz by za nasledky svych ¢ind nesly ja-
koukoli odpovédnost, je jiz po vice nez sto let zboznym pfanim vSech
ekonomil, ktefi vnimaji vnitini nestabilitu mechanismu, do kterého
jsme byli dotlaceni, ale ktefi obvykle nevidi zddnou nad¢ji na jeho od-
stranéni. Instituce, ktera provozovala néco tak skodlivého jako je ban-
kovnictvi s ¢astecnym rezervnim krytim bez odpovédnosti jednotlivych
bank za penize (tj. Sekovatelé uéty), které vytvofily, si nemize nafikat,
pokud je ji odebrana podpora vladniho penézniho monopolu umoziu-
jici jeji existenci. Zcela jisté se bude muset vyvinout obecné¢ mnohem
ptisnéjsi oddéleni Cistého bankovnictvi a investi¢niho bankovnictvi, ¢i
tzv. anglického a kontinentalniho bankovnictvi (Depositbanken a Spe-
kulationsbanken, jak byly tyto dva typy bankovnictvi popisovany v
némcing). Oc¢ekavam, ze se velmi brzy ukaze, Ze podnikani v oblasti
vytvareni penéz lze velmi obtizné skloubit s fizenim velkych investic-
nich portfolii nebo s fizenim velkych casti sektori hospodarstvi.

Zcela jiny soubor problémtl vyvstane samoziejme v pripade, ze
vlada nebo jeji privilegovana banka neuspéje a nezabrani zhrouceni své
meény. Takové situace by se banky neochotné emitovat vlastni ménu
opravnéné obavaly, protoze velka ¢ast jejich aktiv, zvlaste uveért, by se
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spolu s vétSinou jejich pasiv zacala zmenSovat. Ale to by pouze zname-
nalo, Ze nebezpeci vysoké inflace tohoto druhu, které neustale hrozi a
které by mohly ostatni subjekty eliminovat pfechodem k jinym ménam,
by dopadlo piedevsim na tyto banky. Ale banky obvykle tvrdi, Ze jsou
vice méné schopny udrzet hodnotu svych aktiv i v obdobi padivé in-
flace. Bankéfi, kteti by nevédeli, jak toho dosdhnout, by mozna mohli
konzultovat kolegy v Chile nebo kdekoli jinde, kde maji s feSenim po-
dobnych problémt znacné zkusenosti. V nékterych ptipadech je odstra-
néni soucasného nestabilniho systému natolik dulezitym tkolem, Ze se
vyplati obétovat mu partikularni zajmy nékterych zajmovych skupin.
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XXIII. Ochrana proti statu

¢koli podle navrzeného schématu by poskytovani penéz bylo

zcela zalezitosti soukromého sektoru, hlavni nebezpe¢i pro

jeho hladké fungovani by stdle pramenilo ze statnich zasahi. %
Prestoze by mezinarodni charakter emisniho podnikani mohl z vétsi
¢asti ochranit emitujici banky pred pfimymi politickymi tlaky (ackoliv
by zcela jisté vyvolaval utoky ze strany demagogti), divera v jakoukoli
jednotlivou instituci by stale pfevazné zavisela na divéte ve vladni sys-
tém, v jehoz ramci byla vytvofena. K vyvraceni podezfeni, ze budou
slouzit politickym z4jmim zemi, ve kterych byly vytvofeny, by bylo
jisté dulezité, aby si mohly vzajemné konkurovat banky se sidlem v
riznych zemich. Nejvétsi ditvéie, alespon pokud by byl zajistén mir, by
se pravdépodobné tésily instituce vytvorené v malych bohatych ze-
mich, pro néz by byl mezinarodni obchod dulezitym zdrojem piijmu a
u nichz by se dal o¢ekavat zvlastni zajem na dobré reputaci co do fi-
nancni spolehlivosti.

Tlaky na navrat k systému narodnich ménovych monopoll

Mnoho zemi by se pravdépodobné pokouselo pomoci subvenci
nebo jinych opatieni chranit mistni banku emitujici vlastni narodni
ménu nabizenou vedle ostatnich zahrani¢nich mén, a to dokonce 1 v
ptipade€, ze by nebyla pfili§ Gspésna. Existovalo by pak urcité nebez-
pecni, ze nacionalistické a socialistické sily by pomoci primitivni
agitace proti nadnarodnim spole¢nostem piimély vladu, aby v zajmu
narodnich spole¢nosti pfivedla systém k postupnému navratu k uspota-
dani s privilegovanym postavenim narodnich emitentd mén.

92 pouzivdm zde termin ,stat”, protoZe je to vyraz, ktery by byl vétsinou lidi
obecné pouZit pro zdlraznéni moznosti prospésné povahy téchto verejnych
aktivit. Vétsina lidi by si rychle uvédomila idealistickou a nerealistickou po-
vahu svych argumentd, pokud by jim bylo zdlraznéno, Ze tim, kdo ve skutec-
nosti jedna, neni nikdy abstraktni stat, ale vidy velmi konkrétni vlada se vsemi
nedostatky, které jsou nutné vlastni tomuto druhu politické instituce.
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Neustale se opakujici viadni pokusy o fizeni mény a kapitalo-
vych pohybl

Hlavni nebezpeci by vsak hrozilo od obnovenych pokusi vlad
fidit mezinarodni pohyb penéz a kapitalu. To je tendence, ktera v sou-
¢asnosti nejvaznéji ohrozuje nejenom fungovani mezinarodniho hospo-
dafstvi, ale také osobni svobodu. A ziistane hrozbou do té doby, dokud
vlada bude mit fyzickou moc si tuto kontrolu vynutit. Musime doufat,
ze lidé postupné rozeznaji toto nebezpeci hrozici jejich osobni svobodé
a ze pomoci nezvratnych ustavnich principi u¢ini v§em takovym opat-
fenim konecnou pfitrz. Nejzaz$i ochranou proti vladni tyranii je, Ze ale-
spon vétsi cast schopnych lidi mize emigrovat, pokud jiz déle nemohou
v zemi zdstat. Obavam se, ze malo Angli¢antl, z nichz vétSina povazo-
vala vyrok, ktery nyni zopakuji, za pfili§ alarmujici a nadsazeny, kdyz
jsem jej pied vice nez 30 lety uvetejnil, o ném smysli i nadale stejné:

,»Rozsah kontroly nad celym zivotem, ktery poskytuje ekono-
mické kontrola, neni mozno ilustrovat nazorngji nez na oblasti devizo-
vych prostfedkli. Nic se nezda na prvni pohled ovliviiovat soukromy
zivot jednotlivece méné nez statni kontrola devizovych operaci a vétsina
lidi by pfijala jeji zavedeni s naprostou lhostejnosti. Avsak zkusenosti
z vétSiny zemi na kontinent€ poucily rozvazujici lidi, Ze musi toto roz-
hodnuti povazovat za rozhodujici vykroceni na cestu k totalitarismu a
potlaceni osobni svobody. Je to ve skute¢nosti naprosté podiizeni je-
dince tyranii statu, kone¢né zniceni vSech prostiedkt tiniku — nejen pro
bohaté, nybrz pro vSechny bez rozdilu. Jakmile ¢loveék nemtize cesto-
vat, kupovat cizi knihy nebo ¢asopisy, jakmile vSechny moznosti kon-
taktu se zahrani¢im mohou byt omezeny pouze na osoby majici ofici-
alni prizen, nebo na ty, pro které je to povazovano za nezbytné, potom
vznika kontrola vetejného minéni v rozsahu daleko prevysujicim coko-
liv, ¢eho v tomto sméru bylo dosazeno kteroukoliv absolutistickou vla-
dou v 17. a 18. stoleti.«

Vedle zamezeni nadmémému rtstu vladnich vydaja by druhym
fundamentalnim pfispévkem k ochrané individualnich svobod (kterou
by zajistilo zruseni vladniho monopolu na emisi penéz) pravdépodobné

% Hayek [28], str. 69, pozndmka.
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bylo velmi uzké provazani domacich a zahranic¢nich trha, které by vla-
dam ¢im dal tim vice znemoznovalo kontrolovat mezinarodni pohyby
vSeho druhu a které by zabezpecilo odptrciim oficialnich nazortt moz-
nost uniknout vladnim represim, s nimiz hluboce nesouhlasi.
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XXIV. Dlouhodoby vyhled

tizeme véfit, Ze konkurence povede, jak tomu obvykle byva,

k objevim dnes neznamych moznosti v ménové oblasti.

Tento fakt ¢ini z pokusti o predpoveéd dlouhodobych di-
sledkd navrhované reformy mimofadné nejistou zalezitost. Nicmén¢ se
pokusime kratce sumarizovat pravdépodobné tendence budouciho vy-
voje, pokud by byl navrh uskute¢nén.

Vérim, ze jakmile se pln€ ustavi nové usporadani a konkurence
eliminuje mnozstvi neuspésnych podnikli, zbude ve svobodném svéte
pouze nékolik Siroce pouzivanych a velmi podobnych mén. V rizné
velkych oblastech budou dominovat jedna nebo dvé mény, ale tyto ob-
lasti nebudou mit ostfe oddélené hranice a pouzivani (v nich dominant-
nich) mén se bude piekryvat v Sirokych a pohyblivych hrani¢nich pas-
mech. Vétsina z téchto men, zaloZzenych na podobnych kosich komodit,
bude v kratkém obdobi vii¢i sobé navzajem fluktuovat velmi malo,
pravdépodobné mnohem méné€ nez meény nejstabilnéjsich zemi dneska,
ale asi o néco vice nez mény zalozené na skutecném zlatém standardu.
Pokud by bylo slozeni komoditniho kose, na kterém by byly mény za-
lozeny, ptizptisobeno podminkam regionu, ve kterém by byly pfevazné
uzivany, pak by se mohly jejich pohyby pomalu oddé€lovat. Ale vétSina
znich by se ve svych pohybech shodovala nejenom ve smyslu soub&zné
existence, ale i v odpovidajicim pohybu svych hodnot.

Po procesu experimentalniho nalézani nejvhodnéjsiho souboru
komodit, jejichz prumérna cena by méla byt udrzena konstantni, by
byly dal$i zmény pravdépodobné vzacné a nevyznamné. Konkurence
mezi emitujicim bankami by se pravdépodobné soustfedila na zabra-
néni dokonce i malym fluktuacim v hodnote svych mén vici témto ko-
moditam, na stupen informacni otevienosti o svych aktivitach a na do-
datecné sluzby (jako napf. pomoc pii Gcetnictvi) zdkaznikiim. Prezivsi
vladni emisni banky by byly ¢asto vedeny k tomu, aby ve stale vétSim
rozsahu akceptovaly nebo dokonce i vyhledavaly platby v ménach emi-
tovanych jinymi emitenty nez spiiznénou narodni instituci.

*
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MozZnosti existence vice podobnych mén

Existuje vS§ak moznost nebo dokonce vysoké pravdépodobnost,
Ze nastane néco, co jsem v prvnim vydani viibec neuvazoval. Poté, co
se nekteré¢ meény zaloZené na urcitém souboru komodit stanou vSeo-
becné akceptovanymi, mohlo by mnoho jinych bank pod jinymi jmény
emitovat meény, jejichz hodnota by byla zalozena na stejném souboru
nebo vys§ich denominacich. Jinymi slovy konkurence by mohla vést k
extenzivnimu vyuzivani stejné komoditni baze velkym mnozstvim emi-
tujicich bank, které by si konkurovaly ve snaze ziskat ptizen vetejnosti
stabilitou hodnoty svych mén nebo jinymi nabizenymi sluzbami. Ve-
fejnost by se pak mohla naucit akceptovat zna¢né mnozstvi téchto pe-
néz s riznymi jmény (ale vSechny charakterizované jako feknéme
,,Cury$sky standard*) pti konstantnim sménném poméru. Stejné tak by
obchody mohly zvetejiiovat seznam vSech mén, které jsou ochotny ak-
ceptovat jako reprezentanty takového standardu. Pokud by média nale-
zité plnila svou kontrolni funkci a v€as varovala vefejnost pred jakym-
koli nesplnénim zavazkll a povinnosti ze strany nékterého z emitentu,
mohl by takovy systém uspokojivé fungovat po dlouhou dobu.

Z dtvodt pohodlnosti by pravdépodobné doslo k pfijeti stan-
dardni jednotky, tj. zaloZené nejenom na stejném souboru komodit, ale
i na jeho stejné velikosti. V tomto pfipadé by vétSina bank mohla emi-
tovat pod riznymi jmény bankovky této standardni jednotky, které by
byly Siroce akceptovany, pokud by se prokazala dostatecna reputace
dané banky.

Zachovani hodnoty dlouhodobych dluhi i v pfipadé, Ze ur-

Cita mena ztrati hodnotu

Spolu s dostupnosti alespoii ne¢kolika stabilnich mén by zanikla
absurdni praxe ,,zakonného platidla®, kdy pouhé symboly, které se mo-
hou stat bezcennymi, zdstavaji efektivnim ekvivalentem pro vyrovnani
dluhii plynoucich ze smluv, uzavienych v néem, s ¢im byla spojena
urcitd hodnota. K podobné absurdité mohlo dojit pouze z moci vlady
donutit lidi pfijmout jako nahradu néco, co nebylo stanoveno ve
smlouve. Se zruSenim vladniho monopolu na emisi penéz soudy brzy
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pochopi, a jak véfim, bude tak stanoveno i v psaném pravu, ze sprave-
dlnost vyzaduje, aby byly dluhy placeny v takovych jednotkach hod-
noty, které zamyslely smluvni strany kontraktu a nikoliv v nécem, co
vlada stanovi jako substitut této hodnoty (vyjimku tvofi situace, kdy je
ve smlouve explicitné stanoveno, ze dluh je splatny v ur¢itém mnozstvi
symboli a nikoliv v ur¢ité hodnoté vyjadiené urcitym mnozstvim sym-
bolt).

Po vytvofteni §iroce preferovaného vSeobecného standardu hod-
noty by soudy ve vétSiné piipadi nemély problém urcit ptibliznou ve-
likost abstraktni hodnoty zamyslené stranami kontraktu pii sjednani
smlouvy znéjici na hodnotu takového ¢i onakého mnozstvi Siroce ak-
ceptovanych jednotek urcité mény. Pokud by se hodnota mény, ve které
byla sjednana smlouva, vyrazné znehodnotila za hranice pfijatelného
rozsahu fluktuaci, nesmél by soud umoznit zadné strané, aby ztratila ¢i
ziskala v dusledku S$patné Cinnosti strany tfeti, ktera emituje danou
ménu. M¢ly by byt bez problémt schopny urcit mnozstvi nekteré jiné
meény nebo jinych mén, ve kterych by byl dluh vyjadfen a dluznik za-
vazan jej vyrovnat.

Vysledkem by bylo, Ze dokonce ani naprosté zhrouceni jedné
mény by nem¢lo destruktivni dalekosahlé nasledky, jaké maji podobné
udalosti dnes. Ackoli drzitelé hotovosti, at’ uz ve formé bankovek nebo
depozit na vidénou v urcité méneé, by mohli ztratit veskerou jeji hod-
notu, zpusobilo by to relativné malé poruchy ve srovnani s vSeobecnym
vymazanim vSech pohledavek vici tietim osobam vyjadienych v ta-
kové méné. Cela struktura dlouhodobych smluv by ziistala nedotéena a
lidé by mohli uchovavat své uspory v obligacich, hypote¢nich zastav-
nich listech a podobnych formach dlouhodobych pohledavek, i kdyz by
také mohli pfijit o veskerou hotovost, pokud by patfili k t¢ém méné
Stastnym a pouzivali ménu banky, ktera zkrachovala. Dluhopisy a jiné
dlouhodobé pohledavky by mély byt velmi stabilni investici i v piipad¢,
ze by se nektery z emitenti stal nesolventnim a jeho bankovky a depo-
zita u n¢j uloZena bezcennymi. Velmi likvidni aktiva by byla rizikova
— ale kdo by chtél (snad kromé docasné drzby) uchovavat aktiva ve
velmi likvidni forme? Nikdy by se nemohlo stat, aby tplné zmizel ja-
kykoli v§eobecny standard pro splaceni dluht nebo aby byly vymazany
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veskeré meénové zavazky, coz bylo kone¢nym disledkem vsech vy-
znamngéjSich inflaci. Davno pfedtim, nez by k né¢emu takovému mohlo
dojit, by znehodnocujici se jednotku vSichni opustili a Zadné staré za-
vazky by v ni proto nebyly uhraditelné.

**

Novy pravni rdmec pro bankovnictvi

Zatimco vlady by do tohoto vyvoje nemély nijak zasahovat (tj.
nemély by provadét zadnou intervencni politiku v uzs§im smyslu tohoto
slova), mtize se projevit jako ucelné pfijmout nova pravni pravidla k
zajisténi vhodného pravniho rdmce pro uspé$ny rozvoj nové bankovni
¢innosti. Lze vSak pochybovat o tom, zda by tomuto rozvoji pomohlo,
kdyby takova pravidla vstoupila ve v§eobecnou platnost diky mezina-
rodni smlouvé a kdyby tak byly znemoznény experimenty s alternativ-
nim usporadanim.

Jak dlouho by trvalo, nez by se n¢které zemé prestaly snazit mit
vlastni ménu z ryze nacionalistickych nebo prestiznich diivodl a nez by
vlady prestaly lidi plést stiznostmi na nepiijatelné omezovani své suve-
rénni moci, je t&zké odhadnout. * Cely systém je samoziejmé naprosto
neslucitelny s jakymikoli snahami udrzet totalitni moc jakéhokoli

druhu.

% Koneénym triumfem nového systému by se stal den, kdy by vlady za&aly
preferovat vybirani dani v jinych ménach nez v téch, které emituiji!
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XXV. Zavéry
ruseni vladniho penézniho monopolu navrhujeme proto, aby se
zabranilo neustdle se opakujicim vybuchiim inflace a deflace,
které nas svét souzi poslednich 60 let. Ukazuje se také, ze se
zaroven jedna o velice potfebny 1ék na mnohem t€Z$i nemoc: neustale
se opakujici viny depresi a nezaméstnanosti, které jsou prezentovany
jako vnitini a smrtelny defekt kapitalismu.

Zlaty standard neni feSenim

Nékdo mize doufat, ze navratem ke zlatému standardu ¢i k né-
kterému z rezimi fixnich sménnych kurzil, je mozné ptredejit mohut-
nym fluktuacim v hodnoté penéz, ke kterym dochazi v poslednich le-
tech. Stale vétim, ze pokud je fizeni pen€¢zniho obéhu ponechano v ru-
kou vlady, pak je zlaty standard ptes vSechny své nedokonalosti jedi-
nym piijatelné bezpeénym systémem. Mame ale moznost mit se 1épe, i
kdyz ne diky vladé. Pokud zcela odhlédneme od neoddiskutovatelné
pravdy, ze zlaty standard trpi také vaznymi nedostatky, oponenti na-
vratu zpét mohou opravnéné namitat, ze za soucasnych okolnosti je
centralni fizeni mnozstvi penéz nezbytné jako protivaha vnitini nesta-
bilité existujiciho uvérového systému. Ale jakmile rozpozname, Ze tato
vnitini nestabilita tvérového systému je sama o sob¢ dusledkem struk-
tury depozitniho bankovnictvi determinovaného monopolistickym fize-
nim nabidky hotovostnich penéz, v nichz musi byt depozita vyplacena,
pak se tyto namitky rozpadnou jako domecek z karet. Jestlize si pie-
jeme, aby soukromé podnikani a trzni ekonomika piezily (stejné jako
si to pfeji 1 mnozi zastanci tzv. ,,smiSené ekonomiky*), pak nemame
jinou moznost neZ odstranit vladni penézni monopol a narodni ménoveé
systémy a nahradit je svobodnou konkurenci mezi soukromymi emitu-
jicimi bankami. Zatim nikdy nenastala situace, aby bylo fizeni penézni
nabidky v rukou instituci, jejichz jedinym a vyluénym cilem je nabizet
vefejnosti meénu, kterou si pieje a kterou si vybira mezi n€kolika nabi-
zenymi druhy, a jejichz existence je soucasné zivotn¢ zavisla na tom,
zda se jim podafi dostat vyvolanému oc¢ekavani.

*
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Muze se stat, ze ve svobodné konkurenci mezi riznymi druhy
penéz se mohou zpocatku ukazat jako nejpopularnéjsi zlaté mince. Ale
tento fakt — zvySena poptavka po zlaté — by pravdépodobné vedl k ta-
kovému ristu (a snad také ke znacnym fluktuacim) ceny zlata, ze ackoli
by mohlo byt Siroce pouzivano pro tezauraci, brzy by piestalo byt vy-
hodné jako jednotka pro obchodni transakce a pro Gcetnictvi. Samozie-
jme by méla existovat stejna svoboda jeho vyuzivéni, ale neocekavam,
ze by vedla k vitézstvi zlata nad jinymi formami soukromé emitova-
nych penéz, jejichz poptavka by zavisela na uspésnosti regulace jejich
mnozstvi v obéhu s cilem udrzet jejich kupni silu konstantni.

Tentyz fakt, ktery ¢ini v soucasnosti zlato diveéryhodné&j$im nez
jakoukoli vladou fizenou papirovou ménu, tj. Ze jeho celkovym mnoz-
stvim nemtize byt svévolné manipulovano, aby slouZzilo politickym ci-
[im, by jej v dlouhém obdobi ucinil inferiornim ve srovnani se symbo-
lickymi penézi pouzivanymi konkurujicimi si spolecnostmi, jejichz
celé podnikani by spoc¢ivalo na uspésnosti fizeni mnozstvi jejich emise
za UCelem zachovani pfiblizn€ konstantni hodnoty jednotky dané mény.

**

Dobré penize mohou vyplyvat pouze z vlastniho zajmu, nikoli

z dobrocinnosti

Vzdy jsme méli Spatné penize, protoze soukromému podnikani
nebylo nikdy umoznéno poskytovat nam lep$i. Ve svété ovladaném
tlaky rtiznych z&jmovych skupin je nutné si uvédomovat dilezitou sku-
teCnost, Ze totiz nelze spoléhat na inteligenci nebo porozumeni, ale
pouze na ryzi vlastni zajem, ktery jediny nam mize poskytovat to, po
¢em touzime. Pozehnan pak bude skutecné ten den, kdy ziskani dob-
rych penéz jiz nebude zaviset na laskavosti vlady, ale pouze na vlastnim
zajmu emitujicich bank.
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,» Lakto také ziskavdme jeden od druhého valnou vétSinu usluh,
které potiebujeme* % — ale zatim bohuZel ne penize, na které bychom
se mohli spolehnout.

Nebyl to ,kapitalismus®, ale vladni intervence, které v minu-
losti zapfi¢inily opakované krize. *® Vlada zabranila soukromému pod-
nikani, aby se vybavilo instrumentariem nutnym k vlastni ochrané pted
vladnimi pokusy o jeho vychylovani nespolehlivymi penézi, které by
navic bylo jak ziskové pro jeho poskytovatele, tak ptinosné pro rozvoj
vsech ostatnich. Poznani této pravdy nam osvétluje, Ze navrzena re-
forma neni jen malou financné technickou hiickou, ale klicovym bo-
dem, ktery mtize rozhodnout o osudu svobodné civilizace. To, co navr-
hujeme, povazuji za jedinou pfimou cestu k dosazeni trzniho fadu a k
jeho osvobozeni od hlavnich defektii a ptic¢in hlavnich vytek vici nému
adresovanych.

Jsou konkurenéni papirové penize uskutecnitelné?

V uskutecnéni takové reformy samoziejmé nemtzeme doufat
diive, nez si vefejnost uvédomi, co je v sazce a co mize ziskat. Ale
vsichni, kdo povazuji cely navrh za zcela neuskutecnitelny a utopicky,
by si méli pfipomenout, ze jiz pred 200 lety Adam Smith napsal ve
svém Bohatstvi narodu, ze

,»ocekavat ve Velké Britanii tplné obnoveni svobody obchodu
neni ovSem o nic méné nesmyslné nez doufat, Ze se tam jednou ziidi
n&jaka Oceana nebo Utopie.* %

Trvalo téméft celych 90 let od publikace jeho dila v roce 1776,
nez se Velkd Britanie stala prvni zemi, které (v roce 1860) zavedla upl-
nou svobodu obchodu. Myslenka samotna se ale uchytila velmi rychle.
Nebyt politické reakce zpiisobené francouzskou revoluci a napoleon-
skymi valkami, neni pochyb, ze by se prosadila v redlném zivoté¢ mno-
hem dfive. Teprve od roku 1819 bylo mozné, aby vzniklo G¢inné hnuti

% A. Smith [54], str. 38.

% Téma opakované se objevujici v pozdé&;jsich pracich L. v. Misese [45] [46]
[47].

97 A. Smith [54], str. 50, 2. dil. Cely odstavec za&inajici citovanou vétou a kon-
Cici frazi citovanou nasledné stoji za to si precist v modernich souvislostech.
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za vzdélavani Siroké vefejnosti v téchto zalezitostech. Nakonec diky
usili nékolika malo muzi, kteti se zcela vénovali Sifeni tohoto poselstvi
organizovanim hnuti za svobodu obchodu, bylo pfekonano to, co Smith
oznacil jako ,,nejnestoudnéjsi spilani a nactiutrhani ze strany rozbésné-
nych a zklamanych monopolisti.* % %

*

Obéavam se, ze od té doby, co keynesianska propaganda zaséhla
Siroké masy lidi, ucinila inflaci uctyhodnym fenoménem a nabidla

% Jak pfihodné poznamenal recenzent prvniho vydani této prace (John Porte-
ons, New Statesman, 14. ledna 1977): ,,Pfed 400 lety by se zdalo nemyslitelné,
Ze by se kdy mohly vlady zfici své kontroly nad zalezitostmi nabozenské viry.”
9 Bylo mi vy&itano, Ze navrh na ,vytvoreni” zcela nového ménového uspora-
dani je v rozporu s mym obecnym filozofickym postojem. Ale nic neni vzdale-
néjsi mému zplsobu mysleni, nez jakakoliv snaha tvofit nové instituce. To, co
navrhuji, je jednoduse odstranéni viech existujicich prekdzek, které po staleti
znemoznovaly evoluci zadoucich instituci v oblasti penéz. Nas ménovy a ban-
kovni systém je produktem Skodlivych restrikci uvalenych viadami ke zvyseni
jejich moci. Zcela jisté nejsou institucemi, o nichZ by mohlo byt feceno, Ze se
osvédcily a prokazaly jako dobré, protoze lidé neméli mozZnost vyzkouset zad-
nou alternativu.

Abych ospravedInil volani po svobodé rozvoje i v této oblasti, bylo nezbytné
vysvétlit souvislosti a dlsledky, jaké by pravdépodobné vyplynuly z udéleni
této svobody. Ale rozsah toho, co je moiné predvidat, je samoziejmé velmi
omezeny. Je praveé jednou z nejvétsich vyhod svobody, Ze podporuje nové vy-
nalezy a ty jsou ze své podstaty nepredikovatelné. Ocekavam, Ze evoluce
bude mnohem vynalézavéjsi, nez bych kdy sam mohl byt. Ackoliv jsou to vidy
nové myslenky relativné malého poctu lidi, které formuji spolecenskou evo-
luci, rozdil mezi svobodnym a regulovanym systémem je presné takovy, Ze ve
svobodném systému urcuji vyvoj ti lidé, ktefi maji lepsi myslenky, protoze jsou
imitovani. Zatimco v regulovaném systému je umoznéno formovat evoluci
pouze myslenkam a pranim téch, ktefi maji moc. Svoboda vZdy vytvari néjaka
nova rizika. VSe, co mohu fici, je, Ze pokud bych byl zodpovédny za osud zemé
mné drahé, ochotné bych tato rizika v oblasti, ktera jsou zde stfedem naseho
zajmu, podstoupil.
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svym agitatorim argumenty, které profesionalni politici nejsou schopni
vyvratit, jedinou cestou, jak zabranit, abychom byli uvrzeni pokracujici
inflaci do temnot statniho planovani a planované ekonomiky, a tim také
v kone¢ném dusledku zachranit civilizaci, je odstranéni vladni moci
nad nabidkou penéz. 1%

,Hnuti za svobodné penize”

Dnes potiebujeme hnuti za svobodné penize analogické k hnuti
za svobodu obchodu z 19. stoleti, které by demonstrovalo nejenom
Skodlivé disledky padivé inflace, u niz je mozné argumentovat tim, ze
ji Ize zabranit i v ramci soucasnych instituci, ale které by také upozor-
fiovalo na hlubsi diisledky v podobé obdobi stagnaci, které jsou sku-
te¢n¢ vnitin€ spjaté se sou¢asnym meénovym usporadanim.

Obavy ze soucasné inflace byvaji, jak mohu pozorovat, velice
rychle rozptyleny, kdykoli se mira inflace trochu snizi, byt’ jen o ma-
licky kousek. Nemam pfili§ pochybnosti o tom, Ze se v dobé&, nez se
objevi tyto fadky v tiskarné, opét objevi dostate¢né mnozstvi divodi
pro obnoveni téchto obav (pokud, coz by bylo jesté mnohem horsi, ne-
bude pokracujici inflace skryta regulaci cen). Dokonce i nove iniciova-
nému infla¢nimu boomu pravdépodobné jiz dojde dech. Bude ale zapo-
ttebi hlubsiho pohledu na hufe viditelné disledky inflace, jen tak bu-
deme moci dosdhnout vysledkl potiebnych k odstranéni skodlivé moci
vlad nad fizenim pené¢z. Lezi tak pfed nami nejprve nesmirny vzdeéla-
vaci ukol, nez se ndm mulze podafit osvobodit se od nejzavazngjsi
hrozby spole¢enskému smiru a pokracujici prosperité, hrozby, jez je
vnitin€ spjata se stavajicim ménovym usporadanim.

100 Nedavné zkuenosti také ukazuji, Ze v budoucnu by vlady mohly byt vysta-
veny mezinarodnim tlakiim k provadéni ménovych politik, o kterych se pred-
poklada, Ze sice poskozuji jejich vlastni obcany, ale Zze by mohly pomoci jiné
zemi. VIady by mohly uniknout témto tlakiim, pouze pokud by se zbavily jak
moci tak zodpovédnosti za fizeni nabidky penéz. Jiz jsme dosahli stadia, kdy
zemé, kterym se podafilo sniZit ro¢ni miru inflace na 5%, jsou povzbuzovany
témi, které bujare pokracduji ve znehodnocovani svych mén tempem okolo
15% rocné, aby se navratily k pavodni politice vysoké inflace.
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Bude nezbytné, aby se co nejvice rozsifilo povédomi o exis-
tenci a naléhavé potieb¢ feSeni tohoto problému. Emise penéz neni za-
lezitosti, kterd, jak se mize laikovi jevit na prvni pohled, se tykéa pouze
technickych nuanci finan¢niho systému, a které nikdy zcela neporo-
zumi. Poukazuje na cestu, diky které mtizeme stale doufat v zastaveni
nastoupené cesty vSech vlad smérem k totalitarismu, ktery se jiz jevi
mnoha bystrym pozorovatellim jako nevyhnutelny. Nejnaléhavéjsi po-
ttebou dneska neni konstrukce nového systému, ale okamzité odstra-
néni vSech zékonnych ptrekazek, které po dva tisice let blokuji cestu
spontanni evoluci, jeZ nam muze prinést velmi uziteCné a zatim ne plné
predvidatelné vysledky.
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Shrnuti knihy

1.

V1adni penézni monopol musi byt odstranén v zajmu zamezeni
opakovanym vybuchim inflace a deflace, které se zvlaste be-
hem poslednich Sedesati let velmi zvyraznily.

ZruSeni tohoto monopolu je i 1ékem na mnohem hlubsi nemoc
ptipisovanou kapitalismu — na cyklicky se opakujici hospodat-
ské krize a obdobi vysoké nezaméstnanosti.

Penézni monopol také zbavil vladu povinnosti udrzovat rovno-
vahu vdaju s pfijmy a uspisil tim vyrazny narist vladnich vy-
dajt v poslednich 30 letech.

Zruseni penézniho monopolu by vladé v podstaté znemoznilo
omezovat mezinarodni pohyb lidi, penéz a kapitalu, ¢imz by
byla zajisténa moznost odchodu v§em, kdo jsou vystaveni t-
laku.

Nasledujici ¢tyti defekty — inflace, nestabilita, nedisciplinova-
nost statnich vydaji a hospodaisky nacionalismus — maji spo-
le¢ny pivod a spoleény 1ék: nahrazeni vladniho monopolu v
nabidce penéz konkurenci mezi soukromymi emitenty, ktefi,
aby si udrzeli divéru vetejnosti, budou omezovat mnozstvi své
emise papirovych penéz a tim budou udrzovat jejich hodnotu.
Tento systém lze nazvat ,,soukromymi penézi‘.

Penize nemusi byt ,,vytvareny* vladnimi ustanovenimi o za-
konném platidle: stejn¢ jako pravo, jazyk a moralka mohou
vzniknout spontanné. Takové ,,soukromé™ penize byly Casto
preferovany ptred vladnimi penézi, ale vlady je obvykle brzy
potlacily.

Pokud jsou penize tizeny vladou, je pies vSechny své nedoko-
nalosti jedinym pfijatelnym stabilnim systémem zlaty standard.
Je ovSem mnohem lepsi penize z rukou vlady Gplné€ vyjmout.
Ve svéteé ovladaném tlaky organizovanych zajmovych skupin
se pii poskytovani instituci, které zadame, nemiizeme spoléhat
na dobromyslnost, inteligenci a porozuméni, ale pouze na ryzi
vlastni zdjem. Jasnozfivost a moudrost A. Smithe je dodnes
platna a neptekonana.
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9. Muyj navrh neni néjakou malou technickou nuanci v oblasti fi-
nanci, ale kliCovou reformou, ktera miize rozhodnout o osudu
svobodné civilizace.

10. Naléhavost zavedeni konkurence v ménové oblasti je tieba ve-
fejnosti vysvétlovat prostfednictvim hnuti za mé€novou svo-
bodu srovnatelného s hnutim za svobodu obchodu z 19. stoleti.
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