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Predmluva k ¢eskému vydani

Euro neni jedinou alternativou

Denacionalizovat  penize znamena odejmout funkci poskytovatele
zakladniho prostfedku smény — konecnych penéz — z rukou narodnich
centralnich bank a pfedat ji do rukou konkurujicich si soukromych firem.
Tento krok by znamenal nahrazeni politického vlivu pfi ur€ovani mnozstvi a
hodnoty penéz silami trhu. Vznikly by soukromé penize.

Tento nazor mohou mnozi Ctenafi povazovat za naprosto pobufujici a
radikalni. Znacnou c¢ast ze své radikalnosti vSak ztraci ve chvili, kdy si
uvédomime, Ze ve vSech ekonomikach, kromé téch, kde stat zcela dominuje,
jsou i v soucasnosti nejpouzivanéjsi prostfedky smény — zistatky na
Sekovatelnych uctech — poskytovany konkurujicimi si soukromymi firmami.
Stejnd situace je i v oblasti vydavani cestovnich Seku. Pfedtim, nez centralni
banky vytvofily své narodni monopoly, byly i papirové penize (bankovky)
emitovany soukromymi bankami. Podobné jsou také dnes nejrozvinutéjsi
platebni instrumenty — platebni karty a ostatni elektronicka média slouzici pfi
smén¢ — produkovany soukromymi subjekty.

Konecné penize, tedy to, za co jsou vSechna tato ostatni média sménitelna,
jsou ale stale né¢im jinym. Existovaly sice Gspésné soukromé mincovny, které
razily stfibrné a zlaté mince, nelze ovSem najit zadny piiklad v historii, kdy by
byly soukromé produkovany né¢jaké nesménitelné (papirové) penize.

Samotny F. A. Hayek na pocatku své kariéry pohlizel na myslenku
odstatnéni penéz jako na nebezpecny experiment. Ve 30. letech, kdyz psal o
teorii hospodaiského cyklu, povazoval Hayek volnost bankéft (centralnich i
soukromych) ménit mnozstvi penéz v ob¢hu za zdroj poruch trzni ekonomiky.
Zmény mnozstvi penéz povazoval za skodlivé i v piipadé, Ze bylo jejich cilem
stabilizovat cenovou hladinu. Pfes obecny diraz na koordina¢ni schopnost
konkurence na trzich se nikdy nevyjadiil ve prospéch laissez faire v
bankovnictvi.

Ve svych politickych pracich po roce 1940 Hayek znovu zdiraznoval
uziteénost centralniho bankovnictvi jako nastroje slouziciho kboji s
nestabilitou, kterou povazoval za vlastni systému laissez faire bankovnictvi.
Ve své Cesteé k nevolnictvi, ktera predstavuje jeho klasické dilo o nebezpecich
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plynoucich z nahrazeni trzni ekonomiky ekonomikou planovanou, umistil
Hayek penize a bankovnictvi mezi nutné vyjimky z fungovani svobodnych
trhit.” V roce 1945 byl tdzan v rozhlasovém vysilani jedné chicagské stanice
pravé na vyjimku, kterou bankovnictvi pfisoudil. Otazka znéla: ,Lezi i
federalni rezervni systém na cesté do otroctvi?* Hayek odpovédél: , Ne. Zadny
rozumny ¢lovek nikdy, alespon pokud vim, nepopiel skuteénost, Ze ménovy
systém musi byt centralné fizen. Razné€j$i odmitnuti myslenky svobodného
bankovnictvi si Ize asi jen stézi piedstavit.

Ve svém dile The Constitution of Liberty klade Hayek otazku ptimo:
»Neméli bychom spoléhat na spontanni sily trhu tak, jak to ¢inime ve vétsiné
ostatnich ptipadd, aby daly vzniknout ¢emukoli, co je vhodné jako prostiedek
smény?“” Hayek ale odpovida, Ze by to bylo zadouci pouze v ptipadé, ze by se
bankovni systém nerozvinul do podoby systému s ¢asteCnymi rezervami. Dle
mého nazoru Hayek podcenil silu samoregulacnich sil, které vznikaji v
konkuren¢nim bankovnim systému s ¢astecnymi rezervami. V kazdém ptipadé
je velké ptekvapeni, ze navzdory svym ptvodnim nazorim, které nalezneme v
faire v emisi penéz, a to proto, Ze je schopno zajistit stabilitu cenové hladiny.

Piestoze Hayekiv navrh na denacionalizaci penéz (poprvé publikovany v
pracich v této podobé nenalezneme, nékteré prvky tohoto navrhu se v jeho
predchézejicich pracich jiz objevuji. Ve dvou poznamkach pod Carou v The
Constitution of Liberty Hayek poznamenava, Ze svobodna volba mezi
papirovymi penézi vydavanymi vladami, tj. svoboda obcanti opustit domaci
inflaéni ménu a zvolit zdravéj§i zahraniéni ménu, by poskytla prospésnou
brzdu infla¢énich skloni centralnich bank. Tvrdil, Zze ,s nejvétsi
pravdépodobnosti by nemohlo nic jiného prospét Iépe mezinarodni stabilité,
nez kdyby se jednotlivé zemé smluvné zavazaly neklast volnému zachazeni se
zahrani¢nimi ménami do cesty zadné prekazky*.

Kratce pted navrhem odstatnit penize navrhl Hayek v kratké brozurce
nazvané Choice in Currency mezinarodni smlouvu, kterd by garantovala
takovéto svobodné naklddani s ménami. Jeho Denationalisation of Money
(Cesky publikovano jako Soukromé penize) tento navrh rozvedla a Hayek zde
navrhl moznost svobodného soukromého vydéavani penéz bankami, které by
soutézily s penézi vydavanymi vladami. Nejvyznamnéjsi ale bylo, ze v této

" Hagek, ¥. A: fesia x sevolwicive, Obdansky instital, 5998, poprveé
vydang v roce 6994,

 Hagek, F. Ms The fomsiitalion of Liberiy, The University of Shicaqn
Pressy str. 326k
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knize Hayek rozvinul doprovodné argumenty, které nevyustily v nic mensiho
nez v zasadni prehodnoceni fundamentalnich principti monetarni politiky.

Hayek nepredvidal, Zze 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 emitenti, soukromi i
vladni, nabizeli nesménitelné penize, pricemz kazdd ména by predstavovala
vlastni ménovy standard. 1 kdyz Hayek nékdy nazyval tyto emitenty
»bankami“, nejednd se o banky v obvyklém smyslu, tj. o firmy, které by
nabizely volné prostfedky ziskané vydavanim sménitelnych dluhovych
pohledavek. Kazdy soukromy emitent by se zavazoval, Ze zajisti stabilni kupni
silu definovanou na daném spotiebnim kosi. Tento zavazek by ovsem nemél
podobu vynutitelné smlouvy o sménitelnosti. Hayek nepovazoval za ,,nutné ani
zadouci, aby se emitujici banky pravné zavazovaly udrZzovat hodnotu svych
penéz* vzhledem k né&jaké komodité nebo kosi komodit.

Existuji pfinejmensSim dva silné divody k pochybnostem o Hayekové
predpovédi, ze by lidé pfijimali nezéavislé soukromé mény s pohyblivym
kursem, byt kryté slibem udrzovat jejich hodnotu, spiSe nez mény opatiené
vynutitelnou smlouvou o sménitelnosti za néjakou spolecnou meénovou
jednotku.

Za prvé, lidé obycejné radéji a snadnéji vykonavaji transakce s ménami a
ucty, které jsou denominovany v néjaké ménové jednotce, jez je v ekonomice
nejvice rozsifena a piijimana. Z tohoto divodu, presné jak nas ucil zakladatel
rakouské Skoly Carl Menger, existuje silna tendence, aby se v ekonomice
vyvinul spole¢ny ménovy standard.

Za druhé, Hayeklv argument, Ze konkurujici si emitenti penéz nebudou
chtit provadeét inflaci, protoze si budou chtit zachovat svou klientelu tim, ze se
budou snazit budovat dobré jméno nabizenim penéz se stabilni hodnotou, musi
byt postaven proti velmi pravdépodobné situaci, ze emitentiv kratkodoby zisk
plynouci z nadmérné emise penéz prevysi hodnotu moznosti setrvani v tomto
druhu podnikani. Vynutitelnd smluvni garance kupni sily, tj. sménitelnost za
né&jakou komoditu (popiipadé kos komodit), tento problém fesi. Smluvni
sménitelnost ¢ini soukromé vydévané penize divéryhodnymi tim, ze dava
jejich drzitelim moznost zpétného odkupu, tj. vynutitelnou pohledavku proti
jejich znehodnoceni vici sménitelnému médiu (konecnym penéziim), jehoz
hodnotu soukromy emitent nema pod kontrolou. Toto typické uptednostiiovani
spole¢nych jednotek a vynutitelnych garanci uzivateli penéz pied pouhymi
sliby  vysvétluje, pro¢ vSechny znamé soukromé penize (kromé
plnohodnotnych kovovych minci) jako jsou bankovky, depozita, cestovni Seky,
platebni karty, jsou sménitelné.

Navzdory, nebo mozna pravé kvili takovymto diskutabilnim pfedpoveédim
ohledn¢ mozné podoby svobodného trhu v emisi penéz, je Hayekova kniha
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Soukromé penize publikaci, kterd otevira o¢i. M¢la a ma ohromny vliv na
mysleni ménovych ekonomi a tvlrct hospodaiskych politik a dala vzniknout
rozsahlé literatufe o vladou neregulovanych platebnich systémech, ktera se
pokousi potykat s naznacenymi fundamentalnimi otdzkami. Umoznila, aby se
diskuse o monetarni politice oprostila od svého bezutésného soustiedéni na
kazdotydenni zmény v ramci daného ménového rezimu a presla k mnohem
zasadné€j$im Givahdm o institucionalnim charakteru alternativnich monetarnich
banka sledovat tento tyden?* nebo dokonce ,,zda by méla centralni banka byt
narodni nebo nadnarodni?*, ale zda bychom meli vitbec néjakou centralni
banku mit? Hayek trpélivé a presvédCivé odmita hlavni argumenty, které byly
po dlouhou dobu ptfedkladany ve prospéch zestatnénych penéz ¢i hovotily o
jejich vhodnosti.

Hayek se moudie vzdava naroku na vyiceni posledniho slova o mozném
fungovani svobodného ménového systému. Namisto toho predklada navrh,
ktery, jak jsme vidéli, dfive ve své kariéte odmitl: Ze konkurenéni trzni proces
v oblasti penéz, tak jako i jinde, dokaze objevit a poskytnout takové produkty,
jaké si spotrebitelé preji. Jestlize bychom my jako obCané chtéli lepsi penize
nez jaké ndm nabizi centrdlni banka, je na nds, abychom zvazili tento navrh
a piiméli politiky, aby i oni o ném vazné pfemysleli. Hayekovo ustfedni
poselstvi pro nds je tedy toto: Centrdlni bankovnictvi je jistym druhem
centralniho planovani. Jeho historie plna soustavného snizovani kvality penéz
by nas neméla prekvapit. Jaka je ale alternativa? Rozhodné ji neni centralni
planovani na jesté vyssi urovni tak, jak je predstavovano Evropskou centralni
bankou, ale ptfechod smérem k trhu.

Lawrence H. White
profesor ekonomie
University of Georgia, USA

Lawrence H. White je autorem knih Free Banking in Britain (2. vydani IEA,
1995) a The Theory of Monetary Institutions (Basil Blackwell, 1999).
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Predmluva k prvnimu anglickému vydani

Jiz od dob klasickych myslitelti 18. stoleti ekonomové vérili, Ze jednou z
penize.’ Debaty mezi ekonomy se soustfedily na to, jak efektivné vlady tuto
funkci vykonavaji, a také na mechanismy, které zvysuji ¢i snizuji vliv vlad na
nabidku pen¢z. Obecné se ale vzdy predpokladalo, ze vlady musi kontrolovat
meénovou politiku a Ze kazda zemé musi mit svou vlastni strukturu penéz.

Pravé tento predpoklad je profesorem Hayekem zpochybnovan.
V publikaci, kterou prave drzite v rukou, Hayek mnohem podrobnéji rozebira
svij ,,do jisté miry prekvapivy odklon od tohoto klasického piedpokladu,
ktery vyjadtil jiz ve své praci Choice in Currency z unora 1976.

Kniha Soukromé penize predstavuje zajimavy pohled na podstatu penéz a
jejich tizeni a je ur€ena Sirokému okruhu ¢tenaid. Myslenky, jez predklada, by
mély podnitit zajem studentd, ale také poskytnout 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 klasického liberalismu Adama Smithe, ale i s ohledem na
realitu 20. stoleti Hayek tvrdi, Ze penize nejsou zadnou vyjimkou z pravidla, ze
soukromy zdjem je daleko ucinnéj§i motivaci pro dosahovani dobrych
vysledkt nez benevolence vladniho monopolu.

Vyhodou, kterou profesor Hayek argumentuje ve prospéch soukromych
penéz, neni jen odstranéni moci vlady zvySovat nabidku penéz, ale také
podstatné omezeni vzniku destabilizujicich fluktuaci ekonomiky, do kterych ji
vladni penézni monopol wuvrhl v pribéhu minulého stoleti plného
»hospodaiskych cyklti“. Soukromé penize by také vladam znemoznily
zvySovat jejich vlastni vydaje, coz je zvlasté aktualnim problémem v 70. letech
20. stoleti.

Ackoliv jsou predlozené argumenty nutné abstraktni a jejich pochopeni
vyzaduje znacnou namahu, nosnd myslenka je naprosto jasnd: v nabidce
kvalitnich penéz vlady selhaly, selhavaji a vzdy budou selhavat. Pokud je
vladni kontrola nad penézi nevyhnutelna, pak profesor Hayek povazuje za

® Ve druhém vydast pizsamenava profesar Hagek, Ze taln povismost
nebyia mezi \[Imi, kleré Adam Smith vIAd[ plisaadst {(viz sir. 3T).
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nejleps$i z moznych uspotradani 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
urovni. Emitenti by méli silny zajem omezovat jejich mnozstvi v ob&hu, nebot’
v opacném piipadé by byli vytlaceni z trhu.

Argumentace ve prospéch vzajemné si konkurujicich mén ma své koteny v
myslenkach rakouské ekonomické skoly, kterd se stala v Britanii obecné
znamou poté, co v roce 1931 ptivedl profesor Lord Robbins profesora Hayeka
na London School of Economics. Spolené potom piispéli k popularizaci praci
Mengera, Wiesera, Bohm-Bawerka a Misese mezi britskymi studenty a uciteli.
0d té doby az do lofiského & predlofiského roku® vsak nebylo o rakouské
Skole pfilis slyset. Novou vInu zajmu o rakouskou skolu iniciovali ekonomové
v USA, odkud se tento zajem rozsifil do Britanie, zvlast¢ mezi mladé
ekonomy. V této praci odkazuje profesor Hayek na prace nékterych svych
predchidcti a tim zajem o rakouskou ekonomickou skolu dale ozivuje.

Hayekova prace pfichazi v dob¢, kdy po chybach predvélecné ménové
politiky, které uvrhly svét do Velké deprese let 1929-1932, po téméft tiech
dekadach povale¢ného vladniho ,,ménového fizeni” (Ci spise bloudéni) a poté,
co ani pokusy o mezinarodni ménové fizeni nepfinesly lepsi vysledky,
ekonomové opét hledaji zptisob, jakym vladeé kontrolu nad ménovym vyvojem
odebrat. V neddvné praci Gold or Paper? profesor E. Victor Morgan se svou
manzelkou znovu zkoumaji rozpad povaleéného meénového uspotadani a
znovu ,,oprasuji“ argumenty ve prospéch uspofadani s pevnou vazbou mén na
zlato. O nékolik mésicti dfive navrhl Peter Jay (ekonomicky redaktor deniku
The Times) ustaveni Ménové komise.” Oba zminéné piistupy vyjadiuji zajem
na snizeni ¢i uplném odstranéni politického vlivu na nabidku penéz a mohou
pripadat mladsim ekonomim anové generaci ve svété financi, obchodu,
pramyslu a vzdélavani jako prili§ radikalni odklon od povéalecného
ekonomického mysleni. Navrh profesora Hayeka, ze nabidku pen¢z by mély
stejné jako nabidku jiného zbozi a sluzeb zajiStovat trzni sily, je jest€ mnohem
radikalnéjsi: tvrdi, ze experiment uplynulych 50 let, kdy penézni fizeni
zéviselo na benevolenci vlady, selhal a ze feSeni musi byt postaveno na
vlastnim zdjmu emitentl penéz. Pokud emitenti nebudou nabizet takové
penize, které by uZivatelé povazovali za spolehlivé a stabilni, pfijdou o
zivobyti. Pfedkladané dilo profesora Hayeka a prace dal$ich ekonomd, kteti se
také snazi vyvinout metody, jak ,,odebrat fizeni penéz z rukou politikd*, by

* ¥ roce £974 nhdrzel profesar Hagek Nobelivu cenu za ekonomii {pazs.
olexl). .
3 The Times, b3. dubna bITH.
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mély stimulovat ekonomy i neekonomy k opétovnému studiu zakladnich
principti ménového usporadani, pokud se ma lidska civilizace i na-dale
rozvijet.

Arthur Seldon
srpen 1976
reditel IEA, Londyn
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Predmluva k druhému (rozsifenému)
anglickému vydani

Pro potieby druhého (rozsiteného) vydani napsal profesor Hayek znacné
mnozstvi Casto dlouhych dodatkdl, v nichz uptesnil a rozvinul své argumenty.
Celkové rozsitil pivodni text asi o tfetinu az dvé pétiny (pro ulehceni
identifikace samostatnych dodatkl jsme zacatek kazdého z nich, bez ohledu na
délku, oznacili hvézdickou akonec dvéma; text navic obsahuje mnozstvi
dodate¢nych tuprav jednotlivych slov, slovnich spojeni a vé&t, mnoZstvi
poznamek pod Carou atd.).

Toto rozsifené vydani se tak stalo svébytnym textem zasadniho vyznamu, v
némz autor piinasi revolucni navrh na nahrazeni statni-ho fizeni penézni
nabidky systémem vzajemné si konkurujicich emitentti pen¢z na trhu.

Kdyz byl tento navrh predlozen vyznamnym osobnostem britského
bankovniho systému, reagovali zdvorile a bohorovné: ,to je navrh pro dalekou
budoucnost”. Jedna se o celkem obvyklou reakci vii¢i novym myslenkdm
zrozenym z akademickych kruhd. Lidé z praxe maji Casto tendenci odmitat
nové myslenky jako prazdné teoretizovani, protoze se musi neustale
vyrovndvat s realitou vSedniho dne. Praktici jsou tak blizko svym
kazdodennim problémiim, ze si ¢asto v§imaji pouze obtizi a ptekazek a nikoli
fundamentalnich pfi¢in chyb a omyli. Skuteéné 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 pozdgji bude reforma spusténa, tim vétsi Sok v ekonomice
zpisobi. Clovék, ktery se topi v mocalu, také nemize utéct malymi kricky.
Jeho jedinou nadéji je dlouhy skok.

Otazkou je, zda diagndza profesora Hayeka — ze totiz statni kon-trola obéhu
penéz jen zfidkakdy pfinesla spolehlivy prostfedek smény a ze zpusobila
destabilizaci mén a staleti trvajici inflaci — je, ¢i neni spravna. Pokud je
spravna, pak zaplatovani systému statniho penézniho monopolu nedostatky a
nebezpeci neodstrani.

Toto rozsitené druhé vydani predkladame k serioznimu studiu pfinejmensim
bankéitim, a to tim spis, ¢im 0zeji jsou, jako v Britanii, svazani s vladnim — to
znamena politickym — vlivem. To plati pro Britanii stejné tak jako pro jiné
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zemé. Dodatky zaclenéné do druhého vydani €ini tuto knihu hodnotnéjsi pro
ucitele a studenty ekonomie, kterym jde vice o fundamentalni zaklady nez o
kratkodobé osobni zajmy.

Arthur Seldon
prosinec 1977
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Predmluva autora

V kazdé zemi na svéte lakomstvi a nespravedlivost vladcii i vlad zneuzivaly
myslim duvery poddanych a ono skutecné mnozstvi kovu, které bylo pitvodné v
mincich obsazeno, postupne zmensovaly.

Adam Smith
Bohatstvi narodii (1776)

V zoufalstvi nad beznad€jnosti hledani politicky prichodného feseni
néceho, co je technicky nejjednodussim myslitelnym problémem, tj. zastaveni
inflace, jsem asi pied rokem v jedné prednasce® naznagil do jisté miry
piekvapivy navrh, jehoz dal§i rozvijeni potom otevielo zcela necekané
moznosti. Nemohl jsem odolat dal$imu rozvijeni této myslenky, nebot’ otazce
zamezeni inflace jsem vzdy piikladal nejvyssi dulezitost. Nejen kvili skodam
a utrpeni, které zptsobuji velké inflace, ale také proto, Ze jsem byl vzdy
presvédéen, ze dokonce i mirna inflace ve svém dusledku zptsobuje
opakovana obdobi deprese a nezaméstnanosti, ktera vyvolavaji opravnénou
zlobu zaméfenou proti systému svobodného podnikdni a kterym v zadjmu
preziti svobodné spolecnosti musi byt zabranéno.

Dalsi rozvijeni mého navrhu, ze vlady by mély byt zbaveny svého
monopolu vydavat penize, otevielo fascinujici teoretické vize a uka-zalo
moznosti uspotradani, které dosud viibec nebyly brany v uvahu. Jakmile se
oprostime od univerzalné a tiSe pfijimané viry, podle niz je atributem kazdé
zemé jeji unikatni a vyluénd meéna, vyvstane pfed nami velké mnoZstvi
zajimavych a doposud neprobadanych ota-zek. Vysledkem je ,,vyprava“ do
zatim neprozkoumanych oblasti. V této kratké praci nemohu prezentovat vice
nez jen nékteré objevy ucinéné pii prvnim ohledani terénu. Samoziejmé jsem
si velmi dobfe védom, Ze jsem se pouze dotkl nékterych aspekti z komplexu
vyvstavajicich otazek a jsem dalek vyfeseni veskerych problémi, které s sebou
existence vétsiho mnozstvi vzajemné si konkurujicich mén ptinasi. Budu klast
mnozstvi otdzek, na které dosud nezndm odpovéd, a proto ani nemohu
pojednat o vSech teoretickych problémech, které vyvstavaji pii vysvétlovani
nové situace. Na tomto poli bude muset byt vykonano jesté velmi mnoho

v Wiz [34). fisla v lasaidch zdvarkdch odkazoji sa  plehed
iteratary, klery se aachazi na konci Léln prace.
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prace, ale jiz dnes je patrné, Ze zakladni myslenka povzbudila predstavivost
jinych, a Ze existuji mladi lidé, ktefi jiz na feSeni téchto novych problémi
pracuji.

Hlavnim vysledkem je zatim zjisténi, Ze zékladni vada trzniho systému,
kterd mu byla Casto a opravnén¢ vytykdna — tj. nachylnost k opakovanym
obdobim deprese a nezaméstnanosti — je dusledkem stalet¢ho vladniho
monopolu na vydavani penéz. Nemam sebemensSich pochyb o tom, zZe
soukromé podnikani, pokud by mu vlada ne-branila, by mohlo dlouhodobé
nabizet vefejnosti mnozstvi mén a ty, které by se v konkurenénim boji
osvéd¢ily, by vykazovaly v zasadé stabilni hodnotu a zabranily by jak
nadmérné stimulaci investic, tak naslednym obdobim kontrakce.

Pozadavek svobody emise penéz se bude mnohym jevit z mnoha dobrych
divodu podeziely, protoze podobné pozadavky v minulosti mnohokrat zazn€ly
z ust celé fady polovzdélanci se silnym sklonem vyvolavat inflaci. Od
nejvétsich priznived ,,Free Banking™ na pocatku 19. stoleti (dokonce i od
podstatné casti zastanct ,,Banking Principle), pfes 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 podnikéni, pfitom casto
pusobilo v jejich 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 nam mnohem ¢astéji nez jakykoli soukromy podnikatel
nabizi Schwundgeld (smrstujici se penize), které doporucoval Silvio Gesell.

Zde pouze poznamenam, abych se drzel hlavniho predmétu zaj-mu, Ze
metodologické diskusi 0 moznosti ¢i nemoznosti tvrdit cokoli vyznamného o
okolnostech, se kterymi nemame prakticky zadné zkuSenosti, se zde nehodlam
vénovat, pfestoze vrha zajimavé svétlo na metodu ekonomické védy obecné.

Na zavér dodam pouze to, Ze problematika penéz se mi zdala natolik
dilezitd a naléhava, Zze jsem na nekolik tydni pferusil praci na hlavnim
projektu, ke kterému sméfuji veskeré své usili poslednich nékolika let a k
jehoz dokondeni schazi jesté zavéreéna treti &ast.® Ctenaf, jak doufim,

T Wiz [33], [39] B [H0].

® Pravo, zakosodarsive a svobada: b, dil - Pravidia a [Jad,
RoctledgedKegan Padl, £973. 2. dil ~ Fala morgdna socidist spravedinosis
se nbjevi p[libliza] ve stejnou doba jaka tatn prace. 3. dal ~ Politicky [JAd
svobadnéhn fida je blizka dokondent a baude pablikovan, jak doafdm, v
roce L9T8. fesky vyl v roce b9% v nakladatelsivi Academia {puza.
olexl.).
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pochopi, ze za téchto okolnosti a proti vS§em svym zvykdm, jsem po dokonceni
prvniho nacrtu tohoto pojednani nechal vétSinu mravenci a ¢asoveé narocné
prace na zuslechténi textu a pfipravé k publikaci v laskavych rukou pana
Arthura Seldona, feditele vydavatelského oddé€leni Institutu pro ekonomické
zélezitosti (IEA), jehoz prospésné zasahy jiz dfive ucinily mnohem ctivejsSimi
nékteré z mych kratSich eseji publikovanych IEA a ktery byl ochoten na sebe
toto bfemeno vzit. Mnohem lepsi nazev celé¢ho pojednéni, které jsem ptivodné
zamyslel pojmenovat Konkurujici si meny, pochdzi od generdlniho feditele
Institutu pana Ralpha Harrise. Obéma jsem velice vdé¢ny za to, Ze umoznili
publikaci této studie. Bez jejich pomoci by vSe trvalo mnohem déle, protoze
mé samotného momentalné véaze zavazek vuci budoucim Ctenafim knihy
Pravo, zdkonodarstvi a svoboda a praci na jejim dokonceni jsem nemohl
prerusit na dobu delsi, nez bylo nutné k ale-spon hrubému nacrtnuti argumentt
k této dosti uzce odborné zalezitosti.

Zvlastni omluva je vénovana t¢ém mnoha mym piateliim, kterym je ziejmé,
ze béhem nékolika poslednich let jsem byl zaméstnan zcela jinymi problémy a
nemél jsem tak moznost podrobnéji prostudovat jejich publikace uzce se
vztahujici k tématu tohoto pojedndni. Velmi pravdépodobné bych se z nich
mnohé naucil a mohl toho vyuzit pfi psani.

F. A. Hayek
Salzburg, 30. cervna 1976

Poznamka k druhému vydani

Je tomu pravé tfinact mésictl, co jsem zacal psat tuto studii, a pouze o néco
vice nez Sest mésicti od jeji prvni publikace. Neni proto snad prilis prekvapive,
ze dodatky, které jsem povazoval za nutné pfipojit ke druhému vydani, jsou
spiSe vysledkem dodatecnych tivah nad otazkami, které jsem nastolil v prvnim
vydani nez odpovédi na kritiku, kterou jsem dosud obdrzel. Dosavadni reakce
na mou studii vyjadiuji spiSe nedivéru a prekvapeni nez ptripominky k
predlozenym argumenttim.

Vétsina dodatkt se proto soustfed’uje na ty body, které jsem mél zpracovat
zabyva problémem, u kterého, pokud by byla reforma, kterou navrhuji,
akceptovana, m¢ dodatecné uvahy pfivedly krozdilnému pohledu na
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ocekavané vysledky, nez se mi jevilo v do-bé prvniho vydani. Jasny rozdil
mezi dvéma druhy konkurence, znichz prvni pravdépodobné povede k
vSeobecnému uznani jednoho Siroce pfijimaného standardu (nebo snad k
malému mnozstvi téchto standardid), zatimco druhy ziejmé obrati pozornost
konkurence na boj o divéru vefejnosti v ménu urcité denominace, se mi

vvvvvv

vvvvvv

jsem ptuvodné neptedpokladal.

Uc¢inil jsem pouze minimalni stylistické upravy s cilem upfesnit vyznam
toho, co jsem napsal. Nechal jsem dokonce beze zmény rozdilny styl mezi
spiSe spekulativnim za¢atkem a sebevédomym zavérem, pficemz styl se méni
postupné s piibyvajicimi argumenty. To proto, abych neodradil étenafe.
Dodatecné tivahy pouze zvysily mou viru v nutnost a proveditelnost
fundamentalni zmény, kterou navrhuji.

Nekteré dulezité ptipominky ke zde diskutovanému problému, které zaznély
na konferenci Mont Pélerinské spolec¢nosti konané kratce po dokonceni tohoto
druhého vydani, nemohly byt bohuzel pouzity vzhledem k dlouhym cestdm, na
které jsem vyrazil kratce po jejim skonceni. Doufam, ze zvlasté¢ materidly
prezentované W. Engelsem, D. L. Kemmererem, W. Stiitzelem a R. Vaubelem
se brzy objevi v tisku. Nicméné na posledni chvili jsem do textu vlozil
odpovéd na komentat Miltona Friedmana, ktery vyzadoval podle mého minéni
rychlou odpovéd.

M¢l bych jesté dodat vzhledem k vySe uvedené poznamce o mém
zaneprazdnéni jinymi problémy, které mi nedovolily soustfedit plné svoji
pozornost na zde diskutovanou problematiku, ackoli by si ji zaslouzila, ze ma
zoufala snaha nabidnout pfijatelny ménovy systém pro soucasné institucionalni
podminky, je vysledkem jak mnohaletého studia, které¢ jsem vénoval dnes
prevladajicimu politickému fadu a zvlasté pak dusledkiim vlady demokraticky
zvoleného zastupitelského sboru s neomezenymi pravomocemi, tak i mych dfi-
véjsich praci, v nichz ménova teorie patiila k hlavnim oblastem mého z4jmu.

Meél bych snad také dodat néco, co jsem jiz mél prilezitost vysvétlit, ale
nikdy ne napsat. Velmi silné citim, ze hlavnim ukolem ekonomickych
teoretikdl a politickych filosofi by mélo byt ovliviiovani vefejného minéni
takovym zpuisobem, aby to, co je dnes politicky neprichodné, se v budoucnu
stalo politicky moznym. Z tohoto divodu mé¢ zadné namitky o politické
nepruchodnosti mého navrhu ani v nejmensim neodradi od jeho dal§iho
rozvijeni.

Konecné, po opétovném procteni textu tohoto druhého vydani, citim, ze

......

jiného, nez aby nebranila jinym d¢€lat to, co mohou ud¢lat 1épe nez ona.
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I. Prakticky navrh

Konkrétnim navrhem pro blizkou budoucnost, ktery navic otevird moznost
uvahy o daleko radikalnéjsich navrzich je, ze

Clenské zeme Spolecného vnmitiniho ftrhu, pokud mozno spolecné
s neutrdalnimi zemémi v Evropé (pozdeji vietné zemi Severni Ameriky) by se
zavdzaly mezistatni dohodou odbourat veskeré prekazky, které stoji v cesté
volnému pouzivani ostatnich mén clenskych zemi na uzemi jinych clenskych
statii (a to véetné zlatych minci) a uvolnit bankovni podnikani pro kazdou
instituci legalné ustavenou na vizemi jakéhokoli clenského statu.

Tento navrh by znamenal predev§im odstranéni vSech omezeni devizovych
operaci a regulaci pohybti penéz mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi, jakoz i
naprostou svobodu zvolit si pro potfeby smluv a Gcetnictvi jakoukoli ménu.
Pro banky clenskych zemi by dale znamenal moznost oteviit pobocku v
jakékoli jiné Clenské zemi za naprosto stejnych podminek jako maji domaci
banky.

Volny obchod v oblasti penéz

Ugelem tohoto navrhu je docilit v rAmci existujicich ménovych a fiskélnich
instituci potfebnou disciplinu tim, Ze se jakékoli z nich znemozni po jakoukoli
dobu vydavat penize, které by byly podstatné méné spolehlivé a uzite¢né nez
penize jiného emitenta. Jakmile by si lidé zvykli na nové uspotadani, pak by
jakékoli jiné chovani nez nabizeni poctivych penéz vedlo k jejich rychlému
nahrazeni v ob¢hu jinymi ménami. Jednotlivé zemé zbavené timto moznosti
vyuzivat rizné triky, jimiz v soucasné dob¢ zastiraji realné dusledky zasaht
provadénych pfi ,,ochrané* svych mén, by byly nuceny udrzovat pfijatelné
stabilni hodnotu svych penéz.

Navrh je schudnéjsi nez utopicka jednotna evropska
ména

Vyse predneseny navrh se mi jevi vhodnéjsi a schiidnéjsi nez utopicky
navrh na zavedeni nové evropské mény, jehoZz vyslednym efektem by bylo
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pouze upevnéni zdroji a kofeni veskerého zla, pochazejiciho z vladniho
monopolu na emisi penéz a kontroly jejich obéhu. Zda se také, ze jednotlivé
zemg, které nejsou pfipraveny na piijeti mého mnohem skromnéjsiho navrhu,
by byly daleko méné¢ ochotné akceptovat jednotnou evropskou meénu.
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 né€které vyhody, jez konkurence mezi
vladnimi ménami pfinasi.

Ackoliv velmi sympatizuji s pranim dokoncit hospodaiské sjednocovani
zapadni Evropy naprostym uvolnénim toku penéz mezi jednotlivymi zemémi,
mam hluboké pochybnosti, zda toho bude dosaZeno vytvofenim nové evropské
meény fizené néjakou nadnarodni ménovou autoritou. Bez ohledu na to, zda by
¢lenské zemé souhlasily s politikou provadénou spole¢nou ménovou autoritou
(a je prakticky nevyhnutelné, ze nékteré zemé by ziskaly horsi ménu nez maji
dnes), se zda velice nepravdépodobné, ze by jednotnad ména byla, a to i za
mnohem pfiznivejSich podminek, fizena 1épe, nez jsou v soucasnosti fizeny
jednotlivé narodni mény. A pokud nebude 1épe fizena, bude jednotna
mezinarodni ména v mnoha ohledech horsi, a nikoliv lep$i, nez jednotlivé
narodni mény. Zemé s rozvinutéjSim pené¢znim trhem budou nevyhnutelné
vystaveny pusobeni mnohych predsudkt, které ovliviluji rozhodovani jinych
zemi. Pfitom cilem nadnarodni autority by méla byt pfedev§sim ochrana
¢lenskych zemi pted Skodlivymi opatienimi 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, alespon
pokud ma byt dosazeno cilt, 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 prijimaného prostiedku smény. Za druhé, predevsim expanze
a kontrakce mnozstvi uvérll v jednotlivych ndrodnich ekonomikach jsou v
dnesni dob€ pouzivany k ospravedInéni fizeni ménové baze na narodni Grovni.

K dasledkim pfijeti mého ndvrhu zde dodam jen tolik, ze navrh je
samoziejm¢ zaméfen na to, aby narodnim monetarnim a fiskalnim autoritam
bylo znemoznéno délat véci, kterym, pokud maji moc je délat, je v podstaté
nemozné politicky predejit. Jsou bez vyjimky Skodlivé a stoji proti
dlouhodobym zajmim zemé. Jsou vsak politicky nevyhnutelné jako docasny
uték od akutnich problémd. Zahrnuji opatfeni, diky kterym muze vlada
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pomérné snadno a rychle odstranit pfi¢iny nespokojenosti urcitych zajmovych
skupin a vrstev, ale kterd dlouhodob¢ pfinaseji naruseni a ve svém konecném
disledku zniceni trzniho fadu.

Jak zamezit vladé skryvat znehodnoceni mény

Hlavni vyhodou navrzeného schématu je jinymi slovy to, ze zabrani vladam
,»chranit™ emitované mény pied Skodlivymi dusledky jejich vlastnich opatieni,
a tim jim znemozni dalsi vyuzivani téchto Skodlivych opatfeni. Vlady uz by
nemohly skryvat znehodnoceni emitované mény, ani omezovat odliv penéz,
kapitalu a jinych zdrojl, kdyz jejich uziti v domaci ekonomice prestava byt
uspokojivé, ani kontrolovat ceny. VSechna takova opatieni samoziejmé nicive
pusobi na vznikajici evropsky spole¢ny trh. Navrzené schéma je podle vSeho
Pfitom nevyzaduje zakladani Zadné nové mezinarodni instituce ani pieneseni
novych pravomoci na nadnarodni autoritu. Navrzené schéma by ve vSech
svych zamérech a ci-lech zpisobilo vyfazeni narodni mény pouze v piipadé
selhani narodni ménové autority. Dokonce i v takovém pfipadé by ale bylo
mozné odvratit uplné vyfazeni narodni mény z obéhu rychlou zménou chovani.
Je mozné, ze v nékterych velice malych zemich, vyrazné zapojenych do
mezinarodniho obchodu a turistického ruchu, by mohla pfevladnout ména
nékteré z vétsich zemi. Ale za predpokladu rozumné provadeéné politiky neni
divod, pro¢ by vétsina existujicich mén nemohla byt pouzivana i nadale. Bylo
by samoziejmée velmi dilezité, aby jednotlivé zemé neuzaviraly tajné dohody,
ze nebudou nabizet takovou dobrou meénu, kterou by obyvatelé jinych stath
preferovali! Presumpce viny by byla vzdy zaméfena proti té vlade, jejiz penize
lidé nejsou ochotni akceptovat!

Nemyslim si, ze by navrhované schéma vladam znemoznovalo provadét
jakoukoli politiku pisobici v zajmu dobfe fungujiciho hospodarstvi nebo zZe by
dlouhodobé zvyhodiovalo jakoukoli skupinu obyvatel. Navrh vSak vyvolava
celou fadu komplikovanych otazek, o nichz bychom méli pojednat teprve po
uplném objasnéni teoretickych vychodisek.
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I1. Teoreticka vychodiska

Pokud mame vazné uvazovat o soucasném pouzivani vice navzajem si
konkurujicich mén v urcité oblasti, je bezpodmine¢né nutné nejprve rozebrat
teoretické souvislosti takového navrhu. Pokud budeme uvazovat o zruseni
exkluzivity narodnich mén emitovanych vladami na izemi jednotlivych statt a
pripustime uzivani mén emitovanych jinymi vladami, ihned vyvstane otdzka,
zda by nebylo stejné vhodné zrusit vladni monopol na emisi penéz a umoznit
tak soukromym podnikatelim nabizet vefejnosti jiny konkurenéni prostiedek
smény.

Otazky, které z navrhované reformy vyplyvaji, jsou v soucasné dobé spise
teoretické, protoze navrh je vefejnosti povazovan za pfili§ neobvykly a ptilis
odtrzeny od reality, nez aby bylo mozno jej uskute¢nit. Problémy, jez pfinasi,
si uvédomuje jen malokdo, a to i mezi odborniky, takZe nikdo nemize vytvofit
davéryhodnou predpovéd dusledkti fungovani navrhovaného modelu. Je
docela dobfe mozné, Ze existence soucasného univerzalné pfijimaného a ne-
zpochybiiovaného vladniho monopolu na emisi penéz neni nutna a nepfinasi
dokonce ani zadné vyhody. Ve skutecnosti se mtize ukazat jako velice skodliva
a jeji zruseni mize byt velkym piinosem pro dal$i vyvoj. Je proto nejvyssi cas
zacit na toto téma diskutovat. Dokud bude vefejnost nekriticky pfijimat dogma
o nutnosti vlddniho monopolu na emisi penéz a dokud nebude mentalné
pfipravena na navth na jeho zruseni, bude jeho realizace zcela
neuskutecnitelnd. Tento fakt by ale nemél branit vyzkumu fascinujicich
teoretickych problému, které tento model pfinasi.

Konkurence mén nebyla ekonomy nikdy diskutovana

Je pravdou, ze az do nedavné doby ekonomové nikdy neuvazovali o
moznosti vzajemné konkurence mezi mé&nami.’ V dostupné literatufe neni

* Adkoh Jsem se dopracoval k puchopent vihad sezavisigoh vzajems[]
st konkarajicich m[s samosiainal, intelekicdlng prvessive v 1éln oblasts
mostm  pllizeal profesora Benjamina Kleinovi, kiery Jass[ vysv[il
Mavat vghody vzajemn[] i kamkarajicich ms ve svém dlAnka
publikovaném v roce 973 [33], klerd Jsem az do dumeddvaa nezaal
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mozné nalézt odpovéd’ na otazku, pro¢ je vladni monopol na emisi penéz
povazovan za nepostradatelny a nutny, ani zda je tato vira odvozena z
nevysvétlitelného postulatu, ze na ur€itém uze-mi musi existovat v obchu
pouze jeden druh pen€z, coz se mohlo je-vit uritym zplsobem vyhodné v
dobach, kdy jedinym myslitelnym druhem penéz bylo zlato nebo stiibro.
Stejné tak nemtizeme nalézt odpovéd na otazku, co by se stalo, kdyby byl
tento monopol zruSen aposkytovani penéz bylo otevieno konkurenci
soukromych emitentli riznych druhti penéz. VétSina lidi si mysli, Ze navrh, aby
soukromé spole¢nosti mohly emitovat penize, znamen4, Ze jim bude umoznéno
emitovat stejné penize (v ptipadé papirovych penéz by to de facto znamenalo
padé€lani) a nikoliv rizné, navzajem odliSitelné druhy penéz, mezi kterymi by
si vefejnost mohla volné vybirat.

Pivodni vyhody vladniho penéZniho monopolu

Jedna lehce rozpoznatelnd ména mohla vyrazné pomoci snad pouze v
dobach, kdy se penézni ekonomika pomalu rozsitovala do vzdalenych oblasti a
kdy jednim z nejvétSich problémt bylo naucit mnozstvi lidi uméni pocitat v
penézich (a neni tomu tak davno). Lze mozna argumentovat, ze vylucné
pouzivani takové jednotné mény vyrazné usnadnilo porovnavani cen a tim i
rist 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, Ize argumentovat, ze garantovat ryzost
minci umisténim znacky obecné znamé autority mohla mimo velka komer¢ni
centra pouze vlada. Ale v soucasné dob¢€ vSechny ptivodni vyhody, které snad
kdysi ospravedliovaly vylucné pravo vlad na razbu kovovych minci, v zddném
pfipadé nepievazuji nad nevyhodami tohoto systému, ktery vykazuje
nedostatky vSech monopoltl — dany produkt musi pouzivat vSichni, a to 1 v
piipadé¢, Ze je neuspokojivy. Monopol zabrafuje piedev§im procesu
objevovani lepsich zplsobt uspokojovani individualnich potieb, k némuz neni
nijak motivovan.

Pokud by vefejnost pochopila, jakou cenu plati v obdobich opakujici se
inflace a nestability za ,,pohodli“ vyuzivat pfi béznych transakcich pouze
jediny druh penéz, a zvazovat pouze pfilezitostn€¢ vyhody pouziti jinych nez
obvyklych penéz, shledala by ji ptespfili§ vysokou. Toto ,,pohodli* je mnohem
méné dulezité nez moznost vyuzivat spolehlivé penize, které nebudou
periodicky naruSovat hladké fungovani ekonomiky — tj. moznost, o kterou byla
vetejnost vladnim monopolem piipravena. Lidem nikdy nebyla dana moznost
tuto vyhodu vyuzivat. Vlady vzdy mély a stale maji silny zajem na tom, aby
presvédéily vetejnost, Ze pravo emitovat penize patii vyluéné jim. V dobach,
kdy to pro vSechny praktické ucely znamenalo razbu zlatych, stfibrnych nebo



TEORETYEKA VTEIIODISKA 29

meédeénych minci, na tom nezalezelo tolik jako v soucasné dob¢, kdy vime, Ze
existuje velké mnozstvi jinych druhti penéz (nejenom papirovych), v jejichz
fizeni je vlada mnohem méné kompetentni a u nichz ma mnohem vétsi
tendenci ke zneuziti nez u penéz kovovych.



30 SOUKROME PENIZE

II1. Piivod vladniho privilegia emitovat penize

Po vice nez dva tisice let obnaselo vysadni pravo vlady emitovat penize v
praxi pouze razbu minci ze zlata, stiibra nebo médi. Pravé v tomto obdobi
zacal byt vladni monopol v této oblasti akceptovan bez jakychkoli namitek
jako zéakladni atribut suverenity — obdafeny v§im mystériem, které vyvolavala
»posvatna“ moc vladct. Toto pojeti ziejme saha az do 6. stoleti pf. n. 1., kdy
lydsky kral Kroisos nechal razit prvni kovové mince, do doby, kdy se kousky
kovii pouze oznacovaly znackami na stvrzeni jejich kvality.

Vysadni pravo panovnikll razit penize se podle vSeho upevnilo béhem
fimského cisaistvi.'® Kdyz na poc¢atku moderni éry vytvoril Jean Bodin sviij

vvvvvv

koncept suverenity, zahrnul pravo razby mezi jeho nejdilezitéjsi a

sttedovéku hlavnimi zdroji pfijma vladch a také tak na né bylo pohlizeno. Je
jasné, Ze jak se razebné rozsitovalo, vlady vSude na svété brzy objevily, Ze
vyluéné pravo razby je nejen atraktivnim zdrojem pifjml, ale také
vladni pravo razby je zde pro obecné blaho. Naopak, bylo zakladni soucasti
vladni moci.'? Mince skute¢né slouzily predeviim jako symbol moci, stejné

W, Endemans [bi], XX. dil, sirana bTE.

Y, Poadin [3] sirana 8T%. Podin, kierd vOd0i o pes(zich vice nez
kdokaliv z Jehn saadassik] snad moM docfat, Ze viddy v[ilech stai]
badoa adpovdn[lf%E nez lisice malfjch princ[] & m[]sl, kieré v pozdnim
stfedovka ziskaly prava razby a ¢astokral je] zaewzivaly dokonce vice
nez bohatlt viddeoveé velkgch zemd.

2 To samé je mozné vzidhmoul na poflovat maonopol, kierd viaude, kde
se nbjevi, zajilJuje newsidle se zhariafict siwzby, B 0 klerém {padie Tie
Times 23. kv[]ina hﬂ‘é:) generaini sekreta[] Odbarovéhn svaza pracovnik[]
v poftovaich slazbach (The Umion of Post Office Warkers) {I) prohddsi, Ze
»viady obawu politic-kgeh orientact dovedly vizaammou veJejnou siuZzbu
na lakovau arovell, ze se sia-ia lémalem macha kdovich anekdn®. Z
oolitického Nediska mjze byl viddst monopal na televizai vystldant Jeli[
maohem nebezpedn[lii, ale z exosomickéio NMediska pachgbaji, zda
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jako vlajka. Skrze n€ potvrzoval vladce svou suverenitu a do-kazoval lidem i v
téch nevzdalengjSich ¢astech své fise, Ze jejich vladcem je ten, jehoz obraz je
na mincich vyrazen.

Vladni osvédc¢eni o vaze a Cistoté kovu

Zpocatku byl ukol vlady spatfovan nikoliv v tvorbé penéz, nybrz
v potvrzovani vahy a ryzosti materialdl, které univerzalné slouzily jak penize'
a jimiz se velmi zahy staly pouze tfi kovy — zlato, stiibro a méd’. Jednalo se o
stejny ukol, jako bylo stanoveni a osvéd¢ovani jednotného systému mér a vah.

Kousky kovu byly povazovany za skutecné penize, pouze pokud nesly
znacku piislusné autority povétené zajisténim pfislusné vahy a Cistoty a tim i
hodnoty minci. V pribéhu stfedoveéku vsak vznikl mytus, Ze penize ziskavaji
svou hodnotu skrze akt vlady. Ackoli zkuSenosti ukazovaly néco jiného, tato
doktrina o valor impositus'* byla §iroce prejimana pravnimi teoriemi a slouzila
do ur¢ité miry jako ospravedinéni opakovanych marnych pokust vladct udélit
stejnou hodnotu mincim, které obsahovaly mensi mnozstvi drahého kovu (na
pocatku naseho stoleti byla tato sttedoveéka doktrina znovu ozivena némeckym
profesorem G. F. Knappem, jehoz kniha Stdtni teorie penéz (State Theory of
Money) ma stéle ur¢ity vliv na souéasnou teorii prava)."

Neni nejmensi divod pochybovat o tom, Ze soukromé podnikani, pokud by
mu nebylo branéno, by bylo schopné zajistit stejné¢ dobré a minimalné stejné
davéryhodné mince. Ptilezitostné tomu tak bylo, pokud je vlada k této ¢innosti
zmocnila. Dokud poskytovani jednotnych a jednoduSe rozeznatelnych minci
ptredstavovalo znacné tech-nické problémy, bylo pfinejmenSim uzitenym
ukolem vlady toto zajiStovat. BohuZzel vlady velice rychle objevily, Ze to je
nejenom uzitecné, ale ze by to mohlo byt také velmi ziskové, alesponi pokud
lidé nebudou mit moznost pouZzivat alternativni penize. Razebné, poplatek
uctovany na uhrazeni nakladi razby, predstavoval velice atraktivni zdroj
pfijmi a velmi brzy vzrostl na uroven mnohem vys$i, nez byly skute¢né
naklady razby. A od zadrzovani vétsi ¢asti kovu piineseného do vladnich
mincoven k razbé minci byl pouze krok k praxi, obecné rozsifené béhem

zp[sabsl Jakgkaliv Jing monopal takové Skady, Jako sapAachal mosopol na
emisi penllz.

B Viz A Smith [34], sir. 4T ,,Tak ‘edy vzaikly razené mince a
dlady, kKierym se [JekA mincavay. oo o zallizent docela stefnéhn rAzu,
Jaka Jsou cejehavat 4jady pro miry, vis(iné iAtky a pldisn

* Endemann [&iH], sir. &T2

5 Knapp [39]), sravae] (Mans [d&].
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sttedoveku, kdy vlady stahovaly mince z ob¢hu a navracely je zpét s niz§im
obsahem zlata a stiibra. V nasledujici kapitole se budeme vénovat nasledktim
tako-vého znehodnocovani penéz. Od doby, kdy funkei vlady pii emisi penéz
neni pouze osvédCovani vahy a ryzosti urcitych kusi kovu, nybrz zamérné
fizeni mnozstvi pen¢z v ob¢hu, se vlady staly naprosto nevhodnymi pro plnéni
tohoto ukolu a miizeme bez jakychkoli obav prohlasit, Ze trvale a na mnoha
mistech zneuzivaly davéry lidi k tomu, aby je okradaly.

Vznik papirovych penéz

Vladni monopol, ktery se piivodné vztahoval pouze na razbu minci, tehdy
jediného pouzivaného druhu platidla, velice rychle piesel i na nové vznikajici
druhy penéz. Ty se rozsitily v dobach, kdy vlady potfebovaly ziskat dodatecné
zdroje pomoci vynucenych uvéri, za néz poskytovaly potvrzeni a zaroven
ptikazovaly lidem akceptovat je jako penize. Postupny rist vyznamu vladnich
papirovych penéz a bankovek je pro nase ucely zkomplikovan tim, Ze po
dlouhou dobu se nejednalo o novy druh penéz s jinym nazvem, ale o uZivani
penéz ve formé papirovych potvrzeni o vlastnictvi existujicich kovovych penéz
emitovanych vladnim monopolem.

Je pravdépodobné nemozné, aby se kusy papiru ¢i jiné symboly s témef
nulovou trzni hodnotou staly postupné pfijimané a drzené jako penize, pokud
nebudou predstavovat pravo k né&jakému hodnot-nému predmétu. Aby byly
akceptovany jako penize, musely zpocatku svoji hodnotu odvozovat z jiného
zdroje, jako je naptiklad sménitelnost za jiny druh penéz. Proto zlstavaly zlato
a stiibro nebo certi-fikaty potvrzujici jejich vlastnictvi po dlouhou dobu
jedinymi druhy penéz, mezi kterymi mohlo dochdzet k né&jaké konkurenci.
Protoze v 19. stoleti ostfe poklesla cena stiibra, pfestal byt tento kov
vyznamnym konkurentem zlata (moznosti bimetalismu'® jsou pro na§ 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 v8ak pod politickou kontrolu dostaly papirové (nebo jiné
symbolické) penize, situace se stala katastrofalni, protoze symbolické penize
mohou byt jak nejlep$im, tak i tim nejhorSim platidlem. Penize, jejichz

¥ iz kapilola VIL
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mnozstvi je fizeno instituci, kterd ma zajem na spokojenosti pfani uzivatelii, by
mohly byt ty nejlepsi. Penize, jejichz mnozstvi je fizeno tak, aby byla
uspokojena poptavka urcitych zajmovych skupin, budou nevyhnutelné ty nej-
horsi (kapitola X VIII).

Hodnota papirovych penéz mize byt samoziejmé regulovana riiznym
zpisobem — je vsak vice nez sporné, ze jakdkoli demokraticka vlada s
neomezenymi pravomocemi ji bude fidit uspokojivym zpisobem.

Ackoliv historicka zkuSenost zdanlivé opraviiuje k vife, Ze stabilni ménu
nabizi pouze zlaty standard a ze hodnota vSech papirovych penéz dfive ¢i
pozdéji poklesne, veskeré nase znalosti o procesech ovliviiujicich hodnotu
penéz potvrzuji, ze tento predsudek, ackoliv pochopitelny, je zcela
neopodstatnény.  Nemoznost dosahnout takového stavu  politicky,
prostfednictvim vlady, nam je$t¢ nedava nejmensi diivod pochybovat o
technické moznosti fidit mnozstvi jakéhokoli druhu symbolickych penéz
takovym zpiisobem, aby se jejich hodnota udrzovala v pfijatelnych mezich a
tim si udrzely svou schopnost byt pfijimané jako penize. Bylo by mozné,
pokud by to bylo dovoleno, mit mnozstvi podstatné odlisSnych penéz.
Nereprezentovaly by pouze riznd mnozstvi stejného kovu, ale také jinych
prvkil a jejich hodnota by vzajemné fluktuovala. Stejn€ tak bychom mohli mit
meény obihajici soucasné v mnoha zemich a nabizejici lidem moznost volby.
Tato moznost nebyla az do nedavné doby nikdy zvazovana. Dokonce i
nejradikalngjs$i zastanci svobodného podnikani, jako byli filosof Herbert
Spencer'” nebo francouzsky ekonom Joseph Garnier'®, se vyslovovali pouze
pro moznost volné razby a hnuti svobodného bankovnictvi (free banking) z
poloviny 19. sto-leti agitovalo jen za pravo emitovat bankovky ve formeé
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 jinak, stal se naopak
hlavnim nastrojem prevladajicich vladnich politik avyrazné pomohl k
vSeobecnému rustu statni moci. Mnoho soucasnych politik je zalozeno na
predpokladu, Ze vlada ma moc vytvofit jakékoli dodatecné mnozstvi penéz a
prinutit lidi je akceptovat. Z to-hoto divodu bude vlada velice siln¢ branit sva

*T Herber! Spencer [3T].
% Jnseph Garmier 28],
8 %2 4. Smith [35].
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byla tohoto svého prava zbavena.

Vlada by neméla mit pravo, stejné jako zadna jina soukroma osoba, brat si,
cokoli si zamane (alespon v mirovych dobach), a méla by byt prostiednictvim
zastupcl vetejnosti striktné omezena v Cerpani zdroji pouze na prostiedky ji
sveéfené a pouze ve stanovenych mezich. Modernimu nartistu moci statu z
velké ¢asti pomohla moznost kryt deficity vladniho rozpoctu emisi penéz —
obvykle pod zaminkou podpory zaméstnanosti. Mozna je pfiznacné, ze A.
Smith [54, str. 261, 2. dil] nezahrnul fizeni mnoZstvi penéz v ob&hu mezi ,.tfi
povinnosti, které ma panovnik podle soustavy ptirozené svobody vykonavat®.
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IV. Trvalé zneuzivani vladniho monopolu

Pii studiu historie pen¢z neni mozné se nepodivit nad tim, Ze lidé existenci
statniho penézniho monopolu po celych 2000 let snaseli, i kdyz byl neustale
zneuzivan k jejich vykofistovani a okradani. Vy-svétleni lze najit pouze v
existenci mytu, ktery se v lidském povédomi zakofenil natolik pevné, Ze
dokonce ani profesionalni studenti tohoto tématu (po dlouhou dobu vcetné
autora tohoto textu) jej nezpochybiovali. V okamziku, kdy zpochybnime
platnost této zakofenéné doktriny, vSak objevime chatrnost jejich zakladu.

Nemuzeme detailné popisovat zlo¢inné aktivity vladet pfi monopolizaci
penéz jiz od dob feckého filosofa Diogéna, o kterém je znamo, ze jiz ve 4.
stoleti pf. n. 1. oznacil penize za hii¢ku v rukou politikli. Od dob fimské fise az
do 17. stoleti, kdy se zacaly objevovat papirové penize ve vétsim méfitku, je
historie razby téméf nepfetrzitym piibéhem znehodnocovani a postupného
snizovani obsahu drahych kovli v mincich a odpovidajiciho zvySovani cen
vsech ko-modit.

Historie je dlouhym pfibéhem inflaci zptisobenych
vladami

Nikdo jest€ nenapsal Gplnou historii tohoto vyvoje. Byla by to jist¢ velmi
monoténni a depresivni Cetba, ale myslim si, Ze neni viibec pfehnané fici, ze
historie je dlouhym piibéhem inflaci, a to obvykle inflaci fizenych vladami a
ve prospéch vlad, i kdyZ podobny efekt mély napiiklad i nalezy zlata a stiibra
v 16. stoleti. Historikové se znovu a znovu pokouseji ospravedlnit inflaci
tvrzenim, ze umoznuje dlouhd obdobi rychlého ekonomického rozvoje.
Vymysleli dokonce mnozstvi inflacionistickych teorii dé&jin,*' které viak
jednoznacné vyvratil dalsi historicky vyvoj: ceny v Anglii a ve Spojenych
statech byly na konci obdobi jejich nejrychlejsiho rozvoje téméf na stejné

N ¥, A Hagek [29], str. 324 a nasiedwjick.

% Zyvlai] Werser Sombar. [3%] a pled nim Archibal Al [&] a
dalta. Srovee] s Padl Barih [4], klery sazval celou kapitola ,,Historie
Jaka funkee hodnoly pes(lz* a (Marianne van Herzfeld [32].
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urovni jako dvé stoleti prfedtim. Bohuzel neustdle se opakujici myIné teorie
jsou naprosto rezistentni viici vysledktim ptedchozich debat a dikazi.

Mistni a do¢asné deflace raného stiredovéku

Rany stfedovék muze snad byt obrazem obdobi, kdy deflace pfispéla 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 ob¢hu, a
nikoli naopak. Nalézame pfili§ mnoho stiznosti na vSeobecnou drahotu a na
zhorSeni kvality minci, nez abychom akceptovali deflaci jako §irsi nez lokalni
fenomén, piiznacny pro oblasti, kde valky a migrace zniCily trhy a kde se
penézni ekonomika smrstovala, jak lidé ukryvali své poklady. Ale v mistech,
kde se obchod rychle vzpamatoval, napiiklad v severni Italii, se zd4, jako by
vSichni mistni vladci ndhle zacali soutézit ve znehodnocovani minci. Ptes
nékteré neuspéSné pokusy obchodnikli nabizet lepsi prostiedek smény trval
tento proces po néekolik nasledujicich stoleti, az Italie ziskala povést zemé s
nejhorsimi penézi a nejlep$imi ménovymi teoretiky.

Ale ackoliv jak teologové, tak pravnici podobné praktiky zavrhovali, nikdy
se nepodafilo jim zabranit, az do doby, kdy zavedeni papirovych penéz
poskytlo vladam mnohem levnéjs$i metodu jak lidi okradat. V usili vnutit lidem
Spatné penize se vlady samoziejm¢ nevyhybaly ani tém nejkrutéjSim
opatfenim. Podivejme se do historie na to, jaké tresty mohly cloveka
postihnout za pouhé odmitnuti akceptovat oficialni penize: ,,Od Marca Pola
vime, ze ve 13. stoleti bylo odmitnuti cisaiskych papirovych penéz podle
¢inského prava trestdno smrti. Dvacet let v okovech a v nékterych piipadech i
smrt, to byly tresty za odmitnuti francouzskych asigndtii. Rané anglické pravo
trestalo odmitnuti akceptovat vladni penize jako crimen lese majestatis. V
dobach americké revoluce bylo odmitnuti kontinentalnich bankovek trestano
jako akt nepiatelstvi a v né-kterych ptipadech mohlo znamenat zanik dluhu.“*

Absolutismus potlacil snahy obchodniki o vytvoreni
stabilnich penéz

Nekteré z prvnich bank v Amsterdamu ¢i na jinych mistech byly zaloZeny
proto, aby zajistily obchodnikiim stabilni penize, nicméné rust absolutismu
brzy potlacil jakékoli snahy o vytvoreni nevladni mény. Misto toho podporoval
rozvoj bank, které emitovaly bankovky v denominacich odpovidajicich
oficialnim vladnim penézim. Dokonce jesté lépe neZz pii popisu historie

2 A Nassbaam [30], sir. 33,
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kovovych penéz zde mizeme nacrtnout, jak podobny vyvoj oteviel dvefe k
novym zpisoblim zneuZiti statni moci.

Cina se idajné po $patnych zkusSenostech s papirovymi penézi pokusila
jejich pouzivani jednou provzdy zakazat (samoziejm¢ neuspésne), a to jesté
predtim, nez je Evropané vibec objevili.” Jakmile evropské vlady jednou
objevily tuto moznost, zacaly nemilosrdné vyuzivat této pfilezitosti, ne proto,
aby poskytly obyvatelstvu dobré penize, nybrz proto, aby ziskaly pokud
mozno co nejvice piijmi. 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, pied
skute¢né nezavislymi bankami. Vira ve zlaty standard a piedstava, Ze jeho
udrzeni je véci prestize, zatimco odstoupeni od zlatého standardu by
znamenalo narodni potupu, byly u€¢innym nastrojem omezeni vladni moci nad
penézi. Zlaty standard poskytl svétu velmi dlouhé obdobi — 200 a mozna i vice
let — relativni stability, b€hem kterého se mohla rozvinout moderni primyslova
spolecnost, 1 kdyz trpéla periodickymi krizemi. Ale jakmile vlady pfiblizné 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 aktivn€ branit a penize
se staly, vice nez kdykoliv predtim, hiickou v rukou politik. Pouze nékolik
prednich mocnosti dokazalo na jistou dobu zajistit pfijatelnou ménovou
stabilitu a tyto mocnosti ji pfenesly také do svych kolonialnich #isi. Vychodni
Evropa a Jizni Amerika ale dlouhodobou ménovou stabilitu nikdy nezazily.

Vlady své moci nikdy nevyuzily k dlouhodobému poskytovani piijatelné
kvalitnich penéz a nikdy se dlouhodobé nezdrzely jejich hrubého zneuzivani
(vyjimkou je obdobi, kdy vladni disciplinu zajistoval zlaty standard). Dnes
vSak mtizeme odmitnout dale tolerovat vladni nezodpoveédnost, protoze vime,
ze mnozstvi penéz v ob&hu je mozné fidit a tim branit vyznamnym fluktuacim
v jejich kupni sile. Ackoliv mame vSechny divody nedtvéfovat vlade, ktera
neni vazdna zlatym standardem ¢i obdobnym uspofdddnim, neni sebemensi
divod pochybovat, ze soukromé podnikani v oblasti emise penéz — zavislé na
uspéSnosti snah udrzet hodnotu soukromé emitovanych penéz — zajisti
dlouhodobé¢ stabilni prostiedek smény. Nez ukazeme, jak by takovy systém
mohl fungovat, musime objasnit a vyvratit dva predsudky, které
pravdépodobné vytvareji podhoubi, z néhoz vyristaji namitky proti odstatnéni
penéz.

B 0 cdalosiech v 8in] viz W, Vissering [96] a G. Tallock [38], kierd se
viak o éasia vygprav[né historii ,,definilivaihe zAkazu papiravich pen[]z*
nezmil|uje.
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V. Zahada zakonného platidla

Prvnim predsudkem je koncept ,,zakonného platidla®. Pro naSe ucely nema
prili§ velky vyznam, ale je ¢asto vyuzivan k vysvétleni nebo k ospravedInéni
vladniho monopolu emise penéz. Prvni vzruSené reakce na nas navrh budou
znit asi nasledovné: ,,Ale vzdyt zde musi byt néjaky zakonny prostiedek
smény.* Jako by tato predstava dokazovala nutnost existence univerzalnich,
vladou emitovanych penéz, které jsou povazovany za nezbytné pro kazdodenni
chod hospodafstvi.

Ve svém striktn€ pravnim vyznamu neznamena ,,zakonné platid-lo* nic vic,
nez ze véfitel nemize odmitnout pfijmout plnéni dluhu ve vladou emitovanych
penézich.** Pfitom je pfiznaéné, Ze tento termin neméa v anglickém pravu
oficialni definici.”> V jinych zemich to jednoduse znamena, Ze prostiedkem
vyrovnavani dluhit mohou byt bud'to vladou emitované penize, nebo takové
aktivum, o kterém rozhodne soud. Pokud vlada vlastni monopol na emisi
penéz a vyu-ziva jej k zavedeni jednotnych penéz, musi mit pravdépodobné
také silu fici, jakymi prostiedky mohou byt splaceny dluhy denominované v
jejich penézich. Ale to neznamend, Ze vSechny penize musi byt zdkonnym
platidlem, ani to, Ze vSechny prostfedky, kterym pravo propijci atributy
zédkonného platidla, musi byt penize (existuji historické ptiklady, kdy byli
vétitelé donuceni soudnim rozhodnutim akceptovat jako vyrovnani dluhu
misto gﬁenéz takové komodity jako tabak, ktery mtze byt tézko oznaen za
penize™).

% Nussbacm [30], Mans [46] a Preckisridge [6].

B Mans [db], sir. 38 1A drahé stras[] tatn charakierisiika zAakosaého
platidia byia v Anglit veimi viivad, proicze az donedavaa neumoz[lovaly
anglické saudy pin(nt dicha v Jingch mndch nez v anglickgch hibrach.
Taln situace se velmi pravdpodoba] zm[ni po nedidvaém precedesdnim
snadntm rozhadsali {(Miliangas v, George frask Texiiles L£id. [&9TH]),
Kleré cmoz[|uje, aby anglicky soud vydal plikaz k zaplacent dicha v
cizt m[n[] pokad je ZAdAna, (za. napll. je maZné vynaiil v Anglii platbu
ve Ivicarskich francich {financial Times . lislo-padu b9TH, zprava Je
pletsii0na v F. A Hagek [3b], sir. &3-4%),

 Mlusbacm [50), sir B35,
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Povéra vyvracena spontannimi penézi

Pojem ,,zakonné platidlo je ve vSeobecném povédomi obestfen mlhavymi
predstavami, v nichZ tento koncept splyva s pozadavkem, aby stat emitoval
penize. Tato stale prezivajici stiedoveékd idea znamena, ze stat udéluje
penéztim hodnotu, kterou by jinak nemély. Toto je pravdou pouze ve velice
omezeném rozsahu — v piipadé¢, Zze nas vlada pfinuti akceptovat jako penize
néco jiného, nez jsme si dojednali. V tomto smyslu to pro dluznika znamena
stejnou hodnotu jako piivodni pfedmét smlouvy. Ale povéra, Ze je nutné, aby
stat deklaroval, co jsou to penize, jako kdyby penize vytvarel a ony bez néj
nemohly existovat, se pravdépodobné vyvinula z naivni viry, ze takovy
prosttedek jako penize musel byt ,,vynalezen* n¢jakym genialnim vynélezcem.
Tato vira byla naprosto pifekondna porozuménim procesu spontanniho
vytvareni takovych nezamyslenych in-stituci v procesu spolecenské evoluce,
jejichz nejlep$im piikladem jsou pravé penize (stejné jako pravo, jazyk,
moralka a dalsi). Tim, ze byla stifedovéka doktrina o valor impositus v tomto
stoleti znovu ozivena velmi obdivovanym némeckym profesorem Knappem,
pripravila pudu pro politiku, ktera vedla v roce 1923 ke znehodnoceni
némecké marky na 1/1.000.000.000.000 jeji ptivodni hodnoty!

Soukromé penize jsou preferovany

Zajisté mohou existovat, a také existovaly, bez vladniho pfi¢inéni velmi
kvalitni penize, i kdyz ziidkakdy mély moznost existovat deldi dobu.”’
Nicméné si musime vzit ponauceni ze zpravy holandského autora, jenz pred
mnoha sty lety popsal papirové penize v Ciné (v té-to &asti svéta byly jiz tehdy
béznym platidlem). Praveé proto, ze ne-byly zdkonnym platidlem a ani stfedem

T pPlalezitnsiné pokasy mkierdoh spravatch aloril obochadnich cemier
nabizel penize se siabilsim obiahem vzacndch kov[s Jjakdim byl
wiavent BPaskx of Amsterdam, byly po dosts dlochoa doba dsp[iné a
takové pesize byly puuZivany daleko za sdrodsimi lrasicemi. Ale
dokomece & i[Jehlo  p[lipadech spravst alorily dlive nsebo pozd[lf:
zneuzivaly svéha kvazimosopalniho postavent. Bask of Amsierdam byla
stAiet agemlariu, Jejichz sluzeb mauseli hkdé v ardilich plipadech
vyuzival, A Jejiz pestze byly vilulaim zAkoanim plalidiem p[
platbach pllesahajicich arditna hadmota. Stejn[] Ak nebyia doslwpnd pro
b[lZné malé ransakce nebn mising nbehndy za asicemi m[]iia. To sameé
zhruba plate pro padobné experimeniy v Besdikdch, Janov[], Hambarku
a Narimberk .
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statniho zajmu, byly vieobecné akceptovany jako penize.”® Vladiam vdégime
za to, Ze na uzemi narodnich statli je v soucasnosti akceptovan pouze jeden
druh penéz. Ale zda je toto usporadani vhodné, ¢i zda by lidé nemohli (pokud
by pochopili veskeré vyplyvajici vyhody) ziskat mnohem kvalitngjsi penize
bez veskerého rozruchu kolem zdkonného platid-la, zlstava stale otevienou
otazkou. Navic neni nutné, aby ,legalni prostfedek smény”“ (gesetzliches
Zahlungsmittel) byl specificky vy-tvaten zdkonem. Plné postaci, kdyz zékon
soudu umozni rozhodnout, jakymi penézi ma byt uhrazen dluh v kazdém
konkrétnim ptipadé.

Podstata problému byla velmi jasné vysvétlena jiz pied 80 lety vynikajicim
obrancem liberalni hospodaiské politiky, pravnikem, statistikem a vysokym
statnim Gfednikem Lordem Farrerem. V pra-ci z roku 1895%° napsal, Ze pokud
narody

,,neudelaji nic jiného, nez ze stanovi zakonnym prostredkem smény urcitou
standardizovanou jednotku [hodnoty, kterou prijaly], pak neni potieba ani
duvod prijimat jakykoli zvlastni zdkon o zakonném platidle. Bézné obchodni
pravo je plné dostacujici a neni nutné zakonem ddvat urcité forme penez
néejakou specialni funkci. Prijali jsme zlaty sovereign jako obchodni jednotku
nebo standard hodnoty. Pokud slibim zaplatit 100 sovereignl, pak neni treba
zadného zakona o méné ¢i zakonném platidle k tomu, aby mi sdélil, ze jsem
zavdzan zaplatit tuto castku a nemohu dluh uhradit jinym zpusobem.

Farrer uzavird, poté co prozkoumal né€které typické projevy koncepce
zakonného platidla, ze

., pokud se podivame na priklady uvedené vyse ¢i na pouzivani a zneuzivani
zdkona o zdakonnem platidle, kromé posledniho pripadu [tj. podpiirné mince]
uvidime, ze je jim spolecna jedna charakteristika — pravo ve vsech pripadech
umoznuje, aby dluznik zaplatil a véri-tel byl nucen prijmout jako uhradu dluhu
neco jiného, nez predpo-kladala jejich smlouva. Ve skutecnosti se jednd o
vynucenou a nepri-rozenou konstrukci uvalenou na jednani jednotlivcii z
pozice sily. %’

% Willem Vissering [5b].

? Lord Farrer [&T], str. 3.

30 Ybid., str. @3, oLocas ciassicas Tohatn tématu, ze kieréha jiem zcela
nepachgbal] advodil maohé své ndzorg, ackali Jsem to zapomn[li zmanit v
prvaim vydani téln publikace, Je diskuse faria (Mengera o zakonsém
platidie z roka 0892 [43a] -~ (Memger poaZivAa mmohem  vhods[l[5k
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K tomu o n¢kolik radek dale dodava, Ze ,jakykoli zdkon o zdkonném

platidle je ze své podstaty podeziely™.”'

Zakonné platidlo vytvari nejistotu

Je skutecné pravdou, Ze ustanoveni zékonného platidla je jednodusSe
zpusobem, jak donutit lidi, aby akceptovali jako splnéni kontraktu néco, co v
dob¢, kdy uzavirali smlouvu, viibec pfijmout nezamysleli. Tim se za jistych
podminek stava faktorem, ktery zesiluje nejistotu lidského jednani a obsahuje,
jak také poznamenal Lord Farrer v témze kontextu,

,umélou konstrukci smluv, které by jednotlivé smluvni strany nikdy
neuzavrely, pokud by k tomu nebyly prinuceny arbitrarnim zdkonem, ktery
nahrazuje svobodné uzavirani dobrovolnych kontraktii stanovenim jejich
nalezitosti z pozice prava. *

Vsechno toto je velmi dobie ilustrovano historii, kdy se vyraz ,,zakonné
platidlo* velice rozsifil a zacal byt pouzivan jako definice penéz. V notoricky
znamych ,sporech o zakonné platidlo®, které byly projednavany pied
Nejvyssim soudem Spojenych statd v obdobi po obéanské valce, bylo hlavnim
pfedmétem sporu, zda véfitel musi akceptovat splaceni starych dluht v
dolarech, prestoZe jejich hodnota se od dob poskytnuti uvéru velmi snizila®.

smecky ekvivalen. Zwasgs-iar. Viz sirasa 98-60%, zvl L0bL, kde je
Zewangikars popsan Jjaka ,opailllest, kierée ma v plevazse v[iiin[]
oltpad] tes adel, aby byin obyvalelsiva proii své v plinuceny -
plinejmeniim znecZilim prava razil misce a lisknoul bankavky vzeikié
patolngické {taudez vijimedné [?]) ob(Zné prosiJedky ~ bal] v ob[hu zadit
pouzival neba je v s[lm adrzel Dale sir. 804, kde jej (Menger popiscje
Jaka ,,zAakonné ndsilt vyvijené na v[[lilele, kle[li Jsou lakin suceni u
Scmmenschaides (a[0kdy i dah[] Jiného druha) akceploval plalba v
takavych druzich penllz, kieré vysioval] nebn micky dohadsaléma absaha
pohMleddviky mendpovidaji, meby ma vadlt Akovoa  hodsota, kierd
nendpaveda Jehn hadsal[] na volsém irha®. Velmi zajimava je (aké prvat
pizsamka ma siras[] 02, ve kieré (Memger puzaamensadava, ze mezi
iberalnimi ekanomy prvme poloving &9. sioletd by se i[Zka Medal obecny
saahdas s timin konceplem. Zatimen v drahé polovis[] téhnz sioletk byly
diky viva {pfedeviim s[lmeckich) pravsik[] ekosomové svedeni na
scesth A pavazujt zZAkosné platidio za zakiadsi atribal dokosaldch pen[iz.

3% Ybid., str. &T.

% Srovme] Nasshaam [30], sir. 366-392,
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Stejny problém vyvstal dokonce jesté s vétsi naléhavosti ke konci velkych
evropskych inflaci, které nasledovaly po 1. svétové valce. Dokonce i v
extrémnim piipadé némecké marky byl princip ,,marka je marka* dodrzen az
do samého zavéru, ackoli pozdéji byla pfijata nékterd opatieni ke snizeni ztrat
téch nejvice postizenych.*

Dané a smlouvy

Vlada musi mit samoziejmé volnost rozhodovani, ve kterych ménach budou
placeny dan¢ a ve kterych bude uzavirat smlouvy (timto zplisobem mize
podporovat ménu, kterou emituje nebo kterou si pieje podpofit), ale neni
sebemensi divod, pro¢ by jako zaklad pro vypocet dani neméla akceptovat
jinou ucetni jednotku. V neobchodnich platbach, jakymi jsou nahrady skody
nebo kompenzac¢ni platby, by o zdvazné méné¢ thrady rozhodoval soud. Pro
podobné piipady by se jisté vyvinula specificka pravidla, nicméné zZadna nova
legislativa by nebyla zapotiebi.

Realné nebezpeci hrozi, pokud je vladou emitované platidlo po padu dané
vlady (z divodu vngjsiho Utoku, revoluce nebo rozpadu naroda) nahrazeno
platidlem jinym. V takovych piipadech nova vlada zdkonnym zplisobem
upravi nakladani se soukromymi kontrakty uzavienymi v zaniklé méné. Pokud
by soukroma banka emitujici vlastni penize zastavila ¢innost a nebyla schopna
dostat svym zavazkiim, jeji ména by se stala bezcennou a jeji drzitelé by

3 % Rakouska se pn roce 8922 sialn mezi prosigmi lidmi Jméno
wochampeler® ém[][] sadavkou, proloze ekamom J. A Schampeler
podepsal (v ducha priscipu ,koruna je korasa®) b[lhem svéha krdikého
olsobent ve funkei mimisira fimanct na[lizemt, kieré byl poahdm
vzjadentm nezpochybaiiein[] plainéhn prava, Ze diuhy descminované v
karun@dch z dob, kdy Jeji hadsoia byla vyils, mohoa bt splaceny ve
znehodnocendch  karundch, Jjejichz cena  poklesia  aa jednu
palndclilistcing pJvadni hadnaly.
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neméli zadny pravné vynutitelny narok na kompenzaci. Soudy vSak mohou
rozhodnout, Ze kontrakty mezi tfetimi stranami uzaviené v dané méné v dobé,
kdy existovaly rozumné divody ocekavat, ze bude stabilni (tj. kontrakty
uzaviené v dobré vife), budou plnény vjiné meéné¢, kterd bude nejlépe
vyhovovat zamérim smluvnich stran.
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V1. Zmateni kolem Greshamova zakona

Je velkym nedorozuménim spojenym s Greshamovym zdkonem véfit, Ze
tendence k vytlacovani dobrych penéz Spatnymi ¢ini vladni emisni monopol
nezbytnym. Vynikajici ekonom W. S. Jevons formuloval tento zadkon ve
formé, ze dobré penize nemohou vytlacit Spatné prave proto, aby to dokazal. Je
pravdou, ze své argumenty proti navrhiim filosofa Herberta Spencera, ktery
prosazoval volnou razbu zlatych minci, formuloval v dob¢, kdy jedinymi
myslitelnymi penézi byly zlaté a stiibrné mince. Jevons, ktery se dostal k
ekonomii pfes praci piezkuSovatele ryzosti kovli v mincovné, si snad jesté
méné nez kterykoli z jeho soucasnik dokazal predstavit jiny druh penéz.
Nicméné jeho rozhotéeni nad tim, co nazval Spencerovym navrhem,

., ze stejné jako diivérujeme péstitelum Caje, Ze nam jej budou dodavat po
librach, pekariim, Ze nas budou zasobovat bochniky chleba, mame diivérovat i
Heaton and Sons ¢i néjakému jinemu podnikatelskému subjektu z
Birminghamu, ze nam budou poskytovat sovereigny a Silinky na vlastni riziko

Ly . . ‘34
za ucelem dosazeni zisku “,

jej vedlo ke kategorickému vyroku, Ze ,,neexistuje nic, co by bylo méné
vhodnym piedmétem konkurence neZ penize*.*

3 W, 5. Jevams [34], str. 54 v reakci na Herberia Spencera [3T].

¥ Javams, ébids sir. B, Ras[lf charakieristické pokasy ospravedisit
vydien[lnt bankovaicivi 3 emise pen[]z ze vienbecné argumeniace ve
praspJeh voiné kamkurence je mozné nalézl v roce L837T ve spisech S, J.
Logda {pazd[ljStha Larda Oversiona) [38], str. 49: ,,Obvykiy prospleh
viech clen[] komanity plysauct z koskarence Je les, 7Ze puvzbazaje
dmesinnst. A smaha varobe] a tim zp[sobem ve[Jejsasti zajiiJuje
nejlepit mabidku & maozsive virbk[] za neniz’t cenu, zalimen veikeré
nakiady vypldvajici z omyl] & chgbagch kalkdlact na stras] vgrobe[
dopadaoa aa sl samainé a sikoliv aa ve[ejnast. S ohledem ma papirové
pentze Je viak zAajem ve[lejsnii zecela Jiméhn druha ~ ve svém
konedném dsledka je Jjim stabist a siefsom[rmd regulace Jejich
manzsive v ob[Jha za pomoci s[ljakéhn pevséhn pravidia. Nep[izsivé
dsledky Jakéhokokv omyla ¢ chybné kalkaulace v tomla p[ipad z vi5a
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Je vice nez charakteristické, ze dokonce ani Herbert Spencer nesel ve svych
uvahach dal nez k tomu, Zze by soukromi podnikatel¢é mohli emitovat stejny
druh penéz, ktery tehdy emitovala vlada — tj. zlaté a stfibrné mince. Zda se, ze
je povazoval za jediny druh penéz, o kterém mtizeme smysluplné€ uvazovat, a
Ze proto povazoval za nezbytné, aby existoval pevny sménny kurz (doslova 1:1
v pripad¢é stejné vahy a ryzosti) mezi vladnimi a soukromymi penézi. Za
takovych podminek, pokud by néjaky emitent zacal produkovat podiadné
penize, by Greshamiiv zdkon skutecné ptisobil. Tento vyklad doklada i
Jevonsova formulace odmitnuti Spencerova navrhu na zéklad¢ toho, ze

,zatimco v jakémkoli jiném pripadeé vsichni ve svéem vilastnim zdjmu
referuji lepsi alternativu pied horsi, v pripadé penéz se zda, ze lidé
36
paradoxné vybiraji horsi variantu a zavrhuji lepsi.

Jevons a s nim mnozi dalsi zfejmé prehlédli ¢i povazovali za nevyznamné,
ze Greshamiv zékon lze aplikovat pouze na rizné druhy penéz, mezi kterymi
je zdkonem stanoven fixni sménny kurz. Pokud zakon vytvoii ze dvou druht
penéz dokonalé substituty pro splaceni dluhd a donuti véfitele akceptovat
platbu v mincich s niz§im obsahem zlata misto minci s vy$$im obsahem zlata,
pak samozfejmé budou dluznici ke splaceni pouzivat pouze prvni z nich a
ziskovéjsim vyuzitim pro druhé bude jejich tezaurace.

V piipadé pohyblivych sménnych kurzi vSak bude podiadnd kvalita
jednéch penéz ocenéna niz$im kurzem a lidé se jich budou snazit zbavit, jak
jen to bude nejrychleji mozné. Proces vybéru by smétoval k penézim, které
budou z jakéhokoli divodu povazovany za nejlepsi mezi vSemi alternativnimi
penézi emitovanymi rdznymi institucemi, a velmi rychle by doslo k vytésnéni
penéz povazovanych za nevhodné nebo bezcenné.’’

Vzdyt kdykoli doslo k padivé inflaci, zacaly vSechny pfedméty stabilngjsi
hodnoty od brambor po cigarety a od lahvi brandy po vajicka a Géty v cizich

¢asti nese ve[lejnasl a sikaoliv emitent.” Je plliznadné, ze Lagd avazoval
pnuze muzanst, kdy by rljzné insliluce emitovaly lej7é penize a mikali,
7e by emitovaly rfjzné pentze, kieré by si navzajem komku-rovaly.

3 Jevoms, ébid, str. 82, Jevoms formadoval tafn v[ia skaleds[] veimi
neiJasinl, prolaize wve svém penem vizaama Greshaml[lv zakos
samoz(Jejm[] avaZzuje lidi, kte[lt prefercyjt lepit variantu plJed horld.

81 Pokad by Gresham, jak Jje a[lkdy citovAn, manil, Ze leplt penize
nemohou zcela obecn[] vytiadil horft, pak se Jjedsoda'e mghl, pokad
nedoddme Jeho pravdpadobs] impliciint pledpukiad, 7Ze Jje stasoven
pevay smany kaurz.
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ménach (napf. v dolarech) pouzivany jako penize,” takze na konci velké
inflace v Némecku bylo jasné, ze Greshamiiv zakon neni pravdivy a odporuje
empirické realité. Neni nespravny, ale lze jej aplikovat pouze v piipade, pokud
je stanoven fixni smeénny kurz mezi riznymi formami penéz.

% Srovee] Presciasi-Tarroms  [T],  stre 874,V podmiskAch
charakierizovangych aaprosioa sedlvroa v sdradst msa Je priscip
Greshamova zakona zcela pllevracen a dobré pesize vyliadaji Spainé.
Hodmota ek fpaingch dale posicpn]] klesd.* Ale dokosce ani on
nezmi[luje, 7Ze krilickim rozdilem ment ,maprsiA sedvra*, ale
existence ¢i absence efekliva[] vynulilelnéhn fixntha sm[nného kaurzu.
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VII. Omezené zkuSenosti s paralelnimi
ménami a obchodnimi mincemi

Dokud byly mince z drahych kovii povazovany za jediné myslitelné a
vSeobecné akceptovatelné platidlo, spolu s riznymi blizkymi substituty, které
byly za n¢ alespon sménitelné (naptiklad méd’ byla relativné brzy redukovana
na uroven podpurnych symbolickych penéz), byly jedinymi druhy penéz, které
se objevily soubézné 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 drahé¢ho kovu (ktery ale mohl poznat
pouze expert, nikoli laik). Mnoho vladci se pokouselo 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
mezinarodni smlouvou,’® kazda zemé Gelila ibytku minci z toho kovu, ktery
byl vii¢i prevladajicim sménnym pomérim v jinych zemich podhodnocen.
Proto byl tento systém mnohem spravnéji nazyvan alternativnim standardem,
pfi¢emz hodnota mény zavisela na kovu, ktery byl v daném obdobi
nadhodnocen. Kratce pfed zrusenim tohoto systému v druhé poloving 19.
stoleti doslo k poslednimu pokusu stanovit jednotny mezinarodni sménny
pomér mezi zlatem a stiibrem na trovni 15,5. Tento pokus mohl byt uspésny
pouze dokud by nedoslo k vyznamnym zménam v produkci drahych kovi.
Relativné velké podily monetarniho vyuziti obou kovl na jejich celkovych
zasobach znamenaly, Ze jejich vzijemna hodnota mohla byt pravdépodobné
udrzovana stabilni (diky pfilivu a odlivu kovli do monetarniho uziti) na arovni
pomeéru, ktery by byl zdkonem stanoven jako zavazny pro ménové ucely.

Paralelni mény

V né¢kterych zemich, kde se zlato a stiibro dlouhodobé pouzivaly paraleln¢,
se jejich vzajemna hodnota ménila v zavislosti na okolnich podminkach. Tato
situace prevladala napf. v Anglii mezi lety 1663 a 1695, kdy byl rozhodnutim

¥ % roce b2 podie G. Searaffi [3T].
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stanovit zdkonny kurz mezi zlatem a stiibrem, pfi kterém bylo zlato
nadhodnoceno, nevratné zaveden zlaty standard.* Paralelni ob&h minci ze
dvou rtznych kovl bez stanoveného zakonného sménného poméru byl
pozdéji, kvili odliSeni od bimetalismu, nazvan jistym ucencem z Hanoveru,
kde takovy systém existoval do roku 1857, jako paralelni mény (Parallel-
waihrung).*!

Toto je jediny piipad pouZiti paralelnich mén v dé&jinach, ktery se vSak ze
specifického diivodu neosvedcil. Stejné mnozstvi zlata bylo vétSinou pfiblizné
patnactkrat hodnotnéjsi nez stejné mnozstvi stiibra, a zcela logicky tak bylo
zlato pouzivano pro vyrobu minci s vys$§i denominaci, zatimco stfibro pro nizsi
denominace (méd’ pro jesté nizsi). Pokud se hodnota jednotlivych druht minci
m¢énila, pak mince s niz§i denominaci netvotily pevné zlomky hodnoty minci
s vys$§i denominaci. Jinymi slovy, zlaté a stiibrné mince patfily do rtznych
systému, pficemz ani jeden z nich neobsahoval veskery rozsah minci vSech
hodnot — zlatému systému chybély malé mince a stiibrnému velké.** Proto byl
prevod mezi malymi a velkymi mincemi problematicky a nikdo nebyl schopen
ani pro soukromé tcely vytvofit jednu ucetni jednotku.

Kromé nékolika malo ptikladti z minulosti Dalného Vychodu® se zda, Ze
jen ve velice malo pfipadech existoval soub&ézny obéh vzijemné si
konkurujicich mén. Vzpominka na soubé&zné pouzivani zlatych a stfibrnych
minci zanechala navic tomuto systému velmi Spatnou povést. Celd véc je o to
nastoleny otazky, které s sebou pfinasi systém vzajemné si konkurujicich mén.
V ne-posledni fadé z néj vyplyva, ze v tomto systému nema koncept mnozstvi
penéz v obehu na daném tGzemi Zadny vyznam, protoze mnozstvi jednotlivych
druh@ penéz v obéhu mizeme scitat, teprve kdyz zname relativni hodnotu
jednotlivych mén.

“ A. E. Feavergear [LH], sir. £42

* 11, Grole [23].

Py dinchoa doba byly v prbJha sifedovka ziaté mince razené
velkymi nbehadntimi republikams v Tidki ve zsadném razsaha pouZivany
v mezinarndatm obohad[] 8 po dinahoa doba si zachaovavaly konstaning
nbsah zlata, zatimen osaudem drobagch minct {(pllevaza[] ze st[jabra)
puuzivanych v miasiaich frassakckch byin pravideiné a virazsé
znehndnocovans.

B G, Tallock 158] and [39]; srovae] B. Kiein [33].
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Obchodni mince

Stejné tak pro naSe potieby nevyhovuji ani ponekud odlisné a po-nékud
komplexn&jsi priklady pouzivani riiznych obchodnich minci,** naptiklad tolaru
Marie Terezie v oblastech kolem Rudého mote ¢i mexického dolaru na
Dalném Vychodé nebo soucasny obéh dvou nebo vice narodnich mén v
pohranicnich oblastech a turistickych centrech. Nase zkuSenosti jsou tak
omezené, ze nejlepsi, co mizeme udélat, je uchylit se k obvyklému postupu
klasické ekonomické teorie. Zkusme vytvofit z toho, co zname z nasi b&ézné
zkuSenosti o chovani lidi v relevantnich situacich, ur€ity druh mentalniho mo-
delu (nebo myslenkového experimentu), ktery bude popisovat, co se stane,
pokud bude velké mnozstvi lidi postaveno tvafi v tvai novym moznostem.

¥ Vhadné shraclt informact o obehodnich mincich ize malézl v

Nassbacm [50], sir. 363,
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VIII. Vstup soukromych symbolickych penéz
do obéhu

Pro nésledujici diskusi budu ptedpokladat, ze by bylo mozné zalozit v
ruznych castech svéta mnozstvi instituci, které by mély pradvo 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 moznosti emitovat penize.
Dale budu piedpokladat, Ze jméno a denominace, které si banky zvoli pro svoji
meénu, budou chranény proti neautorizovanému pouzivani jako ochranna
znamka ¢i nazev firmy a Ze ochrana proti padélani bude stejna jako u jaké-
hokoli jiného dokumentu. Tyto banky pak budou soutéZit o to, aby prave jejich
ména byla vefejnosti vyuzivana a budou se snazit, aby byla pro pouzivani co
nejvhodnéjsi.

Soukromy Svycarsky ,,dukat*

Protoze ¢tenafi se budou velmi pravdépodobné ptat, jak by bylo mozné
dosahnout 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, Zze by to bylo legdlné mozné (coz jsem ale nezkoumal), bych
vypsal emisi neurocenych vkladovych certifikatti nebo bankovek a dale bych
vyhlasil pfipravenost otevirat bézné Sekovatelné ucty vedené v menég, ktera
bude mit registrovany, chranény a lehce odlisitelny nazev ,,dukat”. Jedinou
zékonnou povinnosti, kterou budu predpokladat, by byl zavazek vyplatit tyto
certifikaty (bankovky) a vklady na vidénou podle volby jejich drzitele (tj.
vkladatele) — bud’ za 5 §vycarskych franki nebo 5 némeckych marek nebo 2
americké dolary za dukat. Tato smé€nna hodnota by vSak byla zamyslena pouze
jako nenizsi hranice, pod kterou by hodnota mény nesméla klesnout, protoze
bych ve stejné dob¢ vyhlasil sviij zamér regulovat mnozstvi dukatti v ob&éhu
tak, abych zajistil jejich (peélivé definovanou) a pokud mozno co nejstabilngjsi
kupni silu. Také bych vefejnosti vysvétloval, ze jsem si pln¢ védom, ze své
dukaty mohu udrzet v obéhu pouze tim, Ze naplnim ocekavani a udrzim
hodnotu dukétu pfiblizné konstantni. Dale bych oznamil, ze cas od casu
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stanovim pfesny komoditni ekvivalent, vii¢i némuZz zamyslim udrzet hodnotu
svého dukatu stabilni, ale Ze si vyhrazuji pravo zménit (zména by byla také
provedena vyhlasenim) jeho slozeni na zaklad¢ zkuSenosti a vyjadienych
preferenci vetejnosti.

*

Ziejmé by bylo nezbytné, ackoliv se to nejevi ani jako vhodné ani jako
nutné, aby emitujici banka byla ze zakona povinna udrzet stabilni hodnotu své
mény a aby ve svych avérovych smlouvach stanovila, Ze jakykoli Gvér muze
byt splacen bud’ v nominalni hodnoté jeji vlastni mény, nebo v takovém
mnozstvi jakékoli jiné mény nebo mén, které postaci k nakupu komoditniho
ekvivalentu pouzivaného v dobé sjednani uvéru jako standard. Protoze
hlavnim nastrojem bankovni emise penéz by byly uvéry a potencidlni klienty
by mohlo odrazovat, ze banky mohou arbitrarné¢ zvySovat hodnotu svych
penéz, nebylo by na $kodu mit takové explicitni zajisténi proti této moznosti.

**45

Tyto certifikaty nebo bankovky, popt. jejich nehmotné ekvivalenty, by byly
emitovany prostfednictvim kratkodobych tvéri nebo by byly prodavany za
jiné mény. Zpocatku by byla tato aktiva vzhledem k moznostem, které
nabizeji, ziejmé prodavana s prémii — tj. za cenu vyssi nez hodnota mén, za
které by byla sménitelnd. Spolu s procesem neustdlého realného
znehodnocovani vladnich penéz by tato prémie nartistala. Realnd hodnota v
cendch, 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 ziskat alternativni penize se stabilni hodnotou
by mohla tento proces akcelerovat), pak by poptavka po stabilni méné€ prudce
vzrostla a velice rychle by se objevily konkurenéni spoleénosti nabizejici
podobnou, le¢ jinak pojmenovanou ménu.

Zpocatku by byl hlavni formou emise novych penéz prodej (tj. na ptepazce,
nebo aukcei). Po ustaveni regulérniho trh by se pravdépodobné jedinou formou
emise staly normalni bankovni obchody — tj. kratkodobé tivéry.

¥ 1 Abychom cmazail (m dlendIm, kie[li deth prvat vydant bez
problém[] idesntifikoval Mavst samostais[] sigjict dodatky, viezilk Jsme
vzdy ma jehn pacalek wllzdi¢ka a na jeho konec dv[] w[zdicky ~ edilor
druhéhn angl. vydani.]
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Konstantni, ale nikoli fixni hodnota

Mohlo by byt Gcelné, aby emitujici instituce hned na pocatku vyhlasila
presny ko§ komodit, vi¢i némuz zamysli udrzet hodnotu dukatu konstantni.
Ale nebylo by nutné ani zadouci, aby ména byla k n&jakému specifickému
standardu pfipoutana ze zakona. ZkuSenosti s odezvou vetejnosti na jednotlivé
vzajemné si konkurujici nabidky by postupné ukazaly, ktera kombinace
komodit je v kterych obdobich a mistech tim nejzadanéj$im standardem.
Presuny v dule-zitosti jednotlivych komodit, zmény v obchodovanych
objemech a relativni stabilita nebo citlivost jejich cen (zvlasté to, zda jsou ur-
¢ovany na konkurenénim trhu ¢i ne) by mély iniciovat zmény ve prospéch
nejzadanéjSich mén. Celkové bych ocekéaval, ze z duvodd, které budou
vysvétleny pozdéji (kapitola XIII), se jak z pohledu emitujicich bank, tak z
hlediska vlivu na stabilitu ekonomickych procesti, bude nejvhodnéjsi cenovy
index sestaveny z cen rdznych surovin (jak byl navrzen jako zaklad
komoditniho standardu).*®

Hlidaci pes zvany konkurence

V mnoha ohledech by mél navrhovany systém poukdzat na existenci
mnohem schidnéjSich metod k dosazeni toho, co ma zajistovat komoditni
standard ¢i jakakoli jind forma ,tabulkového* standardu. Navrh by zaroven
odstranil nutnost tvorby automatickych stabilizatorti pfenesenim kontroly nad
systémem z monopolnich instituci do soukromych rukou. Hrozba rychlého
bankrotu soukromé instituce emitujici penize pii nesplnéni o¢ekavani (naproti
tomu jakékoli vladni organizace by byla v takovém piipadé zcela jist¢ ochotna
zneuzit moznosti manipulace s cenou surovin) by poskytla mnohem silngjsi
zéaruku stability nez jakékoli stabiliza¢ni nastroje v ramci vladniho monopolu
na emisi penéz. Vzajemna konkurence by vyvinula velmi efektivni tlak na to,
aby soukromé emisni instituce udrzovaly cenu své vlastni mény pokud mozno
konstantni (vici stanovenému souboru komodit), a to daleko 1épe nez ustaveni
slibu zpétného odkupu mény za tyto komodity (¢i zlato). Byla by navic
mnohem levnéjsi nez shromazd’ovani a skladovani hodnotnych komodit.

Tento druh divéry, na které by spocivaly soukromé penize by se pfili§
nelisil od divéry, na niz stoji souCasné soukromé bankovnictvi (nebo ve
Spojenych Statech alespon stalo pied ustanovenim statniho pojisténi vklada!).
Lidé dnes véri, ze jakakoli banka, v zajmu uchovani svych obchodd, fidi své
zalezitosti tak, aby byla schopna kdykoli vymeénit vlozena deposita za penize,

¥ Srovne] Hagek [39], sir. 346 - 320.
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pfestoze védi, ze banky v daném okamziku nedisponuji dostate¢nym
mnozstvim penéz k vyplaceni vklada vSech klientl nardz. Podobné by se podle
navrhovaného schématu manazer banky brzy naucil, Ze jeho obchody zavisi
predevsim na nezlomné jistote, ze bude pokracovat v regulaci emise dukatt (¢i
jinych mén), tak aby jejich hodnota zlstala pfiblizn¢ konstantni.

Je riziko skryté v tomto podnikéani piili§ vysoké na to, aby ospravedlnilo
vstup lidi s konzervativni povahou, ktefi jsou pravdépodobné nezbytni k jeho
Gspé&nému Fizeni?*’ Nelze popfit, Ze az bude vyhlagen cil podnikani a dojde
na sdileni odpovédnosti za jeho splnéni, o velikosti daného zavazku ziejmé
nebude rozhodovat emitujici instituce. K dosazeni ohlaseného cile — udrzeni
stabilni kupni sily své mény — bude banka muset byt schopna rychle
prizptisobovat mnozstvi svych penéz jakymkoli vykyvim v poptadvce — at’ uz
poklesim nebo vzestupim. Pokud bude banka uspé$né udrzovat stabilni
hodnotu své mény, bude velmi malo divodid obavat se nahlého poklesu
poptavky (ackoliv jeji obéh by mohli vyznamné ovlivnit uspés$ni konkurenti).
Nejkomplikovanéjsi vyvoj by mohl nastat, pokud by doslo k prudkému ristu
poptavky, az za hranice, které by emitujici instituce povazovala za limitni. Ale
mizeme si byt témer jisti, ze pokud by doSlo k takovému uspéchu, novi
konkurenti by tspésné bance od této starosti brzy ulevili.

Emitujici banka by nejprve mohla pfi nulovych prohibitivnich nakladech
drzet v hotovosti sto procent svych rezerv v meénach, v nichz se zavazala

¥ K oldzce alrakliveosti [oholn podsikdnt Je wardilym  zp[lsobem
relevaning diskwse S, Fishera [&8] o znAmeém odpora padeikalel] emitoval,
indexované dichopisy. Je  pravdiu, Ze postapny  mArJst  hodnoly
emitovandch baskovek v[¢i koskareadsim m[sdm by mohd vydstit v
situact, kdy by celkava hodnota tJchio emitovandch bamkovek {spofa s
ostatnimi pasivy) pleviila celkovou hadmota akiiv. Emitujict baska by
samoz[lejm[] nebyla ze zakana povinna vykapoval své@ baskovky za talo
vysokou cencu, ale svoje pastavent by si mohda whdjil pouze lim, Ze by
skautednl] vykupovala jakékoiv macZsivie svich bankovek, kieré Ji badou
Kk odkwpu nabedeaiy, za exisiajict rzsk karz. Pokad by byla schopsa
dinchodob[] wdrzel stabiist redlsna hodmoia sv@eh baskovek, nikdy by
nebyla v siluaci, kdy by mia vyplalil vice nez pnuhy ziomek baskovek
v ob[ha Pravd[padobs[] mebade sikda pachgboval, ze by obchadmik s
um[ntm, kiery by viasisil ryling slavaéhn amice, nemohd, pokad by jeho
prace bgly stAle midst, adrzel Jjejich rzst hodeoia téim, Ze by Jje
promgiien]] prodaval a zase smakwpoval zp[l, adkaiv by sikdy semahd
skoupil viechna existajict dela. Obdoba[] by baska moha adrzel hadsala
svgch bankavek, ackaliv by je nikdy neskoupila viechny.



VSTUP SOUKROMTEH ST BOLIEKTE PENIZ DO ORI NI

vyplatit svou emisi, a se ziskanou prémii nakladat jako s volnymi prostiedky
pro podnikani. V okamziku, kdy by se ostatni mény v dasledku pokracujici
inflace vuc¢i dukatu vyrazné¢ znehodnotily, by vSak banka musela byt
piipravena, v zdjmu stabil-ni hodnoty dukatu, zpétné vykupovat znacné
mnozstvi dukat za novy, vyssi sménny kurz. To znamend, ze by musela byt
schopna zlikvidnovat velké mnozstvi svych aktiv. Investice by musely byt
provadény velmi obezietné, aby docasna narazova poptdvka po dané méné
nevedla k pozdéjsim komplikacim, az instituce, ktera tento vyvoj iniciovala,
bude muset sdilet trh se svymi nasledovniky. Mimochodem, problémy s
nalézanim investic se zajiSt€énou stabilni hodnotou, které by vyhovovaly
podobné formulovanym vlastnim zavazkim, by nebyly pro emitujici banku tak
velké, jak bychom mohli usuzovat z obtiznosti hledani stabilnich aktiv
souCasnymi bankéfi: veSkeré uvéry 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 sama ovliviiuje,
ackoli tak nemtze Cinit arbitrarné a vrtosiveé, aby nezlikvidovala zaklad svého
podnikani, se mize na prvni pohled jevit jako znepokojujici. Ve skutecnosti to
nebude prinaset zadné skutecné tézkosti. Co by se mohlo zpocatku jevit jako
uréity zamotany ucetni problém, 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 ovliviiuje hodnotu métitka, ve kterém poskytuje své
uvéry, vybira vklady a vede ucetnictvi. Pokud si uvédomime, Ze pfesné totéz
délaji centralni banky jiz po vice nez pil stoleti — pficemz jejich bankovky
nejsou smeénitelné za nic, prestane nam to pripadat Sokujici. Nicméné
bankovky, které se mohou zhodnotit viéi vétSiné jinych kapitalovych aktiv,
mohou pro ucetnictvi vskutku piedstavovat problémy, se kterymi se nikdy
pfedtim nesetkalo. Zpo-catku bude emitujici banka podléhat zakonné
povinnosti sménit svou ménu za meny, za které byla ptivodné emitovana. Ale
po urcitém obdobi existence se hodnota ostatnich mén muize zna¢né smrstit
nebo mohou dokonce zmizet. **

H¥Skuledné [[Zkasti mohoa masial, pokad by razsdhg vzesiup popldvky
oo téa stabilai ms[, sapl. v dlsedku ekomomické krize, musel bt
Jeten prodejem Jjejiho velkéha mmoZsivi za Jiné m[nsy. Baska by
samoz[lejm[] maselnd zabrasil Bkovéma vzestupu hadmoly a molda by
tohn dasdhmoal poaze zvySentm jejt sabidky. Prode] za Jiné mny by
viak pravdlpadobs] znamenal pokles ceny bankou dizesgch akiiv, pokad
bychom _Jefich hodmoia vgjadlidi v _Jeji viasist m[s. BPanska by
oravdpadoba[] semohia zvlil mmazsive svgeh kratkodobdeh avr[] p[ak’
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rgchle a o ani v plJipadl, Ze by mabidia velm: sizkou drokovoo mira -
ackaiv by za padobageh akalnasik byln bezpeda[ljTi p[ljdaval dukance i za
ma-iou negalivai drokovou sazbu nez kupoval jiné m[sy. Moo by byt
vhodné poskgioval dioahodobé dvry s velmi sizkoa drokovoa sazbow oproti
vybrasim ceandm papirm {desiminovangim v jeji viasiag ms[]), kieré
by bylo mozné rychle pradat, pokad by se ndAhG vzesiup popldvky pa jejk
ms[] zm[nil v jeji rgchly pokles.
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IX. Konkurence mezi bankami emitujicimi
vlastni mény

Ze nabidka penéz nemiize byt ponechana volné konkurenci, bylo tak dlouho
povazovano za naprostou samoziejmost, ze pravdépodobné jen velmi malo lidi
bude schopno vysvétlit pro¢. Jak jsme jiz vidéli, zda se, ze vysvétleni vychazi
z davného predpokladu, ze v da-né zemi musi existovat pouze jediny
uniformni druh penéz a Ze konkurence by znamenala kontrolu mnozstvi penéz
v obéhu nekolika institucemi emitujicimi nezavisle na sobé jeden druh penéz.
Konkurenéni emise neplnohodnotnych, vzdjemné zaménitelnych penéz
stejného jména je samoziejmé naprosto nepfijatelna, protoze by nikdo nebyl
schopen fidit jejich mnozstvi a zodpovidat za fizeni jejich hodnoty. Otazka,
pred kterou stojime, zni jinak — nepfinese nam konkurence mezi riznymi
emitenty jednoznaéné odlisitelnych penéz sestavajicich z riznych jednotek
kvalitnéjsi ménu, nez jsme kdykoliv v historii méli, a nepievysi to vyrazné
nepohodli plynouci zkolize nékolika mén (kterda by se vétsiny lidi stejné
nedotkla)?

Za téchto podminek by hodnota mény emitované jednou bankou nemusela
byt nutné 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 konkurence. Kazdy jednotlivy
emitent by velmi dobie véd¢l, Ze trestem za nesplnéni vyvolanych ocekavani je
okamyzita ztrata trhu. Uspédny vstup do podnikani v této oblasti by evidentng
predstavoval velmi ziskovou zalezitost, pfi¢emz uspéch by zavisel na ziskani
kredibility a divéry, ze banka bude fizena tak, aby dosahla svych zamyslenych
cili. V takové situaci povede nejprostsi zajem o dosaZeni vlastniho zisku k
nabidce lepsich penéz, nez kdy produkovala vlada.*’

¥ Krom[] baskovek a Sek[] ve své viasiat ms[] by emitjict banska
mosela nabizel ‘aké mince. Dostupnast vhodadch mince dané m[lny by
mohda docela dob[Je byl Jjedsim z d[ieziigch fakiar[, kterd by aviiv(oval
popcdaritu dané m[ny. Také by se zlejm[ sialn obvykidm pouZival
Jeden drauh minci (zvIAS[] v mincoveich aciomalech, plli placent
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Diisledky konkurence

Zda se mi dosti jisté, ze

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

(b) spolu s neustdilou poptavkou po penézich, zalozenou na uspésném
udrzovani konstantni hodnoty techto penéz, by rostla i ditvéra v to, Ze emitujici
banky udelaji vSe pro co nejucinnéjsi dosazeni toho-to cile a ze jej dosahnou
mnohem lépe nez jakdakoli monopolisticka in-stituce, kterd pri znehodnocovani
svych penéz neceli zadnému riziku,

(c) emitujict instituce miize dosahnout svého cile regulaci mnozstvi penéz v
obéhu, které emituje; a

Jizdného, p[li dAvAanst spropilaéhn ald), ¢z by zabezpediln dominanci
Jedné m[ny v malobehad] v dané hkaki[l. Efekiivat konkurence mezi
MMzadmi mnam: by se pravdpodoba] sowsi[Jedila  do  obiasts
mezipndnikatelskgch vziahl, plicemz by se malnbehod timio véb[rem
Oadsl.

Urdité specifické problémy by nastaly v oblastech, kde je v saaudasnosti
porovadls prodej za vienbecnéhn wzivant relativall maijch aniformaich
drobsgch minct, jaka nap[l. prodejst aclomaty, aclomaly na Jizdenky,
Lelefonnt acuiomaty. Pravdpadobsa[] & v lokalitAch, ve kierdeh by byin
vienbecn[] poazivann skolik mn, by domisovala puuze Jedina sesiava
drobagch minct. Pokad by, a8 zda se to pravdpadobse, hodsata v[ing z
ideha vzajemn[] si koskarcajicich m[s byla dizesa sa siabilsi arovai,
pak by se Lechmicky problém wZivant minct mold vy[lelil mnoZsivim
zpsab[l.  MoMa by  existoval  Jedma  imsiiluce, mapll.  aAsaciace
malnbchodnik[], klerd by se specializavala na vydavast drobsagch
Jedsaimngch minct za lehce fAaukiagjict rzat ceny. Obchodmici a
padsikalele v doprav] B8 v le-lekomanikacich by se mohdi spajil a
prodavatl za Zai ceny, pravdpadobsl] pros-Jedsictvim bank, spoledny
obeca] wzndvany saubor platidel do viech adiomail] v dasé lokalkt[l
Obecn[] m[Zeme odekdaval, ze se projevi velka podnikalelska invence,
Klerda velmi rgchle vy[le't podabsé drobmé problémy. Dallim mozadm
Jefentm by byl salrazesi saudasngych drobagch minci plastikavimi ¢
Jingmi sdlrazkami obsahjictmi elekiromicky dip, kiery by byl pro
mincovat aciomaly ¢ pokladny L,diteing* a Jjehnz padidst by byl
restné stefn] Jakn zmewzilt i padidst Jjakéhokokv Jiného cennéhn
pAPEr
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(d) podobna regulace mnozstvi kazdé jednotlivé meny v obéhu by nam
prinesla pro vSechny ucely ten nejlepsi ze vSech prakticky moznych zpiisobii
Fizeni mnozstvi prostiedku smeny.

Jednoduse feceno, mnozstvi vzajemné si konkurujicich emitentd riznych
meén by si muselo konkurovat kvalitou svych mén nabizenych prostfednictvim
uveéru ¢i prodeje. Poté, co by konkurujici si emitenti dostatecné prokazali svoji
schopnost nabizet vhodngj$i meénu pro potieby vefejnosti nez kdy dokazala
vlada, nic uz by nebranilo v§eobecnému rozsiteni jejich mén na tkor statnich
penéz — minimalné v téch zemich, v nichz by vlady odstranily vSechny
prekazky k jejich pouzivani. Vznik a postupné Sifeni novych mén by
samoziejm¢ vyustily v niz§i poptavku po existujicich narodnich ménach.
Pokud by nedoslo k rychlému snizeni jejich mnozstvi v obé&-hu, doslo by k
jejich prudkému znehodnoceni. Timto procesem by do-§lo k postupné
eliminaci vSech nespolehlivych mén. Nutnou podmin-kou pro zastaveni
procesu nahrazovani 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.
Pravdépodobnost, ze by vlady v tomto ohledu uspély, je vSak velmi mala,
protoze zrychlujicimu se znehodnoceni své mény ve prospéch novych mén by
musely ¢elit vyraznym snizenim emise svych penéz.

» Tisic hlidacich psi“: dostatecna zaruka

Konkurence mezi emitujicimi bankami by se velmi zvysila, pokud by bylo
hospodateni jednotlivych bank pod drobnohledem médii apokud by se
odrazelo na ménovém trhu. Pro potieby nezbytného podnikatelského
rozhodovani, naptiklad v jakych ménach uzavirat smlouvy a vést €etnictvi, by
nabizel odborny tisk veskeré dostupné informace, které by musely k publikaci
poskytovat samotné emitujici banky. Kazdy bankéf, ktery by selhal pfi
operacich nezbytnych k zajisténi stability emitované mény, by se dostal do
pozice zajice pronasledovaného smeckou psi. V médiich by byly
pravdépodobné denné zvefejiiovany tabulky, které by neobsahovaly pouze
vzajemné sménné kurzy mezi jednotlivymi ménami, ale také odchylku kazdé
meény od vyhlaseného standardu hodnoty viici kosi komodit. Tabulky by mohly
vypadat podobn¢ jako Tab. I (zkratka nazvu emitujici in-stituce je uvedena v
zévorce za jménem meény, kterou emituje).

Tab. I.: Ilustrace moZnych odchylek kurzu jednotlivych mén

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

Pro bankéfe by neexistovala horsi pfedstava nez v tisku tuénym pismem
zvyraznéné jméno mény, kterou emituje, coz by oznacovalo, ze realna hodnota
jeho mény je niz8i nez ohlaseny standard.

T¥i otazky

Tento kratky nastin konkurence mezi nékolika soukromymi institucemi
emitujicimi penize jiz pfedznamenal odpoveédi na mnozstvi otazek, kterymi se
budeme podrobnéji zabyvat v nasledujicich kapitolach.

- Za prvé: budou vzajemné si konkurujici instituce emitujici vlastni,
vzajemné odlisitelné mény vzdy schopné fidit mnozstvi svych penéz v obéhu a
ziskavat si tak prizen vefejnosti na ukor jinych mén? Do jaké miry budou
emitenti pfi této ¢innosti ovliviiovani ostatnimi emitenty?

- Za druhé: jakou hodnotu, ¢i jiny atribut mény, bude vefejnost preferovat,
pokud rtizné banky vyhlasi (a prokazi schopnost svého cile dosdhnout), ze
jejich zdmérem je udrzet hodnotu své mény konstantni?

- Za treti (nikoliv vyznamem): bude meéna, kterou budou jednotlivci
preferovat pfi pouzivani, slouzit vSeobecnému prospéchu? Ackoliv bychom
méli od pocatku predpokladat, Ze ano, nemusi tomu tak byt nevyhnutelné. Je
myslitelna situace, kdy by Gspésnost jednotlivce nezavisela jen na tom, jakou
meénu vyuziva on sam, ale také na tom, jakou ménu uzivaji ostatni. Potom by
zisky z uzivani ur¢ité mény urcitou skupinou mohly byt pfevyseny poruchami,
které vyvola jeji uzivani v Sirokém méfitku. Nevéfim, Ze toto by byl nas
pripad, ale takto polozena otdzka vyZzaduje zevrubné prozkoumani.

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

Penize jsou obvykle definovany jako obecné piijimany prostfedek smény.*
Neni ale sebemensiho didvodu, pro¢ by v ramci jedné komu-nity musel
existovat pouze jeden druh penéz, ktery by byl vSeobecné (¢i alespont vétSinou)
akceptovan. V rakouském pohranicnim mésté, ve kterém jiz nékolik
poslednich let ziji, obchodnici a vétSina dal§ich podnikateli bez problémi
akceptuji némecké marky stejn¢ tak jako rakouské Silinky. Pouze zakonné
divody brani némeckym bankdm v Salzburgu provadét v némeckych markach
stejné operace, jakymi se zabyvaji banky 16 km odsud na némecké strané
hranice. To samé plati o dalSich stovkach turistickych center v Rakousku
navs$tévo-vanych prevazné némeckymi turisty. Ve vétSiné z nich jsou vedle
némeckych marek bez problému pfijimany i americké dolary. Myslim si, Ze

i Taln definice byla zavedena fariem (Mengeren [43], jeho? prace
se vgpuJadava se siJedov[kou komcepct, 7e pentze mebn jejich hadnaia,
byly vyivileny stAlem. Vissering [H4] sa sir. 9 pzsamendvad, 7e v
dAvagch dobdch vyjadoval filaneé pujem ,penize* virazem, kiery
daslova] znamenal ,,bZsé zboZzi*, V sou-dasné dob[] Tirace pocZivana
definice, Ze penize Jou sejlikvidal[ltm akiivem, ma samoz[lem[]
naprasio stejné koleny {(jak pazsamenal Ji7z v roce b90L $arile [8]). K
tomu, aby byla a[ljaké zbazt azaadenn jakn penize, mask spilaval pouze
Jednu podminka ~ slazil Jako firnce akcepiovany prosi[Jedek sm[]ng,
adkaiv takavy prosiledek by obecs] zahraoval i dallt fumkce _jako
adeint jednaoika, wachovatel hodmal, stasdard odiozesdch plateb atd.
Definice pen[lz jaka prosifJedka sm[ny je viak definich v kraha, procze
tentn komcept Jiz pledpukidda existenci diuh[] vyivoesdch v pen[jzich.
sravae] L. v. [Mises [ ], str. 3¢k,

Definice pen(z Jjaka vienbecn[] akceplavanéhn prosifJedka smny
samoz[lejm[] v[(lbec neznamend, ze v ramci jednoha sarodsihn czemd
most exisioval jedes druh penlz, klery je akceplovan v Sirltm m[Jika
nez osiaint druhy pen[jz. (M[Ze existoval vice druh[] pes[]z, kieré badou
akceptované ve siejsém rzsaha {(mohi bychom Je plesn[lji mazdval
m[sami), zvidii[] pokad by byly savzajem sm[sileiné ve zadmeém,
mikoliv viak peval] stanoveném, smaném karsc.
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situace podél dlouhych hranic USA a Kanady nebo USA a Mexika je velmi
obdobna, stejné jako v jinych piihrani¢nich oblastech.

Ackoliv v téchto regionech je kazdy ochoten akceptovat rtizné mény v
bézném sménném kurzu, jednotlivei mohou drzet rizné druhy penéz (jako
likvidni rezervy), vést v nich své t€etnictvi, sjednavat kontrakty na odlozené
platby, a komunita jako celek by mohla reagovat stejnym zpisobem na zmény
v mnozstvi riznych mén.

Mluvime-li o riznych druzich penéz, mame na mysli penize rtznych
denominaci, jejichz relativni hodnota se muze vi¢i jinym ménam volng
pohybovat. Pravé tuto moznost fluktuace je tfeba zddraznit, protoze neni
jedinym znakem, kterym se mohou od sebe penize navzajem lisit. Mohou se
také liSit mirou akceptovatelnosti, ackoliv mohou byt emitovany ve stejnych
denominacich (nebo likviditou, tj. vyznamnou vlastnosti, kterd 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 pfedpokladame, Ze existuje jasna délici
cara mezi tim, co jsou a co nejsou penize — o definovani takové délici Cary se
snazi i pravo — tak pokud budeme brat v uvahu kauzalni nasledky ménovych
udalosti, pak zadna takova delici ¢ara neexistuje. Nalézame spise spojitou fadu
aktiv s riznym stupném likvidity, schopnosti volné¢ ménit svou hodnotu vici
ostatnim aktiviim a s odli§nou mirou schopnosti fungovat jako penize.”!

Vzdy jsem pokladal za ucelné vysvétlit svym studentiim, Ze popisovat
penize slovem ,penize* (tj. podstatnym jménem) je velmi nestastné. Z
hlediska porozuméni penéznim jeviim by bylo mnohem tcelnéjsi, kdyby slovo
»penize“ existovalo ve form¢ pridavného jména vyjadiujiciho vlastnost, kterou
by riizna aktiva mohla mit do uréité miry.”> , Ména“ je pro nase u¢ely mnohem
vhodnéj$im pojmenovanim, protoze aktiva mohou byt ménou do uréité miry v
ruznych oblastech nebo segmentech populace.

Pseudo-exaktnost, statisticka méreni a védecka pravda

Zde vyvstavaji obtize, se kterymi se Casto setkavame pii pokusech vysvétlit
chybné definované jevy naseho ekonomického Zivota. Z dii-vodi zjednoduseni

% Srovne] J. R Hicks [33]
2 MachMap miave v Léln  snavisisti o pes[zovasti¥® A
wkvazipesJzavasti* [34], sir. 223,
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toho, co je velice slozitou spleti vztahtl, se kterou by se jinak velmi obtizné
operovalo, zavadime ostré predély mezi zkoumanymi objekty, a to i tam, kde
se v realném zivote¢ tyto objekty prekryvaji a vplyvaji do sebe. Podobné
problémy vyvstavaji, pokud se pokousime vlozit ostrou délici ¢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
vSestrannym pouzitim, nebo substituovatelné a nesubstituovatelné¢ zbozi.
Vsechny zminéné hranice jsou velmi dilezité, ale bylo by velmi zavadéjici,
pokud bychom v populistické snaze dosahnout pseudoexaktnosti, pracovali s
témito tfidami jevl jako s méfitelnymi kvantitami. Tato zjednoduSeni jsou
snad nékdy nutna, ale vZzdy nebezpeéna a v ekonomii jiz vedla k mnoha
omylim. Ackoli mnohé rozdily mezi objekty zkoumani jsou velmi vyznamné,
neznamena to, ze je mizeme jasné a nedvojznacné rozdélit do dvou ¢i vice
odlisnych tfid. Casto tak ¢inime a Gasto také musime mluvit tak, jako by
takové rozdéleni bylo mozné a pravdivé, nicméné pouzivani podobnych
kategorii muze byt velmi oSidné a muze nas dovést k velmi chybnym
Zzévérim.”

Pravni fikce a chybna ekonomicka teorie

Podobnou fikci je pravnicka predstava, ze existuje jednozna¢né definovana
véc zvana ,,penize”, kterd mtize byt jednoznacné odliSena od ostatnich véci.
Jde o fikei vytvotfenou pro uspokojeni potieb pravnikt a soudcti, kterd nikdy
nepopisovala skutecny stav, pokud se nezabyvala vécmi, které mély urcité
charakteristické viastnosti penéz. To zpusobila zna¢né skody, nebot to vedlo k
pozadavklim, 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 jesté uvidime, ke vzniku

3 Taln praxe velmi vyhovaje statisiik(m a aplikovatelnost Jjejich
technik a melnd dasto zavisk sa Jejim vyaZivansi. Adkoiv  sdAm
vienbecnd popalArst lesdesce v ekoaomi: ~ pllijimal pouze sialisiicky
testovatelné tearie ~ plinesla s[kieré wZiledné hrubé aproximace
skatednnsii, Jakou Je mapll. kvasiilalivai rovaice sm[ny, [k se zcela
nezasluzené repuiaci. V lexia diskalovana myllenka dink v[linug
kvaniiiativeich formalact ekosomickdch tearit pro praxi msepnazilelnna.
Tim, Ze do modelu vinzime jednoznadné lanice, kieré v rediném sv[Ji[]
neexisluji, abychom je] adinili pasiupnim malemalickémau zkoumaAnt,
nedysahujeme v[L5E v[]deckasii, adbrz prav[] sacpak ~ mira v[]deckasii se
SABZR.
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ekonomickych teorii zabyvajicich se vysvétlenim hodnoty penéznich jednotek,
které nepomahaji fesit problémy, pied kterymi zde stojime, i kdyz ndm diky
svym zjednodusujicim pfedpokladim poskytuji n€které uzitecné aproximace.
Pro nasledujici tivahy bude nezbytné si neustile uvédomovat, ze rizné
druhy penéz se mohou od sebe liSit ve dvou rozdilnych, nikoli vSak zcela
nezavislych dimenzich: akceptovatelnosti (neboli likvidit¢) a ocekavaném
vyvoji (stabilité¢ nebo variabilit€) jejich hodnoty. Ocekavana stabilita zjevné
ovlivni likviditu ur¢itého druhu penéz, ale mize nastat situace, kdy kratkodobé

vvvvvv

mény mize byt z uréitych diivodi omezena jen na nékteré skupiny lidi.

Vyznamy a definice

voewr

nichz budeme uzivat nékteré dalsi Casto se opakujici terminy. Je jasné, ze diky
prevladajicim konvencim je mnohem vhodné&jsi mluvit o ,,ménach“ nez o
»penézich®, nejenom proto, Ze je jednodussi pouzivat slovo ,,ména“ v
mnozném &isle,” ale také proto, Ze vyraz ,ména“, jak jsme jiz vid&li,
zdtrazinuje urcité charakteristické vlastnosti. Slovo ,ména“ budeme také
uzivat, snad ponékud v rozpo-ru s pivodnim vyznamem, nejen k oznacCeni
papirovych penéz nebo jinych forem hmotného platidla, ale také k oznaceni
Sekovatelnych polozek v bilancich bank a jinych prostiedkd smény, které
mohou byt pouzity téméi stejnym zptisobem jako Seky. Jak jsme jiz uvedli,
neni zde nutné presné definovat hranice mezi tim, co jsou a co nejsou penize.
Ctenaf udéla nejlépe, pokud si zapamatuje, Ze ma co do ¢inéni s celou §kdlou
aktiv s rGznou mirou akceptovatelnosti, kterd ptrechdzi nepostichnutelné od
aktiv v§eobecné akceptovanych po aktiva, kterd jiz zcela zjevné penézi nejsou.

Ackoliv budeme ¢asto oznacovat agentury emitujici penize jako ,,.banky*, v
zadném pfipadé to neznamend, ze kazda banka bude emitovat své penize.
Termin ,,sménny kurz* budeme pouzivat pro vyjadieni sménnych pomért mezi
jednotlivymi ménami, zatimco vyraz burza mén (analogicky k vyrazu burza
cennych papirt) bude vyjadfovat organizovany ménovy trh. Ptilezitostné
budeme hovofit o ,,penéznich substitutech”, kdyz budeme uvazovat hrani¢ni

i % anghidiin je viraz ,,maney” slova pommoZné a viraz ,,monies® se
wziva velmi z[Jidka, na rozdil od slova ,carrencies® {poza. p[Jeklh).
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pripady na skale likvidity — napf. cestovni Seky, kreditni karty, kontokorentni
uvéry — a to pokud by rozhodnuti o tom, zda dané aktivum je ¢i neni soucasti
meénového obehu, bylo zcela arbitrarni.
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XI. Moznosti uréeni hodnoty konkuren¢ni
mény

Hlavni kvalitou, kterou musi emitent konkuren¢ni mény nabidnout svym
zékazniklim, je jistota, Ze jeji hodnotu bude udrzovat na stabilni tirovni (nebo
ze jinym zplUsobem ulini jeji chovani predikovatelné). Jaky pfesny druh
stability bude vefejnost pravdépodobné preferovat, rozebereme v kapitole XII.
V tuto chvili se omezime na otiazku, zda emitujici banka bude mit v
konkurenci jinych emitentii podobnych penéz moc fidit mnozstvi své emise do
té miry, aby mohla uréovat jejich kupni silu na trhu.

Ackoliv tato hodnota nebude samoziejmé jedinym kritériem, podle kterého
se bude vefejnost rozhodovat, zda si danou ménu koupi ¢i ptjéi, ocekavana
hodnota bude nicméné klicovym faktorem urcujicim, jaké mnoZzstvi mény si
bude vefejnost prat drzet. Emitujici banka brzy také objevi, ze prani vefejnosti
drzet jeji ménu, je klicovym faktorem, na kterém zavisi jeji hodnota. Na prvni
pohled se zda zfejmé, ze emitent vydavajici vlastni ménu, ktery ma z této
pozice plnou kontrolu nad jeji nabidkou, bude schopen ovlivnit jeji cenu,
pokud néekdo jiny bude ochoten ji za urcitou cenu ziskat. Pokud, jak budeme
prozatim ptedpokladat, je hlavnim cilem emitujici banky udrzet agregatni
cenovou hladinu konstantni v jednotkach své mény vzhledem k urcitému kosi
komodit, pak by musela regulovanim mnozstvi své mény v ob&hu ptisobit proti
jakymkoli tendencim k poklesu ¢i rustu agregatni cenové hladiny.

Rizeni nakupem a prodejem mény
a (kratkodobymi) uvéry

Emitujici banka bude mit dvé moznosti, jak ovlivilovat mnozstvi své mény
v obéhu: muze prodavat ¢i nakupovat svou ménu za jiné mény (Ci cenné
papiry, popi. nékteré¢ komodity), nebo mize snizit nebo zvysit svoji aktivitu na
uvérovém trhu. Aby si udrZela kontrolu nad mnozstvim emitovanych penéz v
obéhu, bude se muset omezit na relativné kratkodobou uvérovou ¢innost.
Jediné tak dosdhne snizenim ¢i dokonce doCasnym zastavenim poskytovani
novych avért toho, aby bézné splatky poskytnutych Gvéru pfinesly rychlé
snizeni celkového mnoZzstvi emise.
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K zajisténi konstantni hodnoty svych penéz bude emitujici banka muset
vénovat mimofadnou pozornost tomu, aby nikdy nezvysSila mnozstvi svych
penéz nad uroven, kdy je vefejnost jesté¢ ochotna penize drzet, ale pfitom
nezvySovat vydaje v dané méné a neplsobit tak vzestup cen komodit v
jednotkach emitované mény. Stejné tak banka nesmi dopustit pokles nabidky
své mény pod uroven, kdy si vetejnost preje 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, vii¢i nimz by méla byt hodnota dané mény stabilni,
soucasn¢ obchodovana a koétovana i v jinych konkurenénich ménéch (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 ob&hu piimo na cenach komodit, ale spise na sménych
kurzech ostatnich mén, vici kterym jsou nejcastéji obchodovany. Ackoli
stanoveni vhodnych sménnych kurzii (vzhledem k tomu, Ze je nutné brat
vuvahu rizné sméné kursy mezi riznymi ménami) by bylo slozitym
problémem, k jeho vyfeSeni by jist¢ velmi dobie poslouzily pocitace pracujici
v realném case. Banky by tak mohly okamzité reagovat na potiebu snizit nebo
zvysit mnozstvi svych penéz v ob¢hu at’ jiz prostiednictvim poskytovanych
uvért nebo prodejem své mény. Rychlé a okamzité operace s bezprostiednimi
ucinky by byly provadény nadkupem nebo prodejem mén na burze, zatimco
operace s déle-trvajicimi u€inky by byly provadény zménami v tvérové
politice.

*

BéZna emisni politika

Na tomto misté bych mél podrobné¢ vysvétlit, jakym zplisobem by emitujici
banka méla postupovat, aby udrzela zvolenou hodnotu své mény konstantni.
Zakladem kazdodennich rozhodnuti o uvérové politice (a o nakupech a
prodejich na burze mén) by mély byt pribézné vysledky pocitacem
provadénych kalkulaci, které by zohlediiovaly nejaktudlnéjs$i informace o
cenach komodit a o sménnych kursech, zadavané do pocitace v redlném case.
Charakter takovych vypocti Ize ilustrovat na nésledujici tabulce (viz Tab. II).
Opomijim zde otazku, do jaké miry by mély byt uvazovany transakéni néklady
mezi hlavnim trhem a lokdlnimi centry, ¢i zda by mély byt brany v tivahu
jednotlivé polozky reprezentujici rizné formy transakénich nakladu.

Zakladnim informaénim voditkem by bylo ¢&islo v pravém dolnim rohu,
které by bylo bud’ agregatnim cenovym indexem, pfi¢emz 1000 by byla jeho
bazicka hodnota, nebo by komodity byly vybrany takovym zpasobem, Ze
zakladni agregatni cena v dukatech by ¢inila 1000. Toto ¢islo a jeho prubézné
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zmény by slouzily jako signal naznacujici odpovédnym manazerim v bance,
co maji délat. Pokud by se objevila v tabulce hodnota 1002, pak by to
znamenalo signal ke kontrakei ¢i zpfisnéni emisni politiky, tj. restrikci Gvéra
jejich zdrazenim ¢i vétsi selekci a mnohem vy$§i nabidkou jinych mén.
Hodnota 997 by naznaCovala, ze je mozné pfistoupit k uvolnéni a mirné
expanzi (zvlastni funkce na pocitaci generalniho feditele by jej mohla
informovat o tom, ktery z jeho podfizenych okamzité spravné reagoval na toto
upozornéni). Uginek téchto kontrakci a ex-panzi by piisobil na ceny komodit
nepfimo, prostiednictvim smén-nych kurzti téch mén, v nichz jsou dané
komodity pfevazné obchodovany. Pfimo by byly ovlivnény pouze komodity
obchodované prevazné v dukatech.

Stejné signaly by se objevily i na burze mén, a pokud by banka prokazala
rychlost a ucinnost svych stabiliza¢nich zasahi, odrazilo by se to bud’to vétsi
poptavkou po mén¢ v disledku apreciacnich ocekavani subjektl na trhu,
protoze jeji hodnota by byla nizsi nez obvykle (referen¢ni hodnota by cinila
1002), nebo naopak nizsi poptavkou po mén¢ v disledku depreciacnich
ocekavani subjektii na trhu (v pfipad¢, kdy by hodnota referencniho ¢isla Cinila
997). Takovato konzistentn¢ provadéna politika by nemohla nevést k omezeni
fluktuace hodnoty mény na velice zké pasmo okolo zvoleného komoditniho
standardu.

*%

Tab. I1.: Ilustrace schématu stabilizace hodnoty mény

Komodita MnoZstvi Ména Cena Sménny Cena ve
pouZivana v méné kurz vlastni
pro kotaci kotace méné

Hlinik X tun $

Hovézi . L

maso

Kafr . Dukat - -
Kakaové

boby

Kava

Uhli

Med

Kopr
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Kukufice . Dukat - —
Atd.
Celkem 1 000

Kli¢ovy faktor: poptavka po penézich

At uz budou cenové signaly plsobit pfimo nebo nepiimo, prostrednictvim
ceny jinych mén, zda se jisté, ze pokud bude instituce fizena s védomim, ze
ochota a pfipravenost vetejnosti drzet jeji ménu, tj. zachovani jejiho podnikani,
zé&visi na udrZeni stabilni hodnoty jejich penéz, bude nejenom mozné, ale i
nutné, zajistit tento vysledek vhodnou politikou neustalého pfizpisobovani
mnozstvi penéz v ob¢hu. Klicovym faktem, na ktery bychom neméli
zapominat, je, ze udrZzeni a zvySovani mnozstvi penéz v obchu zavisi
rozhodujicim zpiisobem na pfani vefejnosti drZet dané penize a ni-koliv na
poptavce po uverech. Neobezfetny vzrast mnozstvi emito-vanych penéz v
ob&éhu mtize zpUsobit, ze rust zpétného toku penéz do banky bude rychlejsi nez
poptavka vefejnosti drzet je.

Média, jak jiz bylo zminéno, by pozorn¢ sledovala vysledky snah kazdé z
emitujicich bank a kazdodenné by informovala o odchylce jednotlivych mén
od standardl stanovenych emitujici bankou. Z po-hledu emitujicich bank by
bylo pravdépodobné vhodné umoznit svym ménam pohyb v ramci malych,
dopfedu ohlasenych intervaldi tolerance nebo standardnich odchylek v obou
smérech. V téchto pfipadech a pokud jiz banka demonstrovala svou silu a
rozhodnost navracet neprodlené¢ sménny kurz (nebo komoditni cenu ve své
meéné) na urovenl ohlaSeného standardu, by spekulace méla stabilizacni u€inky
a ulehdila by bance situaci. Ta by pak nemusela v chva-tu pfistupovat k
opatfenim na zajisténi absolutni stability.

Pokud by banka uspésné udrzovala hodnotu své mény na zamy-Slené
urovni, Ize si jen velmi téZko predstavit, ze by proto sniZila jeji ob&h tak
prudce, aby se zadluzila. Obvyklou pfi¢inou podobného vyvoje v minulosti
byly okolnosti, které zvysily poptavku po likvidnich ,prostfedcich®. V
podobné situaci by banka musela snizit celkové mnozstvi penéz, aby se
prizptisobila snizujici se poptavce po obou formach svych mén. Pokud by
poskytovala prevazné kratkodobé ivéry, bézné splatky tveért by k rychlému
dosazeni tohoto cile pln¢ dostacovaly. Cely problém se jevi byt velmi
jednoduchym a jed-noznaénym, pokud ptfedpokladame, ze vSechny vzajemné
si konku-rujici banky se snazi fidit obéh svych mén s cilem udrzet jejich
hodnotu v urcitém smyslu konstantni.
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Rozvratila by konkurence tento systém?

Jaké by vsak byly nasledky, pokud by se jeden z konkurenti pokusil ziskat
vyhodu v této soutézi tim, ze by nabizel jiné vyhody jako je nizka Grokova
mira, nebo pokud by poskytoval zajisténé uvéry ¢i snad emitoval bankovky
(jinymi slovy vytvarel dluhy splatné na pozadani) na bazi mény emitované
jinou bankou? Znemoznily by popsané ¢innosti moznost emitujicich bank
kontrolovat hodnotu jejich mény?

V kazdé bance puisobi silnad tendence ke zvySovani objemu penéz v ob&hu
prosttednictvim levnéjSich ptijéek nez poskytuji konku-rencni banky. Nicméné
brzy se zjisti, ze pokud neni dostatecné zvySeni uvérd zalozeno na
odpovidajicim rtstu Gspor, tak podobné pokusy povedou zcela nevyhnutelné k
poskozeni banky, kterda nadmérnou emisi dopustila. Zatimco lidé budou vzdy
ochotni drzet vétsi ¢ast svych likvidnich aktiv v méné, ktera bude emitovana v
nadmérné mife (o ¢emz by se dozvédéli velice brzy na zéakladé rtznych
symptomtl a Zprav).

Je pravdou, ze pokud by byly jednotlivé mény vzijemné okamzité
sménitelné, pak by se relativni ceny komodit v jejich vyjadfeni neménily. Na
komoditnich trzich (nebo v regionech s vysokym podilem poptavky vyjadiené
v expandujici méné nebo v cenach vyjadfenych jinymi ménami) budou mit
ceny téchto komodit ve srovnani s jinymi cenami tendenci riist. K zasadni
zméné ale dojde na trhu mén. Za obvyklého kurzu mény, pii némz doslo k
rustu jeji nabidky, dojde ke zvySeni jejiho podilu v celkovém souboru vsech
meén oproti tomu, ktery byli lidé zvykli drzet. VSichni lidé zadluzeni v ménach,
které maji vyssi rokové miry, se predevsim budou snazit levnéji si vypijcit,
aby ziskali ménu, ve které by mohli Iépe splatit tizivé Gvéry. Ty banky, které
nesnizily své trokové sazby, za¢nou okamzité vracet bance, ktera pujcuje
levngji, veskerou jeji ménu, jiz obdrzi. Vysledkem musi byt pfevis nabidky
nadmérné emitované mény na burze meén, ktery velmi rychle zplsobi
znehodnoceni sménného kursu vici jinym ménam. Na nové urovni sménného
kurzu se ceny komodit udavané v jinych ménach opét piepocitaji do jednotek
meény, kterd se znehodnotila; zatimco vysledkem nadmérné emise bude to, Ze
ceny komodit udavané v provinivsi se méné se vyrazné zvysi. Pokles trzniho
sménného kurzu a rist komoditnich cen vyjadfenych ve znehodnocené méné
brzy ptfiméje subjekty, které ji obvykle drzely, pfesouvat se k jinym ménam. Z
toho vyplyvajici snizeni poptavky po dané méné by pravdépodobné velmi brzy
prevysilo docasné zisky vyvolané pujéovanim za nizsi Girokovou sazbu. Pokud
by nicméné emitujici banka pokracovala v politice levnych tvért, nasledoval
by obecny odliv od dané mény. Pokracujici levné Gvéry by znamenaly dalsi a
dalsi propad sménného kurzu na burze mén. Tuto problematiku muiizeme
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uzaviit tim, ze by nebylo mozné, aby néktera z bank zptisobila pokles realné
hodnoty jinych mén nadmérnou emisi své vlastni mény — obzvlasté ne v
situaci, kdy by jejich emitenti byli ochotni, pokud by to bylo nezbytné nutné,
reagovat na takovy pokus doCasnym sniZzenim své emisni ¢innosti.

ZnemoZznila by existence parazitickych mén rizeni
hodnoty emitovanych penéz?

%

Pongkud t&z8i otazka, jejiz zodpovézeni neni tak snadné a jasné, vyvstava z
nevyhnutelné existence toho, co miZeme oznacit jako parazitické meény.
Minime tim pyramidové struktury vytvafené pii obéhu uvérd jinymi bankami
ve forme Sekovatelnych ucti nebo dokonce emisi bankovek jiného emitenta.
Mohla by i v tomto pfipad¢ emitujici banka fidit hodnotu své vlastni mény?
Pokud by tato parazitickd emise byla jasné oznacena jako dluh splatny v méné
emitenta, bylo by velmi obtizné a mozna i nemozné zabranit 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 Gvéry v méné jiného emitenta, by davaly ve své Cinnosti pfednost
té nejlepsi dosazitelné méng. Ackoli plivodni (primarni) emitent mize nést s
veétsi nelibosti vydavani bankovek nez pouhé otevirani Gctd ve své meéné,
nemusi si prat aplné této praxi zamezit. Bankovky emitované sekundarnim
emitentem by samoziejmé musely byt snadno odliSitelné od primarnich dukat
emitovanych bankou vlastnici tuto ochrannou znamku, protoze pouha emise
dukati bez oznaceni by samoziejmé byla padélanim. Nevidim zadnou
moznost, jak by obvykla pravni ochrana obchodniho jména nebo ochranné
znamky mohla zabréanit podobnym sekundarnim emisim. Dokonce pochybuji,
ze by bylo ucelné jim z po-zice prava branit, zvlasté s ohledem na podstatnou
podobnost mezi emitovanymi bankovkami a Sekovatelnymi uCty, jejichz
otevirani by si primarni emitent té¢zko pfal branit.

Co by primarni emitent mohl a musel dé€lat, je neopakovat chyby, kterych se
dopoustéji vlady a v jejichz dusledku se sekundarni ¢i parazitické emise zcela
vymykaji kontrole. Musi dat zcela jednoznaéné najevo, Ze sekundarnim
emitentim nedaji zadné zaruky dodatecného pfilivu ,,hotovosti® (tj. primarnich
bankovek) potfebnych k tomu, aby sekundarni emitenti dostali svym
zavazklim. Jesté¢ pozdéji uvidime (v kap. XVI), jak se do této pasti chytily
vlady a jak byl proto jejich emisni monopol roziedén tim nejnevhodnéj$im
zpisobem (neustalym tlakem na levné penize rozmélnily odpovédnost za
fizeni celkového mnozstvi standardn¢ emitovanych penéz, pfi¢emz
prepokladaly, ze levnych penéz bude nejlépe dosazeno rychlym rozsifovanim
likvidity — ve svém konecném disledku to znamend, ze neexistuje nikdo, kdo
by byl schopen mnozstvi penéz v ob&hu plné fidit).
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Odpovéd na tento nejvaznéj§i problém naseho systému je ziejmé
nasledujici: ackoli primarni emitenti budou muset tolerovat existenci
parazitniho obéhu vkladii a bankovek stejného druhu, jaky sami emituji,
neméli by pfi ném asistovat, ale naopak omezovat jej tim, ze v predstihu
jednoznacné vyhlasi, Ze nejsou pfipraveni a ochotni emitovat dodatecné
bankovky potiebné k vyrovnani zavazka vyplyvajicich z parazitniho obé&hu, s
vyjimkou nakupu ,,tvrdé mény“, tj. prodeje vlastnich bankovek za néjakou
jinou spolehlivou ménu. Striktnim dodrzovanim tohoto principu by pfiméli
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 obéhu vyzadovalo zaruky, Ze hodnota této mény nebude nikdy zpochybnéna.
Prestoze by takova politika mohla snizit mnozstvi primarni emise a zisk
primarniho emitenta, neméla by podstatnym zptisobem snizit jeho schopnosti
udrzet hodnotu své mény konstantni.

*

K tomu, aby toho primarni emitent dosahl, by musel pfedpovidat Gcinek
nadmérné emise néjaké parazitické mény (nebo jakékoli jiné mény usilujici o
udrZeni své hodnoty na urovni primarni mény) a ne-milosrdné odmitat kupovat
sekundarni ménu v paritnim sménném poméru a to dokonce jesté pred tim, nez
se oCekavané znehodnoceni projevi ve vzristu nékteré z komoditnich cen
vyjadiené v této parazitické méné. Obchodovani s jinymi ménami tak pro
emitujici banku nikdy nebude Cist€ mechanickou zalezitosti (nakup a prodej
pfi konstantnich cenach) provadénou na zakladé pozorovanych zmén v jejich
kupni sile. Stejné tak nebude provadét nakupy jinych mén za ceny odpovidajici
kupni sile méfené na ur€itém standardnim ko$i komodit. Efektivni zajisténi
dostatecné kratkodobé stability své vlastni mény bude vychazet v jisté mife z
odhadu budouciho vyvoje hodnoty ostatnich mén a bude vyzadovat znacné
odpovédné rozhodovani.

*%
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XII. Jakou ménu si verejnost vybere?

Protoze tvrdim, ze vefejnost by si z mnozstvi soukromé emitovanych mén
vybrala ménu lepsi, nez ndm dnes poskytuje vlada, musim nyni prozkoumat
proces takového vybéru a kritéria, kterymi by se fidil.

O této skutecnosti ale mame jen malo empirickych poznatkd. Nebylo by
pravdépodobné piilis ucelné pokouset se ptat lidi (tfeba v prizkumu vefejného
minéni). Jelikoz se lidé v této situaci nikdy neocitli, vétSina z nich nikdy o
takové moznosti nepfemyslela a neu-Cinila si tak nazor na to, co by délala.
Mizeme se pouze pokusit odvodit pravdépodobny charakter rozhodovéani
jednotlivce z nasich obecnych znalosti Gcelu, za kterym lidé penize poptavaji,
a zpusobu, jakym se za podobnych situaci chovaji. Jedna se koneckonci o
meto-du, jejiz pomoci byla vybudovana vétsina ekonomické teorie a jejimz
prostfednictvim bylo dosazeno zaveér, které byly pozdé€ji potvrzeny
i empirickou zkuSenosti. Samoziejmé nemusime ptedpokladat, ze lidé se
budou chovat v nové situaci od pocatku racionalné. Ale kdyz ne vlastnim
brzy naué¢i tomu, co bude nejlépe uspokojovat jejich zajmy.” Vyznamna
zmeéna, kterou by realizace nami zvazovaného navrhu piedstavovala, by
zpoc¢atku mohla zplisobit mnoho zmatkdi a vyvolat nejistotu. Presto si
nemyslim, Ze je tfeba pochybovat o tom, Ze by lidé brzy objevili to, co by jim
racionalni Givaha fekla okamzité. Rychlost tohoto procesu by v§ak mohla byt v
rtiznych zemich rizna.*®

5 Srovne] 8. Menger [43], sir. 26hs | Neexisiuje lepli ceila, Jak by se
mohl dlovJk maadil bt awvecen[]jit v ekosomickgch zAleZilnsiech, neZ
ndpozarovant  ekasomickéhn  dspleha od ek, kie[g zvolihk  spraveé
prosifledky k dosazent svich cui[l*

¥ Nesmime zcela pleMizel fu maZmnil, Ze dinaast a adekAvant
pndnikatel] zalZené ma minalich zkdlenniech a zvidl[] pak sa
zkaSennstech posiednich p[libliza[] padesdti lely Jsou matoik pllizp[scbeny
pravd[podobsémau mewsidlému vzesiupu cen, 7e puznadni, ze prmimeé
ceny z[stannu v bauduuena plibliza[] stejné, by moho mit zpadAtku spite
adstraiajict viive Moo by o dokosce s[jkieré podmikatele pllimf[lt
preferoval plli svém podnikdnt a plli vedeni ddeimicivi pomalu se
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CtyFi mozné zpiisoby vyuziti penéz

Existuji Ctyfi zplUsoby vyuziti penéz, které by dominantnim zpisobem
ovlivitovaly rozhodnuti, kterou z dostupnych mén si vybrat: za prvé hotovostni
nakupy statkd a sluzeb; za druhé drzba rezerv pro budouci vyuziti; za tfeti
splaceni odloZenych castek z kontrakti a koneéné za Ctvrté jako ucetni
jednotka, zvlasté pii vedeni ucetnictvi. Tyto zplsoby uziti jsou bézné
povazovany za rizné ,,funkce® penéz, coz ale neni zcela ucelné. V podstaté to
jsou pouze logické dusledky zakladni funkce penéz jako prostfedku smény a k
jejich vzajemnému oddéleni by doslo pouze za vyjimecnych okolnosti, jako
napt. pfi prudkém znehodnoceni prostfedku smény. Jsou vzajemné propojené
také v tom smyslu, Ze ackoli se na prvni pohled mtize zdat, ze rizné atributy
penéz jsou vhodné na rizna uziti, penize poskytuji jednu sluzbu, a to jako
ucetni jednotka, kterd Cini jejich nejzaddanéjsi vlastnosti stabilitu hodnoty.
Ackoli na prvni pohled by se mohlo zdat, ze rozhodujicim kritériem volby
bude vhodnost pro kazdodenni nakupovani, véfim, ze tim, co rozhodne, bude
pravé vhodnost pro potieby ucetnictvi.

(1) Hotovostni ndkupy

Hlavnim zajmem vétSiny piijemct plati a mezd je pravdépodobné to, aby
mohli provadét své kazdodenni ndkupy v méné, v niz jsou odménovani, a aby
vSude nachazeli ceny vyjadiené v méné, kterou pouzivaji. Na druhé strané,
kdyby obchodnici véfili, ze mohou okamzité pti znamém kurzu sménit jednu
meénu za jakoukoli jinou, byli by velmi ochotni pfijimat jakoukoli ménu za
odpovidajici cenu. Velice rychle by doslo k rozvoji elektronickych pokladen,
nejenom aby okamzité ukazovaly ekvivalent ceny v pozadované méné, ale také
aby byly spojeny pies pocitacovou sit’ s bankami a mohly jednotlivym firmam
prevadét dany ekvivalent v méné, v niz vedou své Gty (hotovostni zdstatky v
jednotlivych ménach by byly zjistovany kazdy vecer). Na druhé strané v
pfipadé, Ze by se na daném uzemi bézné pouzivaly dve ¢i tfi meény, obchodnici
by z praktickych divodid oznacovali ceny zbozi jednoduSe rozlisitelnym
zpuisobem, napf. riznymi barvami pro rizné meény, aby usnadnili srovnani
mezi jednotlivymi obchody a ménami.

znehadnocofict mna. V[Jim viak, ze ti, kie[li si vyberou stabiint mnu,
badou nakonec aspllin[li5E.
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(i1) Drzba rezerv pro budouci platby

Vedle pozadavku na pouzitelnost svych pravidelnych piijmd na bézné
vydaje budou pfijemci plath a mezd preferovat hlavné stabilitu. Ackoli z
hlediska hypotecnich 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. v§ichni, by preferovali zhodnocujici se ménu a
z toho diivodu by mohla existovat zna¢na poptavka po takovém druhu penéz.
Takova ména by ov§em nebyla vyhodna pro Zadatele o uvér nebo pro banky,
které by chtély udrzet hodnotu mény na vys§i Urovni, nez za kterou ji
emitovaly. Je mozné si piedstavit, ze v takovéto zhodnocujici se méné by bylo
emitovano omezené mnozstvi bankovek, které by mohly byt pouzivany pro
zvlastni ucely. Nicméné se zda velmi nepravdépodobné, Ze by se vSeobecné
roz§itily. Nejvetsi poptavka po penézich za ucelem drzby by byla
pravdépodobné po méne, v niz se lidé chystaji splacet dluhy.

(111) Standard pro odlozené platby

V ptipadé tretiho uziti penéz (jako standardu pro odlozené platby) jsou
primarni zajmy obou smluvnich stran naprosto protikladné: vétitelé preferuji
zhodnocujici se ménu a dluznici ménu znehodnocujici se. Kazda ze skupin ma
ale velmi rozmanité sloZeni. Mezi vétiteli se nachazi rizné subjekty od
pfijemcu platli a mezd az po majitele kapitalu a mezi dluzniky zase subjekty od
bank ptfes podnikatele az k farmartiim. Proto se nezda pravdépodobné, Ze by
trzni sily v jednom nebo druhém sméru prevazily. A ackoliv by v kratkém
obdobi vsichni ve svych véfitelskych a dluznickych pozi-cich nasledkem zmén
v hodnoté¢ mény bud’ ztraceli nebo ziskavali, brzy by zjistili, Ze tyto ztraty ¢i
zisky byly pouze prechodné a Ze maji tendenci se prostiednictvim
ptizptsobeni urokovych mér o¢ekavanym cenovym pohybim stale zmenSovat.

(iv) Spolehliva ucetni jednotka

Zda se mi, ze rozhodujicim faktorem, ktery by pfispél k vSeobecné
preferenci mény se stabilni hodnotou, je skute¢nost, Ze pouze stabilni ména
umoznuje realistickou kalkulaci a dlouhodobé uspésnou volbu mezi
alternativnimi ménami pro pouZiti pfi vyrobé a ob-chodé. Zvlasté hlavni tikol
ucetnictvi, tj. zajisténi, aby se kapitalova vybavenost podniku neprojidala a aby
k volnému pouziti pro akcionate ve form¢ ziski byly pouze skutecné Cisté
prirtstky kapitalu, miize byt splnén pouze v pfipade, ze je hodnota ucetni
jednotky pftiblizné stabilni.
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Pokus podrobnéji vysvétlit, pro¢ je uspésna ekonomicka kalkulace mozna
pouze za predpokladu, Ze je hodnota mény stabilni, vyvolava otazku, co mame
pfesné na mysli ,,hodnotou penéz®, a z jakych pohledd mize byt tato hodnota
udrzovana stabilni. Tyto problémy ponechame na kapitolu XIII. Pro tuto chvili
se spokojime s konstatovanim empirického faktu, ze efektivni udrzovani
kapitalu a fizeni nakladi je mozné, pouze pokud je ucetnictvi vedeno v
jednotce, jejiz hodnota zlstava v ur€itém smyslu pfiméfené stabilni. Prozatim
toto téma opustime s tim, ze alespont v dlouhém obdobi bude spravna volba
mezi konkurujicimi si ménami zajiSténa, jako obvykle, pravé konkurenci —
ména, ktera pievladne, bude ménou preferovanou lidmi, kterym dopomohla k
uspéchu, a tito lidé proto budou napodobovani ostatnimi.
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XIII. Jaka hodnota penéz?

Prisné védecky vzato, nic jako dokonale stabilni hodnota penéz ani niceho
jiného neexistuje. Hodnota je vztah, mira substituce, nebo, jak fekl W. S.
Jevons, ,,neptimy zptisob vyjadieni poméru®,”’ ktery miize byt vyjadien pouze
tim, Ze ur¢ité mnozstvi jednoho statku je ocenéno ,,ekvivalentnim™ mnozstvim
jiného statku. Dva statky si mohou udrzet konstantni relativni hodnotu, pokud
bude vyjadiena ve vzajemném poméru. Pokud vsak nespecifikujeme jeden ze
statktl, potom tvrzeni, Ze hodnota nééeho je nemeénna, nema zadny vyznam.

Kdyz bézné, ale neopatrné uzivame takova vyjadieni jako ,,pivo ma
stabilngjsi hodnotu nez Cervena fepa“ (to je vSe, co miizeme tvrdit, aby to mélo
n&jaky vyznam), mame na mysli, Ze relativni hodnota piva, ¢i jeho sménny
kurz, ma tendenci zlstavat stabilngj$i viéi vétSimu mnozstvi jinych statkl
nebo po delsi obdobi nez hodnota Cervené fepy a mnoha jinych statkd. Pro
bézné zbozi a sluz-by minime zpravidla na prvnim misté jejich pomér k
penéziim. Pokud aplikujeme pojem ,.hodnota™ na samotné penize, je tim, co
mame na mysli, skutecnost, Ze cena vétSiny komodit nebude mit tendenci
meénit 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. Nékdy se nam mize
zdat, ze hodnota penéz zlstala pfiblizn€ stejna, ackoli se mnoho cen zménilo.
Jindy naopak, Ze hodnota penéz vzrostla nebo klesla, ackoliv se zménily ceny
pouze nemnoha dilezitych komodit, ale u vSech se jednalo o pohyb stejnym
smérem. Co potom ve svété neustale se ménicich jednotlivych cen nazyvame
stabilni hodnotou penéz?

Zhruba teceno, je veelku samoziejmé, ze mnozstvi komodit, které si mohu
za danou sumu nakoupit, pokleslo, pokud si mohu koupit men$i mnoZzstvi

STW, 5. Jevams [34], sir. bb. Srovee] (aké ibid, str. $8: |, Ilndacia
vyjadiuje pouze zAakiadst sm{sny pom[r, ve kierém ize sm[nil dva
statky, tAkZe nent rizumné plledpukidadat, Ze jakakokv Aika si padizi po
dva dny stejnoa hadnala®
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vétsSiny komodit a vEétsi mnozstvi pouze mensiny komodit. Dale je smysluplné
tvrdit, Ze si mohu koupit zhruba stejné mnozstvi komodit, pokud se zmény v
jejich cenach pfiblizné vykompenzovaly. Pro nase ucely vSak samozfejmé
potfebujeme daleko presnéjsi definici ,,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 zplsobeny vlivem na kontrakty s od-loZenymi 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 jednotlivce je nemozné odhadnout budouci pohyb
véts§iny cen (nebot’ slouzi jako signaly udalosti, které nemuzeme znat).
Vyplyvajici riziko mizeme nejlépe snizit kalkulaci zaloZzenou na o¢ekavaném
cenovém vyvoji v budoucnu, od kterého se budou bézné ceny pravdépodobné
odchylovat na obé strany s uréitou pravdépodobnosti udanou v procentech.
Stfedni hodnotu pravdépodobné budouci zmény lze spravné odhadnout pouze
v tom pfipad¢, ze je nulova a tak se shoduje s pravdépodobnym chovanim
velkého mnozstvi cen, které jsou rigidni nebo neteéné (pfedevSim ceny
vefejnych sluzeb, ale také ceny vétSiny znackového zbozi, zbozi prodavané
zasilkovymi obchodnimi domy a tak podobné).

Situaci nejlépe ilustruji dva grafy. Pokud je mnozstvi penéz regulovano tak,
ze vhodny vézeny cenovy prumér je konstantni, pravdépodobnost budouciho
cenového vyvoje, s nimz budou muset pocitat vSechny planované budouci
aktivity, mize byt reprezentovan tak jako na obrazku 1. Ackoli i zde pfetrvava
nepredikovatelnost vyvoje ruznych cen, kterd je vlastni fungujici trzni
ekonomice, ve skute¢né dlouhodobém horizontu je vysoka pravdépodobnost,
ze se ve svém celku efekty nepfedpovéditelnych cenovych zmén navzajem
vyru$i. Pfinejmensim nezplsobi obecnou chybu v o¢ekavani v jed-nom sméru
a obecné¢ vzato pfinesou znacnou uspéSnost kalkulaci zalozenych na
predpokladu, Ze ceny zidstanou na stejné tirovni (pokud nemame k dispozici
lepsi informace).
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Agregatni cena statku
18 - 20 prodavanych za zménéné ceny
(oproti predchozimu obdobi)
v procentnim vyjadieni
14 - 16 o T
(a) stabilni ceny
10 -12
6-8
2-4 |
+ |
0 | ((
2-4 |
6-8
10 -12
14 -16
18 - 20
14 - 16
Obrazek 1

Situace, kdy rozdilny vyvoj jednotlivych cen vyusti v primérny rust vSech
cen, muze vypadat podobn¢ jako na obrazku 2.

ProtoZe jednotlivi podnikatelé maji jen malou moznost spravné piedvidat
stiedni hodnotu vsech cenovych pohybt nebo predikovat vyvoj jednotlivych
cen, nemohou své kalkulace a rozhodovani stavét na znamé stfedni hodnoté,
od niz se bude odchylovat vyvoj cen kazdého jednotlivého statku na kazdou
stranu se stejnou pravdépo-
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Agregatni cena statku
26 - 28 prodavanych za zménéné ceny
(oproti predchozimu obdobi)
v procentnim vyjadieni
22-24 .
(b) rostouci ceny
18 - 20
14 -16 |
10 - 12 |
6-8 |
2-4 |
+ |
0 ((
2-4
6-8
10 -12
14 - 16
Obrazek 2

dobnosti. Usp&sné kalkulace nebo efektivni kapitalové a nakladové
Ucetnictvi je proto nemozné. Lidé by v takovém pfipadé stale vice touzili po
ucetni jednotce, jejiz hodnota by se pohybovala v souladu s obecnym trendem,
a mohli by byt donuceni pouzivat jako ucetni standard néceho jiného nez
prostiedku smény.>®

¥ KOivka reprezestajict variabiliiua ceswwich zm[ls zobrazestm
proceninich padil[] na viech prodejich wikuledn[lnych v daném obdobi za
ceny zvyiené mebn snizené ve sroveaant s pledchoziém obdobi by
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Kritéria volby

Tyto nerovnomérné posuny v rozdéleni cenovych zmén mimo uroven
stabilni cenové hladiny, které mohou byt zpisobeny zménou mnozstvi penéz v
ob¢hu, a z toho vyplyvajici obtize pii predikcich, kalkulacich a ucetnictvi
mohou byt umocnény nejen doCasnymi zménami struktury relativnich cen,
které jsou vyvolany stejnym procesem, ale tento proces také zplsobi
neefektivni rozhodnuti o produkci. Jesté se (v kap. XVII) zamyslime nad tim,
jakym zpasobem povede stabilizace hodnoty penéz k podstatnému omezeni
po-dobnych neefektivnich rozhodnuti o produkci, kterd nevyhnutelné vedou ke
zvraceni procesu rustu, ke ztraté¢ velkého mnozstvi investic a k obdobim
vysoké nezaméstnanosti. Budeme argumentovat, ze pravée toto by bylo jednim
z nejveétSich prinost stabilni mény. Ale jen velmi tézko je mozné argumentovat
tim, ze uzivatelé penéz si praveé z tohoto divodu vyberou ménu se stabilni
hodnotou. Tento efekt budou pfi svych individualnich rozhodnutich, které
penize pouzivat, st€zi vnimat nebo brat v tivahu — ackoli empiricka zkusSenost,
ze v regionech se stabilni ménou funguje hospodafstvi hladce, by mohla lidem
v jinych regionech naznalit, jakou ménu by méli preferovat. Vyuzivanim
mény se stabilni hodnotou by také jed-notlivec nemohl branit vlivim na

samoz[lejm[], pokad bychom Ji nakreskli v ingariimickém mJku, m[ia
stejny tvar, af]l bychom Jjaka mJitkn ces powzili pestze mebn Jinnu
komodita. Pokad bychom jaka standard poaZili komodita, jejiz cena se
snizila vice nez cema Jakéhokol Jinéhn sialku, velkeré cenqvé zm[lny by
se pak projevily Jaka vzestup, ale st relativat ceny v paravaant s Jinou
by byl neustdle [Jekn[Ime I0Q%, a[] bychom poazili jakéhokoliv milka.
Pravdpadabsa[] bychom obdizeli k[Jivkas kierd by m[ia tvar aormadistho
(Gaussova) rzd[Jlest pravdpadobansti, kde by se {pokad bychom je byl
schopmi p[Jedpavedal) mAhadné odchglky od sifledss hodmoly ma kazdow
sirana navzajem vykompenzovaly a stdvaly by se mén[] delndmi s
stem Jejich velikasti {(v[f5ina censavich zm[n bude zp[Jsobena pohybem
poplavky dopravazesim pokiesem s[lkiergch cen a rsiem jingch, navic
se zdA, ze relatival] malé pohgby tohoto draha Jsoa machem dast[fTt neZ
vi%e zmng). VO mOs] s {v lomio smgsia) stabiiai hadaoiou by cena
stalku  reprezestovasa sifJedst hadsoioa byla sezm[s(lsa, zaltmen
mnzsive ransaket wkaledn[ngch za ceny niz't a vyilE o wardilé
procenin by se vzAjems[] vyrovsaln Tolo by zaamenaln misimalizac:
chyb, § kdgZ ne nuis[] u kazdéhn jednolivee, ale rizhods[] v agregdtnim
vyjadlent. A proinze 7Adny prakiicky spadilatelng daselny index nem[Ze
pin] dosdhmoat ifeh viasimasii, kieré Jime pJedpokiddali, mia by byt
dostadwjict jehn blizkad aproximace.
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hospodaisky cyklus, nebot struk-tura relativnich cen viéi rlznym
konkurujicim si ménam by zlstavala stejnd a proto by nebylo mozné vyhnout
se distorzim, alespon dokud by vedle stabilnich mén byly ve zna¢ném rozsahu
pouzivany i mény nestabilni.

Dtivodem, pro¢ budou mit lidé tendenci preferovat ménu se stabilni
hodnotou v komoditnim vyjadfeni, bude to, ze jim umoZzni minimalizovat
nasledky nevyhnutelné nejistoty ohledné cenovych pohybi, protoze nasledky
omyli 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 neznamému cislu. 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 jednotliveti pfiblizné stejna jako pravdépodobnost
jejich poklesu, nefekne nam to nic o tom, jakou cenovou hladinu bude vétSina
lidi chtit mit konstantni. Rdzni jednotlivci a podniky totiz maji pochopitelné
zajem na cenach jinych komodit a agregatni ceny rtiznych kost komodit se
samoziejme pohybuji rizné.

Efektivita pro ucetnictvi opét rozhodujici

Zatimco ¢lovek zpocatku tihne k uvazovani v maloobchodnich cenach nebo
v zivotnich nékladech a naprostd vétSina jednotlivych spotfebiteld by proto
mohla davat pfednost penézim stabilnim z to-hoto pohledu, je
nepravdépodobné, ze by prevazna ¢ast obéziva byla vybudovana z mén
regulovanych podle tohoto hlediska. Zivotni naklady se li§i misto od mista a
maji sklon ménit se riznym tempem. Podnikatelsky sektor by nepochybné
preferoval penize pfijimané na velkém uzemi. Nejpodstatnéjsi pro kalkulace a
ucetnictvi v kazdém podnikani (a tim také pro efektivni vyuzivani zdroji) za-
vislém spiSe na v§eobecné cenové stabilité nez na specializovanych znalostech
uréitého trhu by ovSem byly ceny Siroce obchodovanych statkl, jako jsou
suroviny, zeméd¢lské produkty a urcité standardi-zované polotovary
pramyslovych vyrobkii. Jejich dalsi vyhody spo-Civaji v tom, ze jsou
obchodované na institucionalizovanych trzich aze jejich ceny jsou
oznamovany v realném case a alesponn u surovin jsou mimoiadné citlivé.
Vcasnym zasahem by tak bylo mozné pfedejit tendencim ke vSeobecnym
cenovym pohybtim (které se ¢asto projevi nejprve u téchto komodit).

*

Je skuteéné mozné, Ze regulace emise, ktera bude piimo zaméfena na
stabilizaci cen surovin, vyusti ve vétsi stabilitu spotiebitelskych cen, nez by
dosahla regulace zaméfena pfimo na n¢. Znacné Casové zpozdéni mezi
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zménami v mnozstvi penéz a zménami v ceno-vé hlading, které¢ ndm potvrzuje
empirickd zkuSenost, mliize zname-nat, Ze jestlize by pfizplsobeni obéziva
bylo odlozeno do té doby, nez by se efekty pfevisu ¢i nedostatku emise
projevily ve zménach spotiebitelskych cen, pak by se nebylo mozné vyhnout
jejich vyraznym pohybtm. V pfipad¢ surovin, kde se toto ¢asové zpozdéni jevi
byt mensim, by takové vcasné varovani umoznilo rychlejs$i prijeti
preventivnich opatieni.

%%

Prijemci plati a mezd by pravdépodobné také zjistili, Ze je vyhodné uzavirat
kolektivni smlouvy vyjadfené v primérnych cenach kost surovin ¢i jinych
veli¢inach, které by pfijemctim fixnich vydélkt automaticky zabezpecily podil
na vzristu produktivity (nerozvinuté zemé by rovnéz preferovaly mezinarodni
ménu, kterd by zajiStovala rostouci kupni silu surovin jako celku oproti
pramyslovym vyrobklim — tuto moznost by pravdépodobné zmatily tim, ze by
trvaly na stabilizaci cen jednotlivych surovin). V kazdém piipad¢ doufam, ze
tato volba pfevladne, nebot meéna stabilni vii¢i cenam surovin je
pravdépodobné také nejbliz§im moznym pfiblizenim k né-Cemu, co vede ke
stabilizaci obecné ekonomické aktivity.

Velkoobchodni ceny komodit jako standard hodnoty pro
mény v mezinarodnim méritku

Ocekéval bych, ze alespoinl v regionech rozlohou mnohem vétSich nez jsou
soucasné narodni staty, by byl vSeobecné uznavanym standardem hodnoty
standardizovany soubor velkoobchodnich cen komodit, viici kterym by si lidé
ptali udrzet hodnotu své mény konstantni. Banky, jejichz mény by diky
ptizpusobeni se témto preferencim byly pouZivané v mezinarodnim obéhu a
které by emito-valy mény rdzného druhu, ale s pfiblizné neménnymi
vzajemnymi kurzy, by se mohly dale snazit vylepSovat pfesné slozeni tohoto
standardniho ,,kose komodit, jehoz cenu by se vuci svym ménam snazily
udrzet konstantni.” Tato praxe by vsak nezpiisobovala vyznamngjsi fluktuace
v relativni hodnoté hlavnich mén obihajicich v regionu. Regiony s rtiznym
slozenim mén v obcéhu by se samoziejmé pickryvaly. Kurzy meén, jejichz
hodnota by byla postavena prevazné na komoditdch dilezitych pro urcity
zplsob zivota nebo pro jednu skupinu z pievladajicich odvétvi, by se sice

¥ V7A jemné saui[lZent by je pravd[padaba[] plivedin k rozvaji technik
na wdrzest maximalst stabilily daleka za Mamict jejich jakékohkv
praklicke vyozilelnosii.
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pohybovaly relativné vice vici ostatnim ménam, ale i tak by si udrzely svou
klientelu mezi lidmi s ur€itym zaméstnanim a zvyky.



NEVIUZITELNOST KVAITITATIVIE TEORIE PRO 7ASE 83
UIELT

XIV. Nevyuzitelnost kvantitativni teorie pro
naSe ucely

Obvyklé ptedpoklady monetarni teorie, Ze existuje pouze jedna meéna —
penize a 7ze 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
penéz, coz je viechno, &im tato teorie mize kdy byt.*

Kvantitativni teorie samoziejmé piedpoklada, ze na daném izemi existuje v
ob¢hu pouze jedna ména, jejiz mnozstvi mize byt zjisténo souctem jejich
homogennich (nebo téméf homogennich) jednotek. Ale pokud nemaji rtizné
mény v obéhu v ramci dan¢ho regionu konstantni relativni hodnoty, mize byt
jejich agregatni mnozstvi odvozeno pouze z jejich relativnich hodnot, bez
nichz toto agregatni mnozstvi ztraci veskery sviij vyznam. Teorie, kterou je
mozné pouzit pouze ve zvlastni situaci, musi trpét vaznymi nedostatky, a to i
po-kud by takova situace trvala dlouhodobé. Ackoli mame skon pova-zovat za
dané, ze na urCitém Gzemi by mély existovat pouze penize jednoho druhu, neni
to v zadném ptipadé zptsobeno podstatou penéz. Obvykle je tomu tak pouze
proto, Ze vlady branily pouzivani jiného druhu penéz. A dokonce ani to neni
uplné pravdivé, protoze existuji vyznamné rozdily v poptavce po ruznych
formach penéz a penéznich substitutd s riiznou mirou likvidity. Ale pokud
predpo-kladame, Ze jednotlivi emitenti riznych mén mezi sebou soustavné
soutézi o dalsi uzivatele své mény, pak také nemuzeme predpokladat, jak s
uréitym opravnénim ¢ini kvantitativni teorie vzhledem k jednotné méné, Ze
existuje dosti stabilni poptavka po penézich vtom smyslu, Zze agregatni
hodnota celkové penézni zasoby bude mit tendenci zdstavat pfiblizné stejna
(nebo se predvidatelnym zptisobem ménit s velikosti populace, HDP nebo
podobnych veli€in).

0 Ale, Jak jsem napsal plled 43 lety [24, str. 3] a siAle se toha drZzém,
«z prakiickéhn pohledu by jedmou z sejhariach v[ci, kierd by nds moha
patkaty byly, kdyby vellejmast oplll »0kdy plesiala v[il elemeniArnim
ivrzesim vychdzejicim z kvaniilalivat learie’
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Piistup penéZnich zistatkai...

K feSeni problému, kterymi se tato prace zabyva, je samoziejme zapotiebi
mnohem obecngji aplikovatelny nastroj. Ten je nastésti dosazitelny ve formé
rovnovahy odvozeny od Carla Mengera, Leona Walrase a Alfreda Marshalla.
Umoznuje nejen vysvétlit koneéné nasledky zmén ,,mnozstvi penéz” na
»obecnou cenovou hladinu®, ale také objasnit proces, v némz zmény v nabidce
riznych druhti penéz nasledné ovlivni rizné ceny. Umozni nam provést
analyzu, ktera sice nemtze predstirat pseudoexaktnost kvantitativni teorie, ale
kterda ma mnohem vét§i dosah a umozni nadm brat v avahu preference
jednotlivet viaci riznym druhtim penéz.

Rozhodujici skutecnosti, 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 riznych druzich mén. Ale protoze
tyto rizné mény nejsou dokonalymi substituty, nemohou byt tyto jednotlivé
poptavky agregovany do jedné funkce. Mize existovat mala poptavka po
znehodnocujicich se ménach (doprovazena jejich velkou nabidkou). Rovnéz
muze existovat velka poptavka po zhodnocujicich se ménach (doprovazena
jejich malou nabidkou). Jak vSak doufame, ur¢it¢ bude existovat rovnost
nabidky a poptavky po stabilnich ménach (kterd je pravé 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 dosazitelnych
substitutt. Nebude tedy existovat jedina kvantitativni veli¢ina, o niz by platilo,
ze je pro uréeni hodnoty penéz rozhodujici.

...a rychlost obéhu

Mize se zdat, ze analyza poptavky po penéznich zlstatcich a pou-ziti
konceptu rychlosti obratu penéz v kvantitativni teorii jsou formalné
rovnocenné. Je zde nicméné dulezity rozdil. Pristup penézni rovnovahy
sméfuje pozornost na klicovy pfi¢inny faktor — pfani jednotlivet drzet zasobu
penéz (tj. penézni zustatky). Rychlost obratu se vztahuje na vyslednou
statistickou veli¢inu, ktera se mize po dosti dlouhou dobu, pro niz mame k
dispozici data, jevit z empirického hlediska jako znacn¢ stabilni. To do jisté
miry opraviuje predstavu jednoduché vazby mezi ,,mnozstvim* penéz a
,»cenovou‘ hladinou, ktera vsak svadi k chybné predstave, Ze monetarni zmény
ovlivituji pouze celkovou cenovou hladinu. Z tohoto divody jsou pak tyto
zmény povazovany za Skodlivé, jako kdyby zvySovaly nebo snizovaly vSechny
ceny soucasné o stejné procento. Ve skutecnosti pisobi realné skody tim, ze



NEVIUZITELNOST KVAITITATIVIE TEORIE PRO 7ASE 67
UIELT

pusobi na rizné ceny rozdilné, takze ceny se méni postupné, velmi
nepravideln¢ a do velice rozdilné miry tak, ze vyslednym efektem je rozruseni
celé struktury relativnich cen, které vychyli produkci nespravnym smérem.
prispévku cambridgeské tradice (odvozujici se od Marshalla) k ménové teorii.
Ackoli kritizoval domnélé tendence vSech soudobych monetarnich teorii, Ze se
tvari, jako by se vSechny ceny ménily soucasné, pohyboval se on sam témeét
vyluéné v teoretickém ramci kvantitativni teorie Irvinga Fishera (nebo jej
kritizoval). Jednou z nejvétSich §kod napachanych keynesidnstvim v chapani
ekonomickych procest bylo, ze ve velkém rozsahu opomijelo faktory, které
urCuji jak hodnotu penéz, tak i dasledky ménovych udalosti na hodnotu
uréitych komodit. Nemohu se zde pokouset ani o stru¢né zpracovani tohoto
stézejniho tématu ménové teorie. Musim se spokojit pouze s doporué¢enim tém
ekonomtim, ktefi méli tu smilu, ze studovali ménovou teorii v institucich plné
podléhajicim keynesianskému vlivu, ale ktefi si stale pieji porozumét teorii
hodnoty penéz, aby si doplnili tuto mezeru nejprve prostudovanim obou
svazkli Theory of Prices [42] A. W. Margeta a poté preskocili vétSinu
literatury nasledujicich 25 let az do nedavné prace profesora Axela
Leijonhufvuda [37]%', kterd je upozorni na viechna dila z tohoto intervalu,
ktera by neméli vynechat.

%

Poznamka k monetarismu

Od vzniku opozice proti dominantnimu ,,keynesianskému‘ dogmatismu se
stalo zvykem povazovat za ,,monetaristy* vSechny, kdo na rozdil od Keynese
vet, ,,ze inflatni nebo deflacni pohyby jsou normalné zpuisobeny ¢i nutné
doprovazeny zménami v mnozstvi penéz a v rychlosti jejich obshu“.®* Tento
»monetarismus“ je samoziejmé postojem, ktery pied piichodem Keynese
vyznavali témét vSichni ekonomové kromé néckolika malo opozicnikii a
podivint, véetné (a pfedevsim) téch kontinentalnich ekonomu, kteti diky svym
hospo-daisko-politickym postojim nesou odpovédnost za velké inflace 20. let.
Souhlasim s témito ,,monetaristy zvlasté v tom, co je dnes prav-dépodobné
povazovano za jejich definicni charakteristiku, tj. ze-jména ve vife, ze veskeré

0 Kratkgm prvodcem ke kmize profesora Leijonhafvada je jehn
Kegnes and ihe HBiasics, Occasional Paper 30, YEA, 5969 (6. dolisk,
&9TT) ~ pazn. editora anglickéha vydant.

2@, F. Harrod [2338, sir. 363]
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inflace, k nimz dnes dochazi, jsou ,tazené poptavkou™ a ze (uvazujeme-li
ekonomicky mechanismus) neexistuje nic takového jako inflace ,,tlacené
naklady*“. To plati, pokud za soucast ekonomickych souvislosti nebudeme
povazovat politickd rozhodnuti zvySit mnozstvi pen¢z v reakci na rist mezd,
které by jinak zptisobilo nezaméstnanost.”” Od vétsiny jinych ,,monetarista“
a zvlaste od vedouciho predstavitele této Skoly, profesora Miltona Friedmana,
se li§im tim, Ze jednoduchou kvantitativni teorii penéz, a to dokonce i v situaci,
kdy na urCitém Gzemi existuje pouze jedind ména, nepovazuji za nic nez
uzitetnou hrubou aproximaci adekvatniho vysvétleni, kterd se vSak stava
naprosto neupotiebitelnou, pokud na uréitém tzemi dochazi k soucasnému
pouzivani nékolika riznych, vzajemné si konkurujicich mén. Ackoli tento
teoreticky nedostatek se projevi pouze za piedpokladu multiplicity
konkurujicich si mén, ktery zde uvazujeme, fenomén substituce statki, které
nejsou podle teorie povazovany za penize, témi statky, které za penize
povazovany jsou, narusuje striktni validitu monetaristickych zavera vzdy.

B Jinak viak sinfim mimno kegmesidnsko-monetaristické rozep[les oba

plistapy Jsoa makroekosomickdmi pohiedy ma probiém, pllicemz v[Jam,
7e monselArni learie sepni[Jebuje A am by sem[la byl zpracovAavana
padabmoc meindoingid, i kdyZ je pravdou, 7Ze se manelArst leorie m[]Ze jen
i0zka bez tfehin, ve své padstall] makroekosomickych, koncepi[] cpin[]
obejit. Makruekonomie A mikrc-ekosomie Jsou aliersalivaimi meiadami,
Jak se vygpuJadat s ([Jzkosimi, Ze v pli-pad[ takovych komplexnich jev[]
Jaka Je trhy mikdy neqviddseme viechny fakiické informace, kieré
bychom k dpinéma vysv[ilent poiJebovali. (Makrnekosomie se pokoata
vy[lelil Lenln probiém odkazem aa Akavé veliding, jako Jsou Agregdly
nebo prmry, kieré ize stalisticky zjistil. Poskglaji sdm sice aZiledné
aproximace fakifl, ale jakn teretické vysv[ilent plecinngch sauvisinsta
Jsow mewspakjivée a alkdy & zavad[ljict. Je Lo prolo, 7ze zachgycw]t
empiricky pozarované korelace, o kiergeh se viak selze domatval, Ze
badow platil vZdy & v badoucna.

Allernativai mikrnekonomicky pllastup, kiery prefercjs, spadiva na
Kkomstrake:s modei], kieré plekondvaje femin problém, vzsikly »als
nevyhncielnou nezaalsiis viech relevamisich skaulednnsti, ,,sntZzenim
m[Jitka*, ¢imZz zredukojeme podel mezAavisigch prom[sndch na
pozadované misimam, abychom vyilvaili strakiora, kierda Je schopna
pradakaoval viechny draky pohgb[]l sebn zm[s, kiergch je rzst systéem
schopem. Je 0 techmika, jak Jsem se Jiz pokasil vgsv[ihi komplexn[lfi
Jinde [30], klerd vyivallt pouze to, ¢ Jsem nazval ,,riAdmeové” predikce,
ale neni schopna provad[ll takaevé pledpav]di specifickgch wddlostd,
Jakymi se, padie méhn min[int chybn[l, pyint makroekonomie.
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Za hlavni nedostatek monetaristické teorie v kazdém piipadé povazuji jeji
prilisny diraz na disledky zmén mnozstvi penéz na celkovou cenovou hladinu
a témet vylucnou soustfedénost na destrukéni vliv inflace nebo deflace na
Skodlivéjsi nasledky pfilivu a odlivu mnozstvi penéz z ob¢hu na strukturu
relativnich cen a naslednou chybnou alokaci zdrojd, 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 ,,monetaristické” $koly,
ackoliv jsou velmi duilezité pro ocenéni disledkti naseho navrhu. Moje zasadni
namitka vué¢i adekvatnosti Cisté kvantitativni teorie penéz je, Ze dokonce i v
ptipadé jedné meény, obihajici na uzemi urcitého teritoria, neexistuje striktné
feCeno nic takového jako mnozstvi penéz v ob&hu, a ze jakykoli pokus
povazovat urcitou skupinu prostfedkid smény vyjadienou v jedné denominaci
za homogenni a dokonale substituovatelnou je zavadéjici. Tato namitka pak
ma zasadni vyznam v kontextu uvah o riznych, vzajemné si konkurujicich
meénach.

Stabilni cenova hladina a vysoka stabilni mira zaméstnanosti nevyzaduji ani
neptipousti, aby bylo celkové mnozstvi penéz udrzeno konstantni nebo aby
bylo ménéno konstantnim tempem. Vyzaduji néco zdanlivé podobného,
nicméné podstatnym zpusobem odlisného. Totiz, aby mnozstvi penéz (nebo
spiSe agregatni hodnota vSech nejlikvidnéjsich aktiv) bylo udrzeno takové, Ze
lidé nebudou snizovat ani zvySovat své vydaje za Gi¢elem pfizptisobeni svych
penéznich zlstatkti své ménici se preferenci likvidity. Udrzeni konstantniho
mnozstvi penéz nezajisti, ze proud penéz zlstane konstantnim, a aby bylo
dosazeno Zzadouciho chovani penézniho toku, musi pe-nézni nabidka
vykazovat znacnou pruznost.

Monetarni fizeni se nemlze zaméfit pouze na dosazeni urCit¢ho predem
stanovené¢ho objemu obéziva, a to ani v piipad¢ teritoridlniho penézniho
monopolisty, tim méné v piipadé konkurujicich si emi-si, ale pouze na hledani,
jaké mnozstvi penéz udri stabilni ceny. Zadna autorita nemize dopiedu zjistit
,,optimalni mnozstvi penéz* — to umi ,,objevit™ pouze trh. Toto mnozstvi pak
mize byt poskytovano prodejem a nakupem souboru komodit, jehoz agregatni
cenu si pfejeme udrzZet stabilni, za fixni cenu.

Co se ty¢e navrhu profesora Friedmana na zakonné omezeni miry, do které
by bylo umoznéno monopolnimu emitentovi zvySovat mnozstvi obéziva, mohu
pouze fici, ze bych nechtél vidét, co by se stalo, kdyby pii tomto ustanoveni
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veslo ve znamost, ze mnozstvi obé€ziva jiz dosahlo horniho limitu a Ze proto
r ~ 1 e v M1 s 1 . 4
neni mozné obslouzit potiebu vyssi likvidity v ekonomice.

Pro¢ neni indexace substitutem stabilni mény

Obvykly diiraz na nejobecnéji vnimanou a nejbolestivéji pocitovanou Skodu
zpusobenou inflaci, tj. na jeji nasledky ve vztahu mezi dluznikem a véfitelem a
obzvlasté na dopad na pfijemce fixnich pfijmi, vedl k navrhiim na zmirnéni
vlivu inflace tim, Ze by se dlouhodobé zavazky uzaviraly s odkazem na urcity
ntabulkovy standard”, pficemz nominalni suma dluhti by se prabézné
upravovala vzhledem ke zménam v indexu cen. Je samoziejm¢ pravdou, ze

takové opatfeni by eliminovalo nejkfiklavéjsi nespravedlnosti zplsobené

Vv

Vv

zmirnéni nékterych symptomt by pravdépodobné oslabilo odpor proti inflaci 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 nezaméstnanost.

Kazdy samoziejmé vi, ze inflace se netyka kazdé ceny ve stejnou dobu, ale
zpusobuje rlst cen postupné, a tim méni relaci mezi cenami — ackoliv bézné
statistiky priimérnych cenovych pohybll maji tendenci tento pohyb relativnich
cen skryvat. Vliv na relativni pfijmy je jen jednim, i kdyz pro povrchniho
pozorovatele tim nejnapadnéjSim dusledkem poruch celkové struktury
relativnich cen. To, co je vSak pro fungovani ekonomiky v dlouhém obdobi
mnohem $kodlivéjsi a co v koneéném disledku mize zptsobit i nefunkénost
systému svobodného trhu, je pravé vliv takto vychylené cenové struktury na
neefektivni vyuzivani zdrojii a pfitahovani prace a ji-nych faktorti produkce
(zvlaste kapitalovych investic) do oblasti, které zlstavaji ziskové, pouze pokud
se inflace neustale zrychluje. Pravé tento efekt vytvaii viny nezaméstnanosti,*

¥ Tétn sitwaci by odpovidal kiasickd posiJeh Waliera Bagehata [3,
pledpnslednt odstavec]: /A cillivéem ansglickém m[sovém irha by
pliblizent se zakosnémau limitu rezerv bgly Jist[] pobidkou k pamice.
Pokad by byl zAkosem stansoveny himil jedsa i[letina, pak okamZik, kdy
by se banky pllibkizavaly k jedné ([Jelin[l, by vyvaial sekiid a ten by se
favinovit[] Tl

*% Przarahndsé pliMAlent se k Léln fundamentdist pravd[] ize nalézl v
avodnich odsiaveich zav[rednéhn komaniké vreholnéhn summiia naa
Dowming Sireel komanéha 6. kv[lina &9TT ma pozvAasi minisierského
pledsedy Spajenéhn kralovsivi, za adasti prezidesia USA, kanciélle SR,
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jenz vsak ekonomové pouzivajici makroekonomického piistupu k problému
obvykle opomijeji nebo podhodnocuji.

Tyto klicové Skody zpusobené inflaci by indexace v zadném piipadé
neeliminovala. V1adni opatfeni tohoto druhu, které zlehcuji zivot s inflaci,
musi situaci v dlouhém obdobi skutecné pouze zhorSit. Zcela jisté boj proti
inflaci neulehCi, protoze lidé si budou mén¢ védomi Skod, které inflace
vyvolava. Neexistuje zadné ospravedlnéni pro navrh profesora Friedmana, ze

,odstranénim distorzi v relativnich cendch vyvolanych inflaci by rozsirené
eskalacni dolozky smluv umoznily verejnosti rozpoznat zmény v mire inflace, a
tim by umoznily snizit casové zpozdeéni pri adaptaci na tyto zmény a zvysily
citlivost a pohyblivost nomindini cenové hladiny*.%

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

Je pravda, ze profesor Friedman explicitné odmita jakékoli tvrzeni, ze
indexace je néhradou stabilni mény,* ale pokousi se indexaci uginit inflaci
alespon 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 urcité miry inflaci dokonce urychlila. Jist¢ by posilila volani
skupin zaméstnanct, jejichz realné mzdy by se mély snizit (protoze jejich
prace by se stala méné cenénou), aby jejich redlné mzdy ziistaly na stejné
urovni. Ale to by znamenalo, Ze vSechny relativni néardsty jakychkoli mezd
vzhledem k ostatnim by se musely projevit v nartistu nominalnich mezd vsech
vyvolédvalo potiebu pokracujici inflace.

Jinymi slovy by se monetarni politika neméla pfizpisobovat indexaci, stejné
jako jakymkoli jinym pokusim akceptovat rigiditu cen a mezd za

presidenla francie, mimisierskéhn plediedy Japonska a minisiersk@ho
pledsedy Xidke. Na a[Jkalika prvsich Jadcich siqjes ,,Inflact neize l&dil
nezam[|sinanni, ale nanpak je jednou z jejich Mavatch placin®. Toln je
pohled, za kiery Jsem tém[]] csamoces bojoval pn vice snez 40 lef.
Bohczel viak fofn stasoviska plespliht zjedsodatilo problém. ¥ mmoha
oMedech inflace skuledn]] vede k dicasnéma snizent nezam[]sinansii,
ale puuze 7za cenu mmohem vyl nezam[lsinanasii v badocena. Plesn[]
ta dint inflact tak sv[Jdmou a politicky tém[]] mendoiateinou, ale prav] z
Hehia d0vad[ zviakt[ zAkenou.

¥, Friedman [20b], str. 3b.

T Xbid., sir. 28,
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nevyhnutelnou. Tento postoj, ze kterého vychazi keynesianstvi je veden pouze
praktickymi uvahami, ale v dlouhém obdobi povede jediné k tomu, Ze cela
struktura mezd se stane ¢im dal rigidnéjsi, coz zplsobi destrukci trzni
ekonomiky. Nicmén€ soucasnd politickd nutnost by neméla byt vibec
ekonomem-védcem brana v uvahu. Jeho ukolem by mélo byt, a to nikdy
nepiestanu opakovat, u€init politicky moznym to, co se dnes jevi jako politicky
neprichodné. Rozhodnout, co by mohlo byt udélano okamzité, je tkolem
politika, ne ekonoma, ktery musi neustale poukazovat na to, ze dalsi setrvavani
v nastoupeném sméru povede ke katastrofe.

Naprosto souhlasim s profesorem Friedmanem, Ze inflace je za sou¢asného
politického a institucionalniho uspofadani nevyhnutelna. Domnivam se vsak,
ze pokud politicky ramec nezménime, povede k destrukci nasi civilizace. V
tomto smyslu pfipoustim, ze muj radikadlni navrh tykajici se ménového
usporadani bude pravdépodobné uskuteCnitelny pouze jako soucast
dalekosahlejsi zmény v nasich politickych institucich. Bude vSak predstavovat
zakladni soucast takové reformy, jejiz nezbytnost bude zanedlouho
rozpoznana. Dv¢ samostatné reformy, které v naSem hospodarském a
politickém usporadani®® navrhuji, jsou skute¢né velmi komplementarni: druh
monetarniho systému, ktery navrhuji, mize byt uskute¢nén pouze s omezenou
vladou, kterou dnes nemame, a pfedpokladem omezeni vlady muze byt zruSeni
jejiho monopolu na emisi penéz. Omezeni vladni moci by tak skutecné meélo
nutné plynout ze zruseni jejiho emisniho monopolu.

Historicky dukaz

Profesor Friedman nedavno® velmi oteviené vysvétlil své pochybnosti o
ucinnosti mého navrhu a prohlasil, ze

,,mame dostatek empirického a historického materidlu, ktery ukazuje, Ze
[mé] nadéje by nebyly ve skutecnosti naplnény — tj. Ze soukromé penize
nabizejici uchovani kupni sily by nevytlacily vladni mény .

Nemohu najit zadny takovy dukaz, ze ména, o niz se vefejnost domniva, ze
jeji emitent bude moci i nadale pokracovat ve svém podnikani, pouze pokud
udrzi jeji hodnotu konstantni, ména, s niz je poskytovan veskery bankovni
servis a ktera je zdkonnym zpisobem uzndna jako uhrada dluhd, ucetni
jednotka a mefitko hodnot, by nebyla preferovana pied neustale se

“ £, A Hayek [3ba], dil TIL
® % inlerview pro éapi Remiom XXz 3%, llew Tark, wrpen &TT, iir. 28,
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znehodnocujici oficidlni ménou jednoduse proto, ze podobna situace nikdy
nenastala. V mnoha zemich sice emise takové mény zakazana skute¢né neni,
ale ostatni podminky jsou splnény jen velmi zfidka, pokud vibec. A kazdy vi,
ze pokud by se takovy soukromy experiment zacal uspéSn¢ rozvijet, vlada by
prijala opatfeni, aby jej zastavila.

Pokud chceme historicky dikaz o chovani lidi v pfipadé, ze by méli
svobodnou volbu vybrat si ménu, kterou chtéji pouzivat, pak vytlaceni libry
sterlingl z pozice jednotky mezinarodniho obchodu poté, co =zacala
systematicky oslabovat, se mi jevi jako dosti silné potvrzeni mych ocekavani.
Vse, co vime o chovani jednotlivct, ktefi se musi vyporadat se S$patnou
narodni ménou, ackoli vlada vyuziva vSech prostiedkt, které ma k dispozici,
aby je pfinutila tuto ménu pouzivat, ukazuje na pravdépodobny uspéch
jakychkoli penéz, které budou svymi vlastnostmi vyhovovat vetejnosti, pokud
ovSem lidé nebudou od jejich pouzivani uméle odrazovéani. Ameri¢ané maji
Stésti, ze nikdy neprozili obdobi, kdy by kazdy v jejich zemi povazoval za
bezpecnéjsi néjakou jinou narodni ménu. Ale na evropském kontinenté nastala
mnohokrat situace, ve které by lidé, pokud by jim to bylo dovoleno, pouzivali
misto svych narodnich mén dolary. Ve skutecnosti tak Cinili, a to v mnohem
jimiz se branilo pfili§ rychlému narGstu tohoto chovani. Dikazem 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 pomald v
rozpoznavani vyhod takové nové mény a dokonce jsem navrhoval, aby se lidé
nejprve, pokud by k tomu byla pfilezitost, spiSe pfiklonili ke zlatu nez k né¢jaké
jiné formé papirovych penéz. Ale jako vzdy by tuspéch téch, ktefi vyhody
skute¢né stabilni mény rozpoznali brzy, ve svém konecném dusledku piimél
ostatni, aby je napodobili.

Musim se vSak pfiznat, Ze jsem ponékud piekvapen, ze ze vSech lidi by mél
pravé profesor Friedman tak malou viru v to, ze konkurence vyusti v
prevladnuti lepsiho instrumentu. Pfipadd mi totiz, Ze on sam nevéfi 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

Dosud jsme predpokladali, ze druh penéz, ktery bude vefejnosti v uzivani
preferovan, bude také tim nejprihodnéjsi prostfedkem k hladkému fungovani
trznich procest jako celku. Ackoli se jedna o pfijatelny predpoklad a, jak
uvidime, v praxi pravdivy, neni tak samoziejmy. Musime proto jesté proverit
jeho platnost. Je prinej-mensim myslitelné, Ze pouzivani uréitého druhu meény
by mohlo byt nejvyhodnéjsi pro kazdého jednotlivee zvlast, ale ze kazdy by na
tom mohl byt jesté Iépe, pokud by vSichni ostatni pouzivali jiny druh mény.

Jiz jsme vidéli (kap. XIII), ze Gspésna hospodaiska Cinnost (nebo splnéni
ocekavani, ktera ji vyvolala) zavisi pfevazné na pfiblizné spravném odhadu
budoucich cen. Tyto odhady jsou postaveny na soucasnych cenach a na
odhadu jejich trendi, ale budouci ceny ziistanou vzdy do ur€ité miry nejisté,
protoze pro vétSinu jedinct budou okolnosti, které je determinuji, neznamé.
Funkci cen je piesné a co nejrychleji prenaset signaly o zménach okolnosti,
které jednotlivci nemohou znat, ale kterym musi své plany pfizplisobovat.
Tento systém funguje proto, Ze bézné ceny jsou vcelku dosti spolehlivym
indikdtorem budouciho cenového vyvoje ovlivnéného pouze takovymi
»hesystematickymi odchylkami, které, jak jsme jiz vidéli, maji tendenci se
navzajem vyrusit, pokud ceny zistavaji v priméru konstantni. Jiz jsme také
vidéli, Ze takové vyruseni protismérnych odchylek neni mozné, pokud existuje
podstatny vSeobecny cenovy pohyb jednim smérem.

Ale bézné ceny urcitych komodit nebo skupin komodit mohou také vyvolal
zmatky, pokud jsou tyto zmény zplisobeny neopakujicimi se udalostmi, jakymi
jsou doc¢asné piilivy nebo odlivy penéz do systému. Takové zjevné zmény v
poptavee v ur€ittm sméru vyvolavaji protismérné reakce: systematicky
vychyluji produktivni sily do smé-rl, ve kterych je neni mozné udrzet. K
dochazi, kdyz jsou napft. vytvarenim (nebo stahovanim) dodate¢ného mnozstvi
penéz zvyseny fondy dostupné pro investice vyrazn€ nad tiroven (nebo snizeny
vyrazn€¢ pod uroven) uspor a aktualnich presuni zdroji ze spotieby do
investic, nebo jsou tyto fondy usetfeny.

Ackoli jde o mechanismus, ktery zplsobuje neustale se opakujici krize a
deprese, neni specifickym dusledkem fungovani uréit¢ho druhu mény, kterého
by si jeji uzivatelé byli védomi a ktery by je pfimél k tomu, aby piesli k
pouzivani jiné mény. MuZeme ocekavat, ze vybér mény, kterou budou
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pouzivat, bude ovlivnén pouze témi atributy, které rozpoznatelnym zptisobem
ovliviuji jejich vlastni jednani, nikoli vSak nepfimymi dusledky zmén
mnozstvi mény, které se projevi prevazné skrze svlj vliv na rozhodovani
jinych.

Nabidka penéz, stabilni ceny a rovnost investic a uspor

Zatimco Knut Wicksell, ktery jako prvni obratil svou pozornost ke klicové
otazce rozdilného pohybu investic a uspor, véfil, Ze tato divergence zmizi,
pokud se podaii udrzet konstantni rychlost obéhu penéz. Bohuzel se ukazalo,
ze tomu tak zcela neni. Dnes se uznava, Ze i prirustky v mnozstvi penéz, které
by v rostouci ekonomice byly potfebné k zajisténi stabilni cenové hladiny,
mohou zpusobit pfevis investic nad usporami. Ale prestoze jsem byl mezi
témi, ktefi jiz velmi zéhy upozoriiovali na tyto obtize,” ptiklanim se k tomu,
ze tento problém nema velky prakticky vyznam. Pokud pfiristky a po-klesy
mnozstvi penéz nepresdhnou mnozstvi nutné k udrzeni pfi-blizné konstantnich
pramérnych cen, budeme se pfibliZzovat podmin-ce pfiblizné rovnosti investic a
uspor do takové miry, jaké bychom se nepfiblizili Zadnou 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 nepfesahnou mez opraviujici k
obavam.

Iluze ,,neutrality penéz*

Domnivam se, zZe ekonomové se stali prespfiliS ambicidzni, co se tyce
stupné stability, ktera je dosazitelna ¢i dokonce zadouci v ja-kémkoli
myslitelném ekonomickém tadu, a Ze tim bohuzel podpofili politickou
poptavku tykajici se jistoty zaméstnani a ocekavanych mezd, kterou ovSem
nemuze zadnad vlada v dlouhém obdobi zabezpecit. Dokonalé skloubeni ¢i
kompatibilita pland jednotlivcl, které teoreticky model dokonalé trzni
rovnovdhy odvozuje z ptedpokladu, Ze penize nezbytné k uskutecnéni
nepiimych transakci nemaji zddny vliv na relativni ceny, je naprosto fiktivni a
nema zadny pfedobraz v realném svété. Ackoli jsem sam pouzival vyraz ,,neu-
tralni penize™ (ktery jsem si nevédomky vypujcil od Wicksella, jak jsem zjistil
pozdéji), zamyslel jsem jim popsat tento téméf univerzalni predpoklad
teoretickych analyz a vznést otazku, zda jakékoli realné penize mohou kdy
vykazovat takové charakteristiky. Nezamyslel jsem jej pouzivat jako model,

™ F. A Hagek [23], sir. &b
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ktery by mél byt dosazen monetarni politikou.”' Jiz davno jsem dosel k zavéru,
ze v tomto smyslu nemohou byt neutralni zadné realné penize, a proto se musi-
me spokojit se systémem, ktery by velmi rychle napravoval nevy-hnutelné
chyby. Nejblize takovému stavu je podle mne systém, ve kterém by primérna
cena ,,zdkladnich vyrobnich faktord“ byla udrzena konstantni. Ale protoze
primérna cena v dané zemi je néco, k cemu Ize velmi obtizn¢ nalézt statistické
vyjadieni, nejbliz§i uskutecnitelnou aproximaci se mi jevi pfedevsim stabilita
cen surovin a snad nékterych velkoobchodnich cen, které by bylo dosazeno,
jak mizeme doufat, pomoci systému konkurujicich si mén.

Ochotné pfipoustim, Ze toto navrzené feSeni (které mize byt diky
experimentim v ramci konkurence postupné zlepSovano) nam sice piinasi
nekonecné lepsi penize a mnohem vétsi celkovou ekonomickou stabilitu, nez
jsme kdy méli, ale nechava oteviené velké mnozstvi otazek, na které nemam
odpoveéd. Presto podle v§eho uspokojuje nase nejnaléhavéjsi potteby mnohem
Iépe nez jakykoli star$i navrh, protoze nikdo zatim neuvazoval o zruSeni
monopolu na emisi penéz a o volném vstupu konkurence do odvétvi
poskytovani penéz.

Zvysena poptavka po likvidité

Abych rozptylil jeden druh pochybnosti 0 moznosti udrzet stabilni cenovou
hladinu, kterymi jsem se také v jedné fazi zaobiral, mizeme zde kratce
zauvazovat o tom, co by se stalo, kdyby se vétSina ¢lentl spolecnosti v uréitém
okamziku rozhodla drzet mnohem vétsi podil svych aktiv v likvidni formé nez
doposud. Nemohla by tato situace ospravedlnit, ¢i dokonce vyzadovat narist
hodnoty téch nejlikvidngjsich aktiv, tj. predevS$im penéz, vuci souboru
komodit?

Odpovédi je, ze tyto potieby vSech jednotlivel by byly uspokojeny nejenom
narGstem hodnoty existujicich likvidnich aktiv, tj. penéz, ale také narlstem
mnozstvi, které mohou drzet. Pfani kazdého jednotlivce mit vétsi podil svych
zdroja ve velmi likvidni formé mtze byt uspokojeno pouze zvysenim zasoby
penéz. To paradoxné zvysi celkovou hodnotu vSech existujicich aktiv pro
jednotlivece a také podil téch aktiv, ktera jsou vysoce likvidni. Nic samozfejmé
nemuze zvysit likviditu uzaviené komunity jako celku, at’ uz by tento kon-cept
m¢él jakykoli vyznam, kromé toho, ze by se n¢kdo pokousel rozsifit jeho
vyznam na pfesun vyroby od vysoce specifické¢ho k uni-verzalnimu zbozi, coz
by zvysilo schopnost adaptace do nepiedvidatelnych rozméri.

™ F. A Hagek [26].
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Nenli tieba se obavat falesné poptavky po vétsim mnozstvi pen¢z na zaklade
vyssi potieby penéz k zajisténi adekvatni likvidity. Pozadované mnozstvi
jakékoli mény bude vzdy takové, které mize byt emitovano nebo udrzeno v
ob¢hu, aniz by zptisobilo vzestup nebo pokles agregatni (pfimé nebo nepiimé)
ceny ,koSe“ komodit, o které predpoklddame, ze bude konstantni. Toto
pravidlo uspokoji veskeré opravnéné pozadavky na uspokojeni proménlivych
»potfeb obchodu. To bude platit za pfedpokladu, ze stanoveny soubor statki
bude moci byt koupen nebo prodan za stanovenou agregatni cenu a zmény
penéznich ztstatkli nebudou v rozporu s touto podminkou.

*

Nicméné zistava pravdou, ze dokud budou vedle sebe obihat Spatné a dobré
meény, nebude se jednotlivec moci zcela ubranit skodlivym vliviim Spatnych
meén tim, Ze bude pouzivat pro své transakce vyhradné dobré mény. Protoze
relativni ceny riiznych komodit musi byt pti vyjadieni v riznych konkurujicich
si ménach stejné, pak ten, kdo pouziva stabilni ménu, se nemtze vyhnout
distorznim dusledkim inflace §iroce pouzivané konkuren¢ni mény na cenovou
strukturu. Ptiznivého vlivu stabilniho prostfedi na vyvoj ekonomické aktivity,
ktery, jak tvrdime, pfinese pouzivani stabilni mény, by tak bylo dosazeno
pouze tehdy, pokud by vétSina hospodaiskych transakci byla provadéna ve
stabilnich ménach. Nahrazeni vétSiny Spatnych penéz dobrymi by, jak véiim,
prislo velmi brzy, ale obCasné turbulence v celé cenové struktuie a nasledné v
celé ekonomice by nebylo mozné zcela vyloucit, dokud by se vefejnost
nenaucila rychle odmitat svidné nabidky levnych penéz.

%%
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XVI. Free banking

Nékteré z problémd, se kterymi se setkavame, byly obsahle diskutovany
béhem velké debaty o ,svobodném bankovnictvi“ (free banking) okolo
poloviny minulého stoleti pfedeviim ve Francii a Né-mecku.’” Tato debata se
sousttedila na otazku, zda maji mit obchodni banky pravo emitovat bankovky
sménitelné za zlaté nebo stiibrné narodni mény. Bankovky byly v t& dobé
které ziskaly na vyznamu teprve pozdéji, kdyz bylo komerénim bankam
definitivné upfeno pravo emitovat vlastni bankovky. (Tato skute¢nost byla
sama o sobé jednim z dGvodid rozsifeni Sekovatelnych uctd.) Vysledek této
debaty se projevil v tom, Ze v kazdé evropské zemi byla vladou privilegovana
jedina banka k emisi penéz (Spojené staty nasledovaly az v roce 1914).

Jednotna narodni ména, ne nékolik konkurujicich si mén

Meélo by byt obzvlasté zduraznéno, Ze volani po svobodném bankovnictvi
bylo v té dobé vyhradné volanim po tom, aby komeréni banky mély pravo
emitovat bankovky v denominaci jednotné narodni mény. Pokud vim, pak
moznost, aby jednotlivé banky emitovaly ruzne, vzajemné si konkurujici
meény, nebyla nikdy zvazovana. Bylo tomu tak samozfejmé proto, ze za
myslitelné byly povazovany pouze bankovky sménitelné za zlato a stiibro.
Bankovky navazané na néco jiného nez standardni mnozstvi drahého kovu se
jevily jako nevhodné a neslouzily by pry zddnému uzite¢nému tcelu.

*

Davny legitimni argument volajici po svobodé¢ bank pfi emisi bankovek se
vsak stal neplatnym v okamziku, kdy bankovky, za jejichz nabidku byla pIné
zodpovédna kazda jednotliva banka, prestaly byt sménitelné za zlato a stiibro.
Penize tak zacaly byt nabizeny jako zdkonné platidlo privilegovanou centralni
emisni bankou, ktera v diasledku toho byla pod tlakem emitovat hotovost
potiebnou k vyméné za bankovky emitované soukromymi emitenty. Takovy
systém by byl zcela neudrzitelny a jeho vzniku bylo zabranéno (alesponn v

2 Dabry plJeMed téla diskwse ize nalézl ve V. 4. Smith [33].



FREE BAJKING 99

pfipadé emise bankovek, a nikoli Sekovatelnych depozit) zakazem soukromé
emise bankovek.

*%

Volani po svobodném bankovnictvi (j. po volné emisi bankovek) bylo z
veétsi ¢asti motivovano vyhlidkou na vice levnéjsich bankovnich uvért. Z téhoz
divodu vsak bylo odmitano vSemi, kdo rozpoznali nebezpec¢i inflacnich G¢inki
takového vyvoje. Existoval vSak ijisty zastance svobody bank pii emisi
bankovek, ktery ji ospravedlnoval, na zakladé toho, Ze

,podle soucasnych ndzorii by svoboda pri emisi bankovek ve Francii
vyustila v jejich naprosté vymizeni. Chci dat kazdému pravo emitovat bankovky
proto, aby jiz nikdo v budoucnu bankovky nedrzel “.”

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

Konecné vitézstvi zastanct centralizace narodni penézni emise vSak bylo ve
svych dusledcich zmirnéno tstupkem tém, ktefi byli nejvice zainteresovani na
tom, aby banky poskytovaly levné uvéry. Ustupek spodiva v zavazku
privilegované emisni banky zésobovat 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 nejnestastnéjsi hybridni systém, v némz byla
zodpovédnost za celkové mnozstvi penéz osudovym zpusobem rozdélena tak,
ze nikdo neni schopen efektivni kontroly.

Vklady na vidénou pusobi jako bankovky nebo Seky

Tento nestastny vyvoj byl umoznén dlouhym piehlizenim skutecnosti, ze
Sekovatelné vklady hraji téméf stejnou roli a mohou byt komerénimi bankami
vytvafené naprosto stejnym zpisobem jako bankovky. Pivodné zamysleny
vyluéné 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 komercnich bank, jejichz uvérovou cinnost muze
centralni banka ovliviiovat pouze nepiimo. Zakratko se ukazalo, ze tento

I Serncschi [9] cilovAn v L. v. Mises [4T], sir. 448, aké v V. 4.
Smith [33], iir. 98.
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systém s sebou nutn¢ pfinasi ,,vnitini nestabilitu uvérové innosti“™ — Ze totiz

likvidni prostfedky jsou z pievazné Casti nabizeny institucemi, které samy
musi drzet likviditu v jiné formé penéz, 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 vytvafela
,perverzni elasticitu v nabidce Gvéra“,”” byla povazovdna za neménnou.
Walter Bagehot vidél toto dilema zcela jasné jiz pted sto lety a zoufal si nad
nemoznosti napravit vady této jiz pevné etablované bankovni struktury.’®
Wicksell a pozd€ji Mises objasnili, Ze toto uspofadani musi vést k mohutnym a
neustale se vracejicim fluktuacim hospodaiské aktivity — tzv. ,,hospodarskym
cyklam®.

Nové fizeni mén — nova bankovni praxe

Nezanedbatelnou vyhodou vyplyvajici ze zruseni vladniho monopolu 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 zptisobem, aby je ucinily pro uzivatele 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 spoléhani na to, Ze pokud
banka nebude schopna z vlastnich rezerv dostat svym zavazkim a uspokojit
poptavku zakaznikd po hotovosti, pfevezme jeji zdvazky centralni banka.
Stejné by tomu bylo i v pfi-padé zakazniki vedoucich své uéty v méné

™ Tenln voraz p[vads[] prosazaval R. G. Hawireg.

" Srovne] £ Qarrie [62].

T W, PBagehat [3], sir &90: Newstdle jsem «iadi draz sa io, ze
pllirizenym baskovaim sysiémem je Len, ve klerém exisiuje mnoha bank
drzicich viasiat rezervy, a pokad A8k seudint, visi aad simi hozba
kracha. Ukazal jsem, ze 8d sysiém Jje syslémem, ve kierém _Jedind
banka drzi ve'keré rezervy bez jakékdiv huzby skaulednéhn krachu.
Nynt navrhaji wdrzel lesin sysiém A pouze se pokociim Jjej poopravil a
vyleplil weproioze s jsem zcela Jisl, Ze je zcela bezp[Jedm[]iné navrhoval
Jeho zmau «wna dohied nest 7AdnA dosialedn’d sila, klerd by provedia
tak rzsahoa rekomsirake: a zarove[] tak rozsahoa desirakei, a pro-ia je
zcela newziledné aJon takavéhn mavrhoval.” Tolo tvrzent byln tém[[] Jist[
pravdivé, pokad vil[lzey ceniralizavany baskovai sysiém  pracoval
wipnkjivs ale aikaliv v siluaci, kdy zcela selhal.
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emitované stale jeSté existujici vladni centralni bankou, kterd by si kvili
udrzeni své mény v obéhu musela osvojit praxi jinych, konkurencnich
emitujicich bank.

Opozice k novému systému ze strany bankovniho
establishmentu...

Nezbytnost, aby banky vyvinuly zcela nové praktiky, bude nepochybné
pti¢inou silné opozice ke zruseni vladniho monopolu. Je nepravdépodobné, Ze
by vétSina starSich bankéil, zabfedla do prevazujici rutiny soucasného
bankovnictvi, byla ochotna piekonavat tyto problémy. Jsem si jisty, ze mnoho
soucasnych viid¢ich osobnosti v oboru by si nebylo schopno predstavit, jakym
zpusobem by navrhovany systém mohl fungovat, a proto by jej oznacilo za
neproveditelny a nemozny.

Zvlaste v zemich, kde je konkurence mezi bankami po generace omezena
kartelovymi dohodami, obvykle tolerovanymi a dokonce podporovanymi
vladou, si star$i generace bankéii pravdépodobné naprosto nebude schopna
ani predstavit, jak by novy systém vibec mohl fungovat, a vSichni budou
prakticky jednotni pfi jeho odmitani. Ale tato predvidatelna opozice ze strany
etablovanych praktiki by nas neméla odradit. Jsem také presvédcen, Ze pokud
by nové generaci mladych bankéfti byla dana pfilezitost, velice rychle by
vyvinuli techniky, které by ucinily nové formy bankovnictvi nejenom

vvvvvv

nez je tomu dnes.

...a ze strany bankovni lobby

Jinym kuriéznim zdrojem opozice, minimalné do zjisténi, ze realny efekt
,»svobodného bankovnictvi® se diametralné liSi od ocekavaného, by byly
vSechny inflacionisticky —motivované skupiny usilujici o ,,svobodné
bankovnictvi“.”” V okamziku, kdy by vefejnost m&la moznost volby, nebylo

T Sezsam je velmi diouhd a vedie velmi zndmich ator, Jejichz
dila Jsou wavedesa pod casly [63], [22], [44] B [3b] v Sezsamu
ileralury si vyzadaje zvialind pozarnost série siaudit Edwarda flaresce
Riegela (LAT9-b9%H3) publikovand mezi lely 929 a 944 Jakn plikiad
fohny JAk mohoa bt v@sledky bystrgeh postJeh]] a dinahadobych dvahs
Kleré, jak se zdd, s zoskaly pozarmost i ekosoma fAakovéhn formaAtas
Jakgm byl Xrving Fisher, zcela znehodnoceny ignaorovasim elementArsi
ekonomick@ teorie. Posmriné vydant Riegelova dila byln sazvany Flight
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by jiz mozné ji pfimét k drzbé levnych penéz. Lidé by se mén ohrozZenych
znehodnocenim zbavovali, a ty by vymi-raly. Inflacionisté by protestovali,
protoze v kone¢ném dusledku by zlstaly pouze ,,tvrdé“ penize. Penize jsou
jedinou veci, kterou by konkurence nezlevnila, protoze jejich atraktivnost
zavisi na tom, ze si uchovavaji svoji drahotu.

*

Problém ,,drahych* (stabilnich) penéz

Konkurence, jejiz podstatou je, ze si jednotlivi poskytovatelé daného
produktu konkuruji jeho drahotou, vzbuzuje mnozstvi rozmanitych otazek. V
¢em si budou jednotlivi poskytovatelé konkurovat v okamziku, kdy si vytvori
ur¢itym zpasobem srovnatelnou reputaci a diuvéru ve svou schopnost udrzet
hodnotu svych mén stabilni? Zisk z emisni ¢innosti (ktera obnasi vypujcky na
nulovy trok) bude ob-rovsky a nezda se pravdépodobné, Ze by v ni uspélo
pfili§ mnoho firem. Z toho diivodu se velmi pravdépodobné stanou hlavnimi
zbra-némi konkurence sluzby poskytované podnikiim vyuZzivajicim dané mény
(G¢tujicim v dané méné) a nebyl bych vibec piekvapen, pokud by v praxi
banky ptevzaly vedeni Gcetnictvi pro své zakazniky.

Ackoli ani mimoradné velké zisky uspésné etablovanych emitentd mén by
nebyly pfili§ vysokou cenou za ziskani dobré meény, nevyhnutelné by
zpusobovaly politické problémy. Zcela bez ohledu na nevyhnutelny pokiik
proti ,,neopravnénym ziskim penéznich monopold®, by redlnou hrozbou pro
systém byla chamtivost mini-sterstva financi, které¢ by velmi brzy Zadalo, aby
se na ném mohlo také podilet prostiednictvim vydavani povoleni k ob&hu
riznych mén v dané zemi. Tento zasah by samoziejmé vSechno zkazil. Miize
se proto ukazat, Zze demokraticka vlada nedokaze do penézniho systému
nezasahovat, stejn¢ jako jej nedokaze citlive regulovat.

Reélné nebezpeci je tedy v tom, ze zatimco dnes lidé strpi pokorné téméert
jakékoli zneuziti vysadniho prava vlady emitovat penize, jakmile by bylo
mozné fici, ze penize jsou emitovany ,,bohatymi finan¢nimi institucemi®,
dochédzelo by ustavicné k natkim nad zneu-zivanim jejich domnélého
monopolniho postaveni. Demagogové budou neustale pozadovat, aby toto
domnélé privilegium emitovat penize bylo zruSeno. Véfim, ze banky budou
mit dostatek soudnosti, aby se ani vzdalené nepfiblizily k vytvofeni

om Infiation. Vydans The [Momelary Allersalive byl ozadmenn
Heciherovou nadact v San Pedra v Kaliforsii.
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monopolniho postaveni, ale omezovani rozsahu jejich podnikani se stane
jednim z nejdelikatnéjSich problému.

*%
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XVII. Jiz zadna dalsi vSeobecna inflace nebo
deflace?

Pokud by byla umoznéna volnd konkurence mezi né¢kolika emitenty
ruznych mén bez zasahti vlady, pak by za normélnich okolno-sti nemohlo dojit
ani k vSeobecnému ristu, ani k vSeobecnému po-klesu 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 emitenty konkurencnich mén zastavit posouvani hodnoty své
meény jakymkoli smérem, pokud by nechtéli zcela vyklidit trh nebo nechat
spadnout hodnotu své mény k nule.

Nic takového jako inflace tlacena cenami ropy (nebo
¢imkoliv jinym)

Samoziejmé povazujeme za dané, ze primérné ceny v jedné méné mohou
byt vzdy fizeny vhodnym pfizpisobovanim nabidky této mény. Zda se, ze
teoretické analyzy a prakticka zkusenost potvrzuji tento pfedpoklad. Proto neni
tteba vénovat pozornost t€ém nazordm, které se vzdy objevuji béhem obdobi
pretrvavajicich inflaci ve snaze ospravedlnit vladni zasahy tvrzenim, Zze
pokracujici riist mezd neni zpuisoben chybnou politikou, ale je vyvolan ristem
nakladd. Proti tomuto tvrzeni je nutné dirazné namitat, Ze neexistuje nic
takového jako ,,naklady tlacena® inflace. Ani vyss$i mzdy, ani vyss§i ceny ropy
nebo obecné vyssi dovozni ceny nemohou zvysit agregatni cenu vSech statkd,
pokud kupujici neziskaji vétsi mnozstvi penéz k jejich nakupu. Tzv. ,naklady
tlacena™ inflace je pouze dusledkem riistu mnozstvi penéz, ktery zptisobila
vlada, kdyz pocitovala nutnost zabranit nezameéstnanosti tvofené ristem mezd
(nebo jinych nékladt), kterd rGstu mnozstvi penéz piedchéizela a ke které
prispélo ocekavani, ze vldda mnozstvi penéz zvysi. Takovy rist mnozstvi
penéz umozni najit v§em pracovnikim zaméstnani diky zvys$ené poptavce po
produktech jejich prace. Pokud by vlada nepfistoupila ke zvySeni mnozstvi
penéz, pak by rist mezd ur€ité skupiny pracovnikd nevedl k ristu obecné
cenové hladiny, ale ke sniZeni prodeje a tim k nezamé&stnanosti.
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Stoji vSak za to pouvazovat trochu dikladnéji nad tim, co by se stalo, kdyby
se n¢jakému kartelu ¢i obdobné monopolistické organizaci, jako jsou odbory,
podatilo uspét v podstatném zvyseni ceny né&jaké dilezité suroviny nebo mezd
velké skupiny pracovnikli a za-fixovani téchto cen v jednotkdch mény, jejiz
emitent se snazi udrzet jeji hodnotu stabilni. Za takovychto podminek by bylo
mozné udrzet stabilni cenovou hladinu z hlediska této mény pouze snizenim
mnozstvi jinych cen. Pokud by lidé museli platit velké mnozstvi penéz za ropu
nebo za knihy nebo Casopisy, které nakupuji, pak by mohli spotfebovavat
méné néceho jiného.

Problém cenové a mzdové rigidity

Samoziejmé, Ze zadna ména nemuze odstranit existujici rigiditu nékterych
cen, ale mize zabranit politice vedouci k takovému vyvoji tim, Ze pfinuti ty,
kdo udrzuji rigidni ceny i pii klesajici poptavce, akceptovat nasledny pokles
prodeje.

Cely rozdil v pfistupu mezi dominujici keynesidnskou $kolou a po-hledem
prezentovanym v této praci spociva v zasadé v rozdilném postoji k fenoménu
rigidnich cen a mezd. Keynes byl ke svym nazo-rim pfiveden skrze viru, Ze
rostouci rigidita mezd je neménnym fak-tem, ktery musi byt akceptovan a
jehoz disledky mohou byt pouze zmirnény pfizptisobovanim miry penéznich
vydaji s ohledem na da-nou miru mezd (tento nazor byl do urcit¢ miry
opodstatnén britskou realitou 20. let, kdy se v disledku nerozvaznych pokust
o zvySeni vnéjsi hodnoty britské libry britské mzdy zcela oddélily od vyvoje
mezinarodnich komoditnich cen). Vzdy jsem zastaval nazor, Ze tako-véto
prizptisobovani mnozstvi penéz rigiditdm nékterych cen a ob-zvlasté mezd
sméfuje k vyraznému zvyseni rozsahu podobnych rigi-dit, a proto v dlouhém
obdobi povede k uplnému zniceni fungujici trzni ekonomiky.

Omyl ,,vyhodnosti mirné inflace*

Jakakoli inflace je extrémné nebezpecna zvlasteé proto, ze mnoho lidi,
vcetné mnoha ekonomt, povazuje mirnou inflaci za neskodnou, ba dokonce
dbat staré zasady principiis obsta.” Zjevné a pie-kvapivé neni samo
urychlujici se mechanismus vSech vytvarenych inflaci dostate¢né pochopen ani

® L Zadatkm snaz se celit* v Ovidias, «Léxy proli fHsce, 9%, podie
Moadrast vijx[h Svoboda, £986 {poza. plekl).
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nékterymi ekonomy. Pocateéni vSe-obecny stimul pro hospodaistvi, ktery je
vyvolan riistem mnozstvi penéz, plsobi skrze skutecnost, ze dosahované ceny
a tim 1 zisky jsou vétsi, nez se piivodné ocekavalo. Kazdy riskantni podnik
uspéje, veetné téch, které by za normadlni situace uspét nemély. Ale tento stav
mize trvat, pouze pokud vSeobecny rust cen neni obecné piedpokladan. V
okamziku, kdy jej 1idé zakalkuluji do svych planti, pak ani pokracujici riist cen
stejnym tempem nebude pfedstavovat 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 dale tento postup opakovat pokazdé, kdy se vyssi inflace stane
inflaci ocekavanou. Pokud tak neucini a zastavi akceleraci inflace nebo zcela
prestane znehodnocovat ménu, bude hospodaistvi v mnohem horsi pozici nez
bylo pfed zaCatkem celého procesu. Nejenom ze inflace umoznila, aby se
bézné chyby vyplyvajici ze Spatnych rozhodnuti, které jsou za normalnich
podminek okamzité odstrafiovany, akumulovaly a v této situaci projevily
nardz, ale navic zptisobila zmény ve vyrobé a piesunula praci a jiné zdroje do
aktivit, které by mohly byt i nadale vykonavany pouze v piipadé, Ze by
pretrval dodate¢ny proud finan¢nich investic zptisobeny ristem mnozZstvi
penéz.

Protoze se stalo vSeobecné pfijimanym ndzorem, Ze ten, kdo tidi celkovou
penézni nabidku v zemi, ma ve vetSing situaci moc téméft nepietrzité zmirnovat
nezameéstnanost (i kdyZ mnozi uznali, Ze se tak déje pouze za cenu mnohem
vys$i nasledné nezameéstnanosti), pisobi na emisni banku netnosny politicky
tlak. Jeho nebezpecnost vzdy vnimali mnozi ekonomové a byli proto velmi
uzkostlivi v ome-zovani ¢innosti ménovych autorit takovymi bariérami, které
by nemohly prekrocit. Ale protoze proradnost ¢i hloupost nékterych ekonomi,
ktefi se této myslence zpronevéfili, jim pfinesla doCasnou popularitu, stalo se
politické fizeni pené¢zni nabidky nebezpe¢nym samotnému pietrvani trzniho
fadu a nemize byt nadale tolerovano. Politické tlaky mohou byt ovSem
uvérové podminky a zvysi-li mnozstvi obéziva. Pokud by vSak takovému tlaku
nemonopolistickd instituce podlehla, velice brzy by piestala byt jednim z nej-
vyznamnéjSich emitentd.

,»Penézni iluze®, tj. vira, Ze penize si zachovavaji konstantni hodnotu, mohla
vzniknout pouze proto, Ze bylo nepraktické starat se o zmény v hodnoté penéz,
pokud s ni nikdo nemohl nic délat. Pokud budou mit lidé volbu, stanou se
velmi obezfetni vi¢i zménam hodnoty jednotlivych dostupnych mén.
Pravdépodobné by obecné pievladlo presvédéeni, Ze penize je nutné sledovat,
a varovani pred podezielymi ménami by bylo povazovano za cinnost
chvalyhodnou, nikoli protivlasteneckou.
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Odpovédnost za nezaméstnanost by byla vracena
odborim

Pokud by byla vlada zbavena moci vyvazovat dusledky monopolné
vynuceného ristu mezd nebo cen zvySenim mnozstvi penéz, odpovédnost za
plné vyuzivani zdroji by byla pfesunuta zpét k t€ém, kterym pfislusi, t€m, ktefi
¢ini G¢inna rozhodnuti — monopolistim, ktefi vyjednavaji o mzdach a cenach.
Meli bychom pochopit, Ze po-kusy potlacit inflaci nezaméstnanost vyvolanou
¢innosti monopoli na trhu prace (tj. odbori), pouze oddali dusledky této
¢innosti na zaméstnanost do doby, kdy se mira inflace nutnd k udrzeni
zaméstnanosti stane netunosnou. Cim dfive znemoznime piijimat tato skodliva
monetarni opatieni, ktera jsou pravdépodobné nevyhnutelna, pokud ma vlada
moc je ucinit, tim l1€pe pro nas vsechny.

Zde navrhovany systém by ptinesl mnohem vice, nez jen zamezeni inflaci v
uzsim smyslu slova.

Ne vSechny zmény v celkové cenové hladiné jsou zplisobeny zménami v
mnozstvi pen¢z nebo neschopnosti pfizplsobit toto mnozstvi zménam v
poptavce po hotovosti. Ale pouze takové zmény mohou byt opravnéné
nazyvany inflaci nebo deflaci. Je pravdou, Ze v sou-Casné dobé¢ jsou velmi
nepravdépodobné rozsahlé soucasné zmény v nabidce velkého mnoZzstvi
zpisobit nedostatek (nebo nadbytek) produktt, na které se dand zemé
nespecializovala (nebo specializovala), pfipadné ve valecném stavu v zemi
obklopené nepia-teli nebo na ostroveé. Alespon v ptipadé, Ze by hodnota indexu
komo-ditnich cen Fidici emisi penéz v dané zemi byla stanovovana pie-vazné
na zakladé€ narodnich cen, by takové pravidlo mélo vést ke zménam v nabidce
penéz, které by pisobily proti cenovym pohybliim nezptisobenym ménovymi
faktory.

Ochrana proti v§eobecné deflaci

Ctenat se dosud nemusi citit plné presvédéen, ze v systému konkurenéni
emise pen¢z, ktery zde uvazujeme, budou vsSeobecné deflace i1 inflace
nemozné. ZkuSenosti ukazuji, Ze za podminek vysoké nejistoty nebo strachu z
budoucnosti dokonce ani velmi nizké urokové miry nezabrani snizovani
objemu poskytnutych bankovnich tvéra. Co by mohla ucinit banka emitujici
vlastni ménu, pokud by zjistila, Ze se nachazi v takové situaci a Ze komoditni
ceny vyjadiené v jeji mén¢ hrozi poklesem? A jak silny by byl jeji zdjem na
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zastaveni takového padu cen, pokud by stejné okolnosti ovlivnily konkurenéni
instituce stejnym zptisobem?

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
strané 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 turok, ¢imz by jednak vkladdala hotovost do
rukou lidi vyhledavajicich dalsi investice a jednak snizovala dlouhodobé
urokové miry. Pro instituci s velkym objemem emitovaného obéZiva by mohlo
byt dokonce vyhodné nakupovat na sklad mnozstvi komodit zahrnutych do
indexu, ktery zacal prudce klesat. To by pravdépodobné stacilo k zastaveni
jakékoli klesajici tendence celkové cenové hladiny vyvolané béznymi
ekonomickymi procesy. Podafi-li se toho docilit, pak zZadnym jinym fizenim
nabidky penéz nemize byt dosazeno lepsich vysledkti. Neni samoziejmé zcela
vylouceno, ze nekteré udalosti mohou zpisobit takovy vSeobecny stav obav a
ne-¢innosti, ze by nic nepfimélo lidi zacit znova investovat a tak zasta-vit
hrozici propad cen. Pokud by k tomu doslo vinou exogennich faktorim, napf.
strachu z hrozici svétové katastrofy nebo z bezprostfedniho ptichodu
komunismu ¢i v nékterych regionech kvili pfani pfeménit veskeré soukromé
vlastnictvi na hotovost pfi pfipravé na exodus, pak by pravdépodobné nic
nemohlo zabranit celkovému poklesu cen téch statkli, které jsou obtizné
prenosné. Dokud by ale pietrvavaly obecné podminky pro efektivni fungovani
kapitalistického podnikani, zajistila by konkurence takové penize, které by
zpisobovaly ty nejmensi mozné poruchy v jeho fungovani. A to je
pravdépodobné vie, v co mizeme doufat.”

P Zbgvajict pachgbaosiy se tHkaji 0dzky, zda by si drzitelé hotavost
za takovgch podminek meplal plesumic se ke zhadmocajick se m[s[],
ale takova m[na by v tomin plipad] nebyia dosazilelna.
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XVIII. Ménova politika neni ani Zadouci, ani
mozna

Je pravdou, ze za podminek navrhovaného ménového usporadani, by
meénova politika, jak ji zname dnes, nemohla existovat. Neni mozné popfit, Ze
pfi existujicim rozdéleni odpovédnosti mezi emitenta bazickych penéz a
emitenty na nich zalozeného parazitického obéZiva, se musi centralni banky v
zajmu udrZeni své kontroly nad situaci snazit pfedchazet vyvoji, ktery mohou
ovlivilovat pouze nepiimo. Ale systém centralniho bankovnictvi, ktery byl
pfed pou-hymi padesati lety povazovan za dosazeni vrcholu finanéni mou-
drosti, se zcela zdiskreditoval. Tento vyrok plati zvlasté tam, kde banky
opustily zlaty standard a fixni smémé kurzy a zacaly pouzivat mnohem vice
diskrécni ménové nastroje nez pevné stanovena pravidla. Neztraci ale svou
platnost ani u zemi, ve kterych je stale cilem ménové politiky rozumny stupen
stability, tim méné ovSem 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 behem dekady 1962-
1972, kdy méli ptiznivei ,,jemného doladovani® monetarni politiky takovy
vliv, jaky doufejme jiz nikdy mit nebudou, byla vétSina fluktuaci nasledkem
rozpoétové a monetarni politiky.® Nikdo nemtize tvrdit, Ze obdobi po zrugeni
poloautomatickych regulacnich mechanismi mnozstvi penéz bylo obecné
mnohem stabiln&j§i nebo Ze trpélo méné ménovymi turbulencemi nez obdobi
zlatého standardu nebo fixnich sménnych kurzi.

® 0. Bckstein [&4], zvi sir. &892 ,, Tradiéni stabilizadnt learie nallizela
na soakromoa kapitakstickoa ekomomika Jjako ma sysiém vyiva[ejict
flakicace. Neexisicaje Zadsad pochgbmast o tom, Ze Mavaim zdrgjem
nesiabilily Je viada A sir. 23: ,(Mira inflace (v USA v lelech b9%2-
£972) by byla machem men’i, redind ekamomickd st plynale]’d, celkavé
manZsive nezam[liisangch by se sice p[il’ mezm[Iniln, ale ndchglky by
byly mentt & na kasci obdobi by visiedné podminky amoz[lovaly vohsod
se kastrole cen A mezd.®
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Pokud si uvédomime, Ze v systému volné emise konkuren¢nich mén nebude
tzv. ménova politika ani zadouci a dokonce ani mozna, za¢ne se nam ukazovat,
jak naprosto odlisné ekonomické prostiedi vznikne. Emitujici banky, vedené
pouze snahou o dosazeni zisku, by zajiStovaly vefejny zajem lépe, nez je toho
schopna jakakoli jina instituce, ktera se na jeho dosazeni zaméii. Neexistovalo
by ani defi-novatelné mnozstvi penéz na urovni stdtu nebo regionu a ani by
nebylo ucelné, aby se jednotlivi emitenti riznych mén zaméfili na cokoli
jiného nez na snahu udrzet nejvyssi agregatni hodnotu své meény, kterou by
vetejnost byla ochotna drzet pfi dané hodnoté dané penézni jednotky. Pokud
mame pravdu a v pfipadé moznosti volby by si vefejnost vybrala ménu, u niz
by predpokladala stabilni kupni silu, poskytlo by nam toto uspotfadani lepsi
meénu a zajistilo by nam stabilné&jsi podnikatelské prostiedi, nez kdy existovalo.

Hlavni predpokladand slabina trzniho systému, totiz neustale se opakujici
obdobi masové nezaméstnanosti, je vzdy vyzdvihovéana socialisty a jinymi
kritiky a oznaGovéana za neoddélitelnou a neomluvitelnou chybu kapitalismu.®'
Ukazuje se, ze se ve skutecnosti jedna o vysledek politiky vlady, kterd brani
svobodnému podnikani v poskytovani penéz, které by zajistily stabilitu. Jiz
jsme vidéli, ze svobodné podnikani by nepochybné bylo schopné poskytovat
penize zajist'ujici stabilitu a ze, pokud by jim v tom nebylo branéno, by k to-
mu soukromé finanéni instituce byly motivovany snahou o dosaZeni zisku.
Nejsem si jisty, zda by soukromi podnikatelé pouzivali k dosa-zeni svych cilil
ty nastroje, které jsem navrhl, ale pfiklanim se k na-zoru, ze ti nejlepsi, ktefi by
obstali ve zkousce Casu, by vyvinuli je$t¢ mnohem lepsi feSeni téchto
problémt, nez mtize dnes kdokoli pfedvidat.

Meénova politika - pri¢ina depresi

Jiz davno jsme se méli poulit, ze meénova politika je mnohem
pravdépodobnéji pricinou depresi nez jejich 1ékem. V ramci volani po levnych
penézich je mnohem jednodussi zpusobit takové vykyvy produkce, které ¢ini
pozdéjsi zasah nevyhnutelnym, nez pomahat ekonomiku nasmérovat spravnym
smérem. Nestabilita trzni ekonomiky v minulosti byla zpiisobena vyloucenim

vvvvvv

regulovan trznimi procesy.

& Diouhd deprese 30. lei, klerd vedla ke zmovaoZivest marxismau
{kterd by bez st byl dnes JiZ pravdpadobs[] mrivy), byla zcela zp[lsubena
chybmou viadmt politikou v oblasii pes[jz pled, siejn[] tak Jako pa krizi v
roce ©929.
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Jedind monopolni vladni instituce nemtize mit vSechny informace potiebné
k fizeni nabidky pen¢z a obvykle by se ani v pfipadé, Ze by vSe potfebné znala,
v zajmu dosazeni vefejného blaha nezachovala. Pokud, jak jsem ptfesvédcen, je
nejvetsi vyhodou trzniho fadu schopnost cen pieddvat konajicim jednotliveim
relevantni informace, pak je to pravé neustalé sledovani tendenci souc¢asnych
cen jednotlivych statkd, které nam jako jediné mize poskytnout informace, zda
by mélo byt vydavano vice nebo méné pencz. Penize ne-jsou ndstrojem
hospodartské politiky a fizenim jejich mnozstvi nelze dosdhnout konkrétnich
predvidatelnych vysledkti. Naopak, mély by byt soucasti samoregulujiciho se
mechanismu, ktery vede jednotlivce k neustalému ptizptsobovani svych
aktivit okolnostem, o kterych maji informace pouze skrze abstraktni cenové
signaly. Mély by byt uziteCnou spojkou v procesu pienosu informaci o
disledcich udalosti, které nejsou nikomu znamy ve své Uplnosti, v procesu,
ktery je nezbytny k udrzeni fadu, v némz dochazi ke koordinaci pland riznych
jednotlivc.

Vlada se nemiiZe chovat v obecném zajmu

Dokonce i za predpokladu, Ze by vlada mohla védét, co je v obecném zajmu
tieba délat s nabidkou penéz, je vysoce nepravdépodobné, ze by byla schopna
se podle toho chovat. Jak shrnuje profesor Eckstein ve vySe citovaném ¢lanku,
kde Cerpa ze svych zkusenosti vladniho poradce:

,, Vlady nejsou schopné Zit podle pravidel, dokonce i kdyz prijaly filosofii
[zabezpecovani stabilniho prostiedi] “.*

Jakmile je vladam déna moc zvyhodiovat urcité skupiny nebo Casti
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 manipulovanim mnozstvi penéz tak,
ze vetsi ¢ast z nich bude utracena na sluzby pro ty, kdo nejvice kii¢i o pomoc,
je casto neodolatelné. Takové vydaje nepisobi jako vhodna naprava, ale
naopak nutné narusuji spravné fungovani trhu.

Ve skuteéné naléhavém piipadé jako je valka by samoziejmé vlada mohla
vnutit lidem dluhopisy ¢i jiné kusy papiru pro zaplaceni nutnych vydaji, které
by nemohly byt uhrazeny z béznych pfijmi. Vynucené uvéry a podobné véci
by byly s nejvétsi pravdépodobnosti kompatibilngjsi s pozadovanym rychlym

2 0., Eckstein [&d], sir. 26,
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prizptisobenim primyslu radikalné¢ zménénym okolnostem neZ inflace, ktera
poskozuje efektivni fungovani cenového mechanismu.

*

ZAadné dalsi problémy s platebni bilanci

Spolu s jednotlivymi teritoridlné vymezenymi ménami by samoziejmé
zmizely i tzv. ,problémy s platebni bilanci®, o kterych se ptedpoklada, ze
zpusobuji tézkosti souc¢asné monetarni politice. Nutn€ by probihala kontinudlni
redistribuce relativniho i absolutniho mnozstvi penéz mezi riznymi regiony,
jak by nékteré z nich rostly rychleji a jiné pomaleji. To by ale nevytvarelo vétsi
tézkosti, nez dnes vyvolavaji podobné procesy uvnitf velkych zemi. Ti, jejichz
hospodaisky rist by byl vétsi, by méli vice penéz a ti, jejichz hospodarsky rist
by byl mensi, by méli penéz méné. To by bylo vSechno. Zvlastni problémy
zpusobené skutecnosti, ze za stavajiciho uspofadani vyzaduje snizeni ménové
baze jedné zemé také redukci celé na ni postavené uvérové struktury, by jiz
nadale neexistovaly.

Podobné by z veétsi casti zmizela uz§i spojitost cenovych struktur
prevladajicich v ramci jedné zemé s cenami v sousednich zemich a s ni by
zmizela 1 statistickd iluze vzajemnych relativnich pohybli oddélenych
narodnich cenovych hladin. Ukazalo by se, ze ,problémy s platebni bilanci
jsou ve skute¢nosti zcela zptisobeny existenci oddélenych narodnich mén, coz
zpusobuje zcela nezadouci vétsi koherenci narodnich cen oproti mezinarodnim
cenam. Z pohledu Zzadouciho mezinarodniho ekonomického ftadu jsou
»problémy s pla-tebni bilanci* pseudoproblémem, kterym se nemusi zabyvat
nikdo kromé&é monopolisty emitujiciho penize na daném tzemi. V nepo-sledni
fadé by byl vyhodou odstranéni samostatnych narodnich mén navrat do zlatych
dob statistické nevinnosti, kdy nikdo nemohl vé-dét, jaka je platebni bilance
jeho zemé nebo regionu a diky tomu se ji nikdo nemohl obavat 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 jejich vyssi emisi. Jakmile jsou
uvérové zdroje uméle zlevnény emisi vét§iho mnozstvi penéz pro tvérovou
¢innost, pomahaji nejenom tém, kteti uveér ziskali (ackoliv na ukor ostatnich),
ale maji také alespoii doCasné vSeobecny stimulujici G¢inek na hospodaiskou
aktivitu. Ze ve stejném okamziku ma tato emise neblahy destrukéni vliv na
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samoregulujici se trzni mechanismus neni tak zfetelné. Ale zvySena nabidka
fondt pro dodateéné nakupy statkd vytvari distorze ve struktufe relativnich
cen, coz prevadi zdroje do Ccinnosti, které nemohou byt dlouhodobé
vykonavany, a ptedznamenavd nevyhnutelnost pozdéjsich zasahti. Tyto
nepiimé a pomalu pisobici disledky jsou vSak ve své podstat¢ mnohem
disledky a zvlaste pak zisky téch, kteti ziskaji dodatecné zdroje jako prvni.

Nabizet prostfedek smény lidem, ktefi jej cht&ji drzet a pteji si nakoupit
pouze ekvivalent toho, co sami nabizeji jinym, je uziteCnou sluzbou — podobné
jako vyroba jakéhokoli jiného statku. Pokud je rist poptavky po penéznich
zustatcich uspokojen ridstem mnozstvi penéz (nebo pokles poptavky po
penéznich zistatcich odpovidajicim zptsobem poklesem celkového mnozstvi
penéz), pak to nenaruSuje rovnovahu nabidky a poptavky jakéhokoli jiného
statku nebo sluzby. Ve skutecnosti jde ale o zlo¢in srovnatelny s kradezi, ktery
umozinuje nékterym lidem nakupovat vice, nez si vydeélali.

Je to velice lukrativni zloCin, ktery, pokud je spachan monopolnim
emitentem penéz a zvlast¢ vladdou, je vSeobecné tolerovan a zlstava
nepotrestan, protoze jeho dusledky zlistavaji nepochopeny. Ale pro emitenta
mény, ktery musi konkurovat jinym emitentim, by znamenal sebevrazdu,
protoze by znicil tu charakteristickou vlastnost, kvili které by lidé chtéli jeho
ménu drzet.

Vinou vSeobecného nepochopeni fungovani penézniho systému je zlocin
nadmérné emise provedeny monopolistou nejen tolerovan, ale dokonce i
oslavovan, prestoze je jednim z hlavnich pfi¢in castych naruSeni hladkého
fungovani trzniho mechanismu. Téméf kazdy statnik pokousejici se dnes
pachat v této oblasti dobro a samoziejme i kazdy, jehoz rozhodovani zavisi na
nazoru velkych organizovanych zajmovych skupin, zplsobi velmi
pravdépodobné mnohem vice $kody nez uzitku. Na druhé strané kazdy, kdo vi,
ze uspéch jeho podnikdni pfi emisi penéz zavisi zcela na jeho schopnosti
udrzet konstantni kupni silu dané mény, vykona pro obecné blaho mnohem vic
pouhym dosahovanim vlastnich vysokych ziskGi nez jakymkoli zdmérnym
ovlivitovanim vzdalenych ucinkd svého jednani.

ZruSeni centralnich bank

Je snad tfeba se na tomto misté explicitné zminit o jednom samoziejmém
disledku zruseni vladniho monopolu na emisi penéz. Toto zruSeni v sob&
samoziejmé zahrnuje zmizeni centralnich bank, jak je zname dnes. Mnoho lidi
by si totiz mohlo myslet, ze nékteré soukromé banky by mély prevzit funkce
centralnich bank, pfi¢emz nékteré klasické funkce by mély byt zachovany i po
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zruSeni vladdnitho monopolu. Jde napiiklad o funkce ,véfitele posledni
instance* nebo ,,drzitele povinnych rezerv.

Potieba téchto funkci vsak plynula pouze z toho diivodu, Ze komeréni banky
vytvareji pasiva splatnd na pozadani v jednotce mény, na jejiz emisi ma
vyhradni pravo jina banka, tj. Ze vytvareji penize sménitelné pouze za jiné
penize. Prave toto je, jak stale tvrdime, hlavni pfi¢inou nestability soucasného
uvérového systému a jeho prostiednictvim i fluktuaci v celkové hospodarské
aktivité. Bez mo-nopolu centrdlni banky (vlady) na emisi penéz a bez
ustanoveni o zakonném platidle by neexistovalo sebemensi ospravedlnéni, aby
banky spoléhaly pfi udrzovani své solventnosti na to, Ze jim bude hotovost
poskytnuta nékym jinym. ,,Systém s jednotnymi rezervami®, jak jej nazval
Walter Bagehot, je neoddélitelnou soucasti emisniho monopolu, ale bez ngj
neni ani nutny ani zadouci.

Nékdo by mohl argumentovat, Zze systém centralniho bankovnictvi je
nezbytny k zajiStovani pozadované ,.elasticity obéziva. Ackoliv bylo toto
vyjadfeni v minulosti zneuzito pravdépodobné vice nez kterékoliv jiné, aby
zamaskovalo volani po inflaci, nesmime piehlizet jeho racionéalni jadro.
Zptisob, jakym muze byt vyrovndvana elasticita nabidky a stabilita hodnoty
penéz, je skuteCnym problémem, ktery lze vyfesit, pouze pokud si emitent
ur¢ité mény uvédomuje, ze jeho podnikani z&visi na takovém fizeni mnoZzstvi
dané meény, aby jeji hodnota (vic¢i ostatnim komoditdm) zlstavala stabilni.
Pokud by rist mnozstvi penéz vedl k rlstu cen, byl by neospravedlnitelny,
pfestoze mnozi by citili naléhavou potiebu dodate¢né hotovosti — ktera by vsak
byla utracena a nikoliv pievedena do likvidnich rezerv. To, co ¢ini z mény
vSeobecné prijimané (tedy likvidni) aktivum, je pravé to, Ze je preferovana
pred ostatnimi aktivy, protoze jeji o¢ekavana kupni sila zistava konstantni.

Skutecné vzacnym statkem neni likvidita, ale kupni sila — tj. moznost ziskat
statky pro osobni spotiebu nebo pro jejich dalsi vyuziti ve vyrob¢. Prave ta je
omezena, protoze neexistuje zddné dané mnozstvi statkd, které je mozné si za
ni koupit. Pokud lidé chtgji likvidni aktiva pouze drZet a nikoliv je utracet,
mohou byt emitovana bez hrozby znehodnoceni. Ale pokud chtéji lidé
dodate¢né mnozstvi likvidnich aktiv proto, aby je utratili za ndkup statkd,
hodnota Gvért se jim rozplyne mezi prsty.

Zadné fixni urokové miry

Spolu s centralnimi bankami a monopolem na emisi penéz zmizi
samoziejm¢ také moznost cilevédomého ovliviiovani urokovych meér.
Odstranéni této tzv. ,,irokové politiky je naprosto zadouci. Urokova mira,
jako kazda cena, by méla odrazet agregatni vliv tisicti okolnosti ovliviiujicich
poptavku a nabidku Gveérd, pficemz neni mozné, aby vSechny tyto okolnosti
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byly znamy jedinému subjektu. Disledky vétsSiny cenovych pohybti mohou byt
pro n¢koho neptijemné, ale stejné jako jiné cenové zmény sdéluji i zmény v
urokovych mirach vSem zainteresovanym, ze souhrnny vliv vSech okolnosti,
které nikdo nezna, ucinil tyto zmény nezbytnymi. Celd myS$lenka, Ze Grokové
miry by mély byt vyuzivany jako hospodarsko-politicky nastroj, je naprosto
chybna, protoze pouze konkurence na svobodném trhu mtze vzit v Gvahu
vSechny zmény, které by mély byt brany pfi ur€ovani vyse urokovych mén v
uvahu.

Pokud by se kazda ze samostatnych emitujicich bank ve svych tvérovych
aktivitich zaméfovala na regulovani objemu své obihajici mény tak, aby
udrzela jeji kupni silu konstantni, potom Grokovou miru, za jaké by toho byla
schopna dosahnout, by urcovaly vyhradné trzni sily. Celkové by suma uveéra
na investicni ¢innost poskytnutych vSemi bankami dohromady, pokud by
nedochazelo k tlakim na zvySovani cenové hladiny, nemohla pfesahnout
bézny objem uspor (a opacné, pokud by nedochazelo k tlakiim na sniZovani
cenové hladiny, nemohla by poklesnout pod troven béznych uspor) o vice, nez
je nutné pro zvySeni agregatni poptavky v souvislosti s ristem vystupu.
Urokovou miru by v této situaci uréovalo vyrovnani poptavky po penézich
uréenych na nakup statki s nabidkou penéz pozadovanych pro udrzeni
konstantni cenové hladiny. VE&fim, ze toto by zajistilo ten nejpfiznivéjsi vztah
mezi usporami a investicemi, vjaky muizeme doufat, s tim, ze zmény v
mnozstvi penéz by braly v ivahu zmény v poptdvce po penézich zplsobené
zménami v mnoz-stvi hotovosti, které si lidé pieji drzet.

Samoziejmé, ze vlada by stale jesté ovliviiovala tuto trzni trokovou miru
objemem svych ¢istych vypujcek. Ale znemoziovalo by to i nadale provozovat
ty nejzhoubnéj$i manipulace s rokovymi mérami, jejichz ucelem je umoznit
levnéji si ptijcovat. To bylo béznou praxi, kterd v minulosti pfinesla tolik skod,
ze uz tento efekt samotny by byl dobrym dtéivodem pro to, aby byla vlada
svého vlivu v této oblasti zbavena.

%%
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XIX. Lepsi disciplina nez fixni sménné kurzy

Ctenaftim, ktefi znaji mou pies 40 let trvajici konzistentni podporu fixnim
sménnym kurziim mezi narodnimi ménami a mou kritiku systému flexibilnich
sménnych kurza,® dokonce i v dobg, kdy vétsi-na mych piatel, obranct
volného trhu, zacala tento systém pod-porovat, se bude patrné na prvni pohled
zdat, Ze moje soucasné stanovisko je v rozporu, ¢i dokonce prezentuje piimo
opak toho, co jsem prohlasoval diive. Neni tomu tak. Ve dvou aspektech je
miyj soucasny navrh vysledkem postupného dal§iho rozvoje téch uvah, které
determinovaly moje diivéjsi stanovisko.

Za prvé, vzdy jsem povazoval za velmi nes§tastné, Ze struktura cen statkd a
sluzeb v jedné zemi by méla byt zvySovana nebo snizovana jako celek vici
cenovym strukturam v jinych zemich, aby pomohla poopravit uréité zmény v
nabidce nebo poptivce po urCité komodité. Zcela chybné bylo toto
pfizptisobovani povazovano za nezbytné piedevsim pro masovou dosazitelnost
statistickych informaci ve form¢ indexti vyjadiujicich priimérné pohyby cen v
dané zemi, z nichZ bylo chybné odvozovano, ze ,,vnitini hodnota“ dané mény
musi byt zménéna vzhledem k hodnoté jinych mén, ackoliv ve skute¢nosti
bylo tfeba primarné¢ zménit relace mezi jednotlivymi cenami ve vSech
uvazovanych zemich. Pokud byla predpokladana nezbytnost zmén ve vztahu
vSeobecnych cenovych hladin v riznych zemich pravdiva, pak to byl umély a
nezadouci efekt nedokonalosti mezindrodniho meénového systému, ktery
vytvoril zlaty standard s nadstavbou depozitnich penéz. Tyto otdzky budeme
uvazovat pozd¢ji v dalsi kapitole.

B Prvst systematicky vokiad mdch adzar] ize nalézt v Zemevikich
pledndkAch z roka &93T wpoAdandch v Momelary /atiosalism asd
Inlersational Siabiily [2T]. Taln publikace obsahuje sérii marychin a
obtEza[] psangch siudit na (éma, kKlerému jsem se Jiz dlive v[naval, ale
0 kierém jsem masel sapsal v dob[, kdgZ Jsem byl zcela zalicen Jindmi
problémgy. Stale v[[im, Ze obsahaji dllezité argumenty proti flexibilnim
smangm  karz[lm mezi sdrdsimi msami, kieré nebyly aikdy
adekvals[] vyvraceny, ale nejsem p[ih’ pJekvapen, ze jen velice maln
idi je kdy detin
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Odstrafime ochranu oficialni mény pred konkurenci

Za druhé, povazoval jsem fixni sménné kursy za nezbytné ze stejného
davodu, pro ktery dnes volam po naprosto svobodném trhu mezi v§emi druhy
mén — pozadoval jsem je za nezbytné z divodu zavedeni velice potiebné
discipliny nebo omezeni pro instituce emitujici penize. Ani ja, a zjevné ani
nikdo jiny, jsme tehdy nepomyslili na mnohem efektivnéjsi zptisob, ktery by
mohl fungovat v pfipadé, Ze by emitenti pen¢z byli zbaveni sily chranit penize,
které emituji, pfed pisobenim konkurencnich mén.

Nutnost udrzet fixni sménny kurz viici zlatu nebo jinym ménam zarucoval v
minulosti jedinou moznost, jak efektivné zabranit ménovym autoritdm
podlehnout neustalym tlakiim vyzadujicim levné penize. Zlaty standard, pevné
sménné kurzy nebo jind forma povinné smény za fixni kurz neslouzily
zadnému jinému ucelu nez k zajisténi discipliny ze strany emitentd penéz,
protoze jim jako automatické regulaéni mechanismy branily v arbitrarnich
zménach mnozstvi penéz v obéhu. Ukazalo se vsak, ze tato piekazka neodola
vladnimu tlaku. Ackoliv k idealu i k tolerovatelné funkcnosti méla regulace
dosahovana témito vestavénymi automatickymi regulatory daleko, byl tento
nimz se dopracovaly vladni monopoly pomoci arbitrarnich zasahtl. Ani hrozba
mozné narodni potupy, kdyby zemé nabyla schopna dostat svym zavazkim,
vSak nikdy nestacila dosta-tecné posilit odpor ménovych autorit vici tlakim na
ptijeti politiky levnych penéz. Nechtél jsem nikdy odmitat moznost, ze velice
mou-dré a politicky nezavisla ménova autorita by mohla fungovat 1épe, nez
kdyz je nucena pracovat tak, aby udrzela fixni kurz viici zlatu nebo jiné meéné¢.
Pouze nevidim velikou nadéji, ze by se v realném svété mohly ménové autority
po dlouhou dobu drzet svych dobrych umysl.

LepSi dokonce nez zlato — ,,vratka kotva*

Mélo 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 vSak umiraji velmi
pomalu. Ani pfi zlatém standardu neplati (mozna pravé proto), ze hodnota
mény je urcena hodnotou obsazeného zlata pro jina uziti (nebo naklady na jeho
vyrobu). Stejné tak neni pravda, ze hodnota zlata je ur¢ena hodnotou mén,
které mohou byt do néj konvertovany. Z historického hlediska je pravdou, ze
jedi-né penize, které si dlouhodobé uchovaly svou hodnotu, byly penize
kovové (nebo penize sménitelné za kovy — zlato nebo stfibro). Vlady vSak
pozdéji zacaly znehodnocovat i ty. VSechny dostupné druhy papirovych penéz
jsou ale mnohem horsi. Mnoho lidi si proto mysli, Zze napravy muze byt
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dosazeno pouze navratem ke kovovému standardu (nebo standardu jiné
komodity). Je ale skutecnosti, ze kovové penize jsou také vystaveny riziku
vladni defraudace a dokon-ce ani ve své nejlepsi podobé nebudou dosahovat
kvalit penéz emitovanych instituci, jejiz podnikdni je plné zavislé na
schopnosti nabizet takové penize, které bude vetejnost preferovat pied jinymi
druhy penéz. Ackoli zlato ptsobi jako kotva — a jakakoli kotva je lepsi nez
penize ponechané zdsahiim vlady — je kotvou velmi vratkou, kterd by zcela
jist¢ nevydrzela napéti, pokud by se vétSina zemi pokusila ustavit svilj vlastni
zlaty standard. Neni pro to dostate¢né mnozstvi zlata. Mezinarodni zlaty
standard by dnes mohl znamenat, ze pouze n€kolik zemi by udrzovalo realny
zlaty standard, zatimco ostatni by se na né zavésily prostfednictvim standardu
zlaté mény.

Konkurence by poskytla lepsi penize nez vlada

Véiim, ze Ize dosahnout mnohem vice, nez se kdy podafilo zlatu. V1ade se
to nepodaii nikdy. Ale svobodné podnikani, tj. instituce, které by se objevily v
procesu konkurence v nabizeni dobrych penéz, by toho nepochybné dosahlo.
Navic by za takovych okolnosti viibec nebylo nutné svazovat penézni nabidku
komplikovanym a nakladnym nafizenim o povinné sménitelnosti, které¢ bylo
nezbytné pro zajisténi automatického fungovani zlatého standardu. V disledku
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 takového standardu, kde by
byla zajiSténa splatnost ménové jednotky urCitou fixni kombinaci téchto
komodit a tim i stabilita mény. Skladovani by vSak bylo tak nakladné a bylo by
uskutecnitelné pouze pro tak malé soubory komodit, ze to snizilo hodnotu
tohoto navrhu.™ Podobn4 opatieni k pfinuceni emitenta regulovat mnoZstvi
své mény se ale zdaji byt nezbytna nebo zadouci pouze v pripadé, Ze ma zajem
zvysit nebo snizit hodnotu mény nad nebo pod dany standard. Sménitelnost je
nutnou ochranou uvalenou na monopolistu, ale neni nutnd u konkurujicich si
emitentd, ktefi se v odvétvi nemohou udrzet, pokud nebudou nabizet ménu
prinejmensim stejn¢ uspokojivou jako ostatni.

® Srovae] Friedman [L9].
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Nepotiebnost vladniho penéZniho monopolu

Pred nepfili§ dlouhou dobou, v roce 1960, jsem sam argumentoval, Ze by
bylo nejen nepraktické, ale pravdépodobné i neuzite¢né, pokud by to bylo
mozné, zbavit vlady jejich kontroly nad ménovou politikou.* Tento pohled
byl jesté zalozen na obvyklém nevysloveném piedpokladu, ze v kazdé zemi
musi existovat jednotny uniformni druh penéz. Tehdy jsem vibec ani
nepomyslel na moznost skute¢né konkurence mezi ménami v ramci dané zeme
nebo regionu. Pokud je umoznén pouze jeden druh penéz, pravdépodobné
plati, Ze monopol na jejich emisi musi byt pod kontrolou vlady. Soubézny
obéh nékolika mén mize byt trochu nepohodlny, ale pozorna analyza jeho
dasledktl ukazuje, ze jeho vyhody ziejmé tuto nepohodlnost nesrovnatelné
prevysi, a to i pfesto, Ze neobeznamenost s novou situaci ¢ini toto nepohodli
mnohem vét§im, nez by pravdépodobné opravdu bylo.

Rozdil mezi dobrovolné akceptovanymi
a vynucenymi papirovymi penézi

Vsechny historické zkusenosti se zdaji ospravedliiovat hluboce zakofenénou
nedtvéru veétSiny lidi k papirovym penéziim, kterd je zcela opravnénad vuci
penézim emitovanym viddou. Casto je termin ,nekryté penize® (fiat money)
pouzivan, jako kdyby platil pro vSechny papirové penize, ale tento termin se
samoziejm¢ vztahuje pouze k penézim, kterym vdechlo zivot arbitrarni
nafizeni ¢i jiny ukon néjaké autority. Penize, které existuji pouze proto, ze jsou
lidé nuceni je pfijimat, jsou naprosto odlisné od penéz, které by se prosa-dily,
protoze lidé véftili, Ze emitent udrZi jejich hodnotu stabilni. Dobrovolné
pfijimané papirové penize by proto nemély trpét Spatnou reputaci, kterou
papirovym penézim 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 pouzivany, protoze existuje
davéra, ze jejich emitent udrzi jejich vzacnost, a které budou lidmi drzeny,
pouze pokud si bude emitent tuto divéru zasluhovat, budou ve zvySené mire
potvrzovat svou akceptovatelnost ziskanou hodnotou. Lidé poznaji, ze riziko
vyplyvajici z drzby dané mény bude mensi nez riziko drzby jakéhokoli jiného
zbozi, o kterém nemaji zddné konkrétni informace. Jejich vtle drzet tuto ménu
bude spocivat na zkuSenosti, ze jini lidé budou ochotni ji akceptovat v
ptiblizné znamém cenovém rozpéti, protoze se také naucili drzet danou ménu

% Iagek [29], iir. 324 a nddedujici.
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na zaklad¢ stejnych ocekavani atd. Tento stav véci, ktery mize pokracovat ad
infinitum, bude mit tendenci k dalsi a dalsi stabilizaci, jak se splnéna ocekavani
budou ménit v divéru.

*

Néktefi lidé budou mit zjevné problémy uvéfit, ze pouhé symbolické
penize, které nedavaji jejich drziteli zakonny narok na sménu vici urcitym
statkim majicim vlastni vnitini hodnotu (rovnou bézné hodnot¢), by mohly byt
vSeobecné akceptovany po né&jakou delsi dobu ¢i by si mohly po néjakou dobu
udrzet svou hodnotu. Zda se, Ze zapominaji, ze béhem poslednich 40 let nebyly
v celém zapadnim svété jiné penize nez podobné nesmeénitelné symboly.
Ruizné papirové penize, které jsme museli pouZzivat, si zachovavaly hodnotu,
jez se po urCitou dobu snizovala pouze pomalu, ne diky néjaké nadéji na
kone¢nou sménitelnost, ale pouze proto, ze monopolni instituce autorizovana
pro emisi exkluzivniho druhu penéz v uréité zemi omezovala (byt
neadekvatnim zptisobem) jejich mnozstvi. Stoji-li na librové bankovce,
podepsané za guvernéra a za spolecnost Bank of England jejich hlavnim
pokladnikem (Chief Cashier), véta ,,Slibuji vyplatit drziteli na pozaddani sumu
jedné libry“, neznamena to samo-ziejmé nic vice, nez zZe 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 nekterych bankovek
za jiné druhy penéz nebo za cenné papiry. Tento druh sménitelnosti je pouze
metodou regulace mnozstvi penéz v rukou vefejnosti, a pokud by nebylo
vefejné minéni pomateno urcitymi teoriemi, vzdy by bylo brano jako
samoziejmy fakt, ze se ,hodnota penéz méni v zavislosti na vladnich
rozhodnutich o zvy3eni nebo sni-7eni mnozstvi emise®.*

Historie zcela jisté vyvrati tvrzeni, ze v tomto ohledu mize byt vlada, ktera
profituje pouze z nadmérné emise, duveéryhodné€jsi nez soukromy emitent,
jehoz podnikani zcela zavisi na tom, ze této diveé-ry nezneuzije. VEri snad
skute¢né nékdo tomu, ze po zkusenostech zapadnich primyslovych zemi v
poslednich padesati letech by lidé véfili hodnoté vladou poskytovanych penéz
vice nez penézlim emito-vanym soukromymi spole¢nostmi, jejichz podnikani
je podle vSeobecného chapani zavislé na emisi dobrych penéz?

& W, Bagehal [3], sir. &2,
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XX. Mély by existovat oddélené ménové
oblasti?

Jsme natolik zvykli, Ze v kazdé zemi existuje samostatnd ména, v niz jsou
provadény prakticky vSechny wvnitrostatni transakce, Zze mame tendenci
povazovat to za prirozené a nezbytné pro pohyb celé struktury vnitinich cen
jako celku vuci cenovym strukturam v ji-nych zemich. Toto vSak v zadném
pfipadé€ neni nutny ani v jakémkoli smyslu pfirozeny ¢i zadouci stav véci.

Narodni mény nejsou ani nevyhnutelné ani Zadouci

Minimalné v situaci bez tarifii nebo jinych piekézek volného pohybu statki
a lidi pfes hranice je tendence narodnich cen k vzajemné sladénému pohybu
spise dusledkem nez ospravedlnénim udrZovani separatnich narodnich
ménovych systému. Tento systém také vedl k rlstu takovych narodnich
institutt, jako jsou celostatni kolektivni vyjednavani, které tyto rozdily
nasledné zvyraznily. Divodem 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 uspotadani
mohou souhlasit pouze efatisté vsSech odstinl, ale bez-problémovym
mezinarodnim vztahtim je zcela neptatelské. Existuje skutecné velmi malo
divodl, pokud odhlédneme od vlivu monopolll vzniknuvsich v dusledku
ochrany narodnich trhii, pro¢ by oblasti, které nahodou spadaji pod jednu
vladu, mély tvofit samostatnou hospodéiskou oblast, pro niz by bylo vyhodné
mit jednu spole¢nou ménu odliSnou od mén jinych oblasti. V systému zavislém
z velké Casti na mezinarodni sméné by bylo spiSe absurdni povazovat Casto
nahodné seskupeni rtznych regiond pod stejnou vladou za samos-tatnou
hospodatskou oblast. Rozpoznani této pravdy vedlo pred nedavnem nékolik
ekonomuti k polozeni otazky, co by tedy méla byt zZadouci ménova oblast —
otazky, na kterou, jak zjistili, je velmi obtizné nalézt odpovéd:.”’

Zatimco historicky byly oddélené narodni mény jednoduse nastrojem ke
zvySeni moci narodnich vlad, moderni argumenty ve prospéch ménového
nacionalismu vyzdvihuji uspofadani, ve kterém mohou byt vSechny ceny v

T MgKinnen [40] A (Mundell [49].
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regionu soubézné zvyseny nebo sniZzeny v poméru ke vSem cenam v jinych
regionech. To je povazovano za vy-hodu, protoze to umoznuje vyhnout se
nutnosti snizit pouze skupinu urcitych cen, obzvlasté¢ mezd, pokud se snizila
zahrani¢ni poptavka po urcitych statcich a presunula se do jinych narodnich
regionti. To je v8ak pouze politicka z nouze ctnost. Ve skutecnosti to znamena,
ze k dosazeni mezinarodni rovnovahy poté, co byla snizena mezinarodni cena
mistni mény, namisto sniZzeni pouze nekolika bezprostiedné ovlivnénych cen,
bude tfeba zvysit velké mnozstvi cen. Piivodni motiv pro agitaci ve prospéch
flexibilnich sménnych kurzti mezi narodnimi ménami byl z tohoto hlediska
Cisté inflacionisticky, ackoliv byly Cinény i $ilené pokusy uvalit bfemeno
piizplsobeni také na prebytkové zemé. Ale tato politika byla pozdéji pievzata
zememi, které se chtély chranit proti efektim inflacionistickych politik jinych
zemi.

*

Neexistuje zadny divod, pro¢ branit v poklesu mnozstvi penéz v ob&éhu na
daném Uzemi nebo v ¢asti rozsahlej$i komunity, stejné jako neexistuje divod
proto, aby vlada svymi opatfenimi zamezovala poklesu penéznich piijmua
uritych jedincl nebo skupin, piestoze by takova opatfeni mohla utrapam
mistnich lidi docasné ulevit. Pro poctivou vladu je dokonce podstatné, aby
nikdo nemél moc poskytovat skupinam lidi tlevu od nutnosti pfizptisobovat se
nepfedvidanym zménam, protoze pokud tak vlada ucinit mize, stane se pak
politickou nutnosti Cinit tak neustale.

*%

Rigidni mzdové sazby: zvySovani narodni cenové
struktury neni FeSenim

Zkusenosti ukazaly, ze to, o ¢em se predpokladalo, Zze bude snadnym
vychodiskem z obtizi vyvolanych rigiditou mezd, tj. zvySovani 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 neodolatelny tlak na vladu, aby efekty
inflace zmirnila. Stale tedy odmitim jak ménovy nacionalismus,® tak
flexibilni sménné kurzy mezi narodnimi ménami. Dnes vSak davam ptednost

® Mistaricky pvad pledsadk[] tokajicich se ndradnich cenovich hMadin
stefn[] Jaka dallach aspeki]] m/jsovéio sacionalisma jsem diskaioval ve
stefnimenné knize [2T], zvi sir. 43.
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uplnému zruseni ménovych hranic pfed pouhou sménitelnosti narodnich mén
mezi sebou za fixni kurzy. Celd koncepce vyjmuti urcitého sektoru
z mezinarodni cenové struktury a zvyseni €i sniZeni cen v tomto sektoru jako
celku vi¢i vSem jinym cendm stejnych komodit mi stale pripada jako
myslenka, kterd se miize zrodit pouze v hlavach téch, kdo jsou zvykli uvazovat
vyhradné na Urovni narodnich (makro) cenovych hladin a zcela zanedbavaji
jednotlivé (mikro) ceny. Zda se, Ze povazuji narodni cenové hladiny za urcujici
determinanty lidského jednani a Ze zcela ptestali chapat funkei relativnich cen.

Stabilni narodni cenova hladina by mohla rozvratit
hospodarskou aktivitu

Neexistuje sebemensi diivod, pro¢ bychom méli chtit, aby cenova hladina v
regionu propojeném se zbytkem svéta velkym mnozstvim toku statkll zistavala
stabilni. Snaha o udrzeni stabilni cenové hladiny navzdory pfesunim poptavky
do nebo z regionu pouze rozvraci trzni hospodarstvi, aniz by pomahala jeho
fungovani. Vztahy mezi regiony nebo lokalitami nejsou v tomto ohledu
podstatnym zptisobem odlisné od vztahi mezi zemémi. Pfesun poptavky po
letadlech ze Seattlu do Los Angeles povede ke ztrat¢ pracovnich mist, poklesu
piijmt a pravdépodobné i k poklesu maloobchodnich cen v Seattlu. Pokud
vSak dojde v Seattlu k poklesu mezd, pravdépodobné to pfildka jina
pramyslova odvétvi. Nic bychom vSak neziskali, snad kromé chvilkovych
efektl, zvySenim mnozstvi penéz v Seattlu nebo ve stat¢ Washington. I kdyby
cely severozapad Spojenych stati mél vlastni ménu, jejiz mnozstvi by mohl
udrzet konstantni, nebo by mzdy dokonce mohl zvySovat, aby snizil utrapy
nékterych svych obyvatel, nijak by to dany problém nefesilo.

Zatimco nemame zadné doklady o ucelnosti existence odlisSnych mén v
jednotlivych oblastech, je samoziejmé naprosto jinou otazkou, zda by
svobodnd emise konkurujicich si mén v kazdé oblasti vedla k vytvoreni
meénovych oblasti — ¢i spiSe oblasti, kde by néktera z mén prevazovala, ackoli
by zde mohly byt pouZivany i mény jiné. Jak jsme jiz vidéli (kap. XII), mohly
by se vytvofit rizné preference, co se ty¢e komoditniho ekvivalentu mény,
ktera by méla byt udrZzena stabilni. V chudych zemich, kde se vedle ryze, ryb,
viny ¢i dieva pouziva jen velmi malo statki, by se lidé zajimali o vyvoj jinych
cen nez v bohatych zemich. I zde bychom vsak mohli o¢ekavat, ze by tendence
sledovat rozdilné ceny byly pravdépodobné vyvazeny chovanim jinych
uzivateldl mény, jejichz preference se odviji od vétsi diveéry v emitenta s
mezinarodni reputaci nez v emitenta, ktery pfizptsobil svou ménu konkrétnim
mistnim pomérim. Zrovna tak bych nebyl pfili§ prekvapen, kdyby byla v
rozsahlych oblastech pouzivana v béznych transakcich pouze jedna ména,
pokud by potencidlni konkurence pfiméla dané¢ho emitenta k udrzovani jeji
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stability. Jako kdekoli jinde, nejedna-li se o zkousSeni inovaci nebo zlepSeni, je
konkurence in posse® pravdépodobné téméi stejné efektivni jako konkurence
in esse”’. Okamzita sménitelnost vieobecné pouzivané mény by kazdému, kdo
by provadél své obchody mimo region, umoznila dostatecné rychle sménit
penézni aktiva do jinych mén v piipad¢, ze by ohledné vSeobecné akceptované
meény vyvstalo jakékoli podezieni.

Oblasti, ve kterych by dominovala jedna ména, by vSak nemély ostré ani
pevné hranice, nybrz by se vzajemné piekryvaly a jejich hranice by se neustale
pohybovaly. Ale od okamziku, kdy by byl pfijat na$ navrh v hospodatsky
vyspélych zemich, rozsifil by se vSude tam, kde lidé mohou ovlivnit své
institucionalni uspotfadani. Neni pochyb o tom, Ze by stale zdstavaly enklavy
pod vladou diktatort, ktefi by se nechtéli nechat zbavit své moci nad penézi, a
to dokonce ani poté, co by se neexistence kontroly sménnych kurzii a mén
stala znamkou civilizované a poctivé zemé.

¥ 2 posses patencidalng [puza. editora angl vydani].

® in @ser realna [paza. edilora angl vydani].
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XXI. Vliv soukromych penéz na vladni
finance a vladni vydaje

Cile vetejnych financi a regulace uspokojivé mény jsou nejen navzajem
naprosto odlisné, ale z velké ¢asti dokonce neslucitelné. Soustfedéni obou
ukoli do rukou jediné instituce mélo vzdy za nasledek zmatky a v minulych
letech mélo na svédomi katastrofalni dasledky. Toto rozhodnuti nejenze
udélalo z penéz hlavni pficinu fluktuaci hospodarské aktivity, ale téz se
podepsalo vyznamnym zpusobem na nekontrolovatelném ristu vladnich
vydaji. Pokud chceme zachranit fungujici trzni ekonomiku (a s ni i
individualni svobodu), nemiize byt nic naléhavéjsiho nez odstranéni nesvatého
svazku monetarni a fiskalni politiky, ktery byl dlouho tajny, ale ktery byl
dostate¢né posvécen vitézstvim keynesianské ekonomie.

Nemusime se pfili§ zdrzovat u neblahého vlivu, ktery ma ,,potfeba“ financi
na nabidku penéz. Nejenom, ze vSechny vyznamné inflace az do dnesni doby
byly vysledkem snahy vlad pokryt své financni ,,potieby” tiSténim penéz.
Dokonce i béhem obdobi relativni stability zptisobovala pravidelnd nutnost,
aby centralni banka ob-slouzila finan¢ni ,,potfeby vlady udrzovanim nizkych
urokovych sazeb, neustdlé tézkosti. Kolidovala se snahami bank zajistit
stabilitu a dodala jejich politikdm inflacionistickou tendenci, kterd byla
obvykle mechanismem zlatého standardu omezovana az opozdéné.

Dobré narodni penize jsou nemozné v demokratickém
systému, kdy je
vlada zavisla na parcialnich zajmech

Myslim si, ze neni pfehnané tvrdit, Zze pro centralni banku plné pod
politickou kontrolou nebo dokonce vystavenou vyznamnym politickym tlakim
je zcela nemozné dosahovat regulace mnozstvi penéz v ekonomice tak, aby
prispivala k hladkému fungovani trzniho fadu. Dobré penize, stejné jako dobré
pravo, musi fungovat bez ohledu na vliv rozhodnuti emitenta na konkrétni
skupiny ¢i jednotlivce. Tento efekt snad nemusi brat v uvahu benevolentni
diktator, ale nikoli demokraticka vlada zavisld na mnozstvi parcidlnich zajmu.
Vyuzivani fizeni penézni nabidky jako nastroje k dosa-Zeni urcitych
parcialnich zajmt ale ni¢i pfizplisobovaci mechanismus cenového systému,



VLYY SOUKROMTEH PENZ A VLA FINANEE 52T

ktery by mél udrzovat v chodu neustaly proces trzni koordinace a ktery dava
jednotlivetim velkou nadéji na splnéni jejich ocekavani.

Vladni penéZni monopol a vladni vydaje

Jiz jsme pravdépodobné fekli dost o tom, jak $kodlivé G¢inky mize mit
ménova politika vedena finanénimi ohledy. Co jeSté¢ musime zvazit, je vliv
ovladnuti penézni nabidky na financéni politiku. Stejné jako neexistence
konkurence znemoznila monopolnimu emitentovi dodrzovat zdravou
disciplinu, moc nad penézi uleh¢ila vladé nutnost udrzovat své vydaje v
souladu se svymi pfijmy. Pfevazn¢ z tohoto diivodu se keynesianska ekonomie
stala tak rychle popularni mezi socialistickymi ekonomy. Od chvile, co
ekonomové poradili ministrim financi, Ze vytvafeni deficith ve vladnich
rozpoctech je véci chvalyhodnou, a dokonce, ze v ptipadé nevyuzitych zdroji
dodate¢né vladni vydaje nikoho nic nestoji, neexistuje proti rychlému ristu
vladnich vydaji Zadna G¢inna zbran.

Nemuize byt nejmensich pochyb, Ze obrovsky nardst vladnich vydaji béhem
poslednich 30 let, kdy nekteré vlady zapadnich zemi zadaji pro kolektivni
ucely polovinu ¢i vice z celkového narodniho dichodu, byl umoznén vladnim
fizenim emise penéz. Na jedné strané inflace neustale tlacila lidi s danym
realnym piijmem do vySSich pasem zdanéni, nez se predpokladalo pfi jejich
stanovovani, ¢imz zvySovala vladni pfijmy mnohem rychleji, nez se
zamyslelo. Na druhé strané rozsahlé deficity a relativni snadnost, se kterou
mohly byt rozpoctové polozky piekroceny, jest¢ zvySovaly podil na redlném
vystupu, ktery si vlady pro své ucely narokovaly.

Vladni penize a nevyrovnané rozpocty

Pozadovat po vladach vyrovnanost rozpoctu v kalendarnim roce je v jistém
smyslu velmi arbitrarni. Nicméné sezénni charakter hospodaiské Cinnosti a
pevné zazita Gcetni praxe, stejné jako zvyk podnikatell pravidelné porovnavat
své piijmy a vydaje za ur¢ité obdobi (se zndmou sezoénnosti), nam davaji dobry
divod pouzivat jako toto obdobi pravé kalendaini rok. I kdyby bylo mozné
zabranit podstatnym ekonomickym vykyvim jinymi prostiedky, jevil by se
kalendaini rok z hlediska pozadavkii na vyrovnanost rozpoctu stale jako
nejlepsi obdobi. Pokud budeme piedpokladat pravdivost tvrzeni, Ze regulace
penézni nabidky konkurenci mezi soukromymi ménami by zajistila nejenom
stabilni hodnotu penéz, ale také stabilni hospodaiské prostedi, pak argument,
ze deficity vladnich financi jsou nezbytné ke snizeni nezaméstnanosti, vlastné
tvrdi, Ze vladni moc nad penézi by méla 1é€it chorobu, kterou sama zptisobuje.
Neexistuje dtivod, pro¢ by pii stabilni méné mélo byt zaddouci umoznit vlade
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pfi¢inou vSeobecné nestability, nez aby existoval tézkopadny vladni aparat,
ktery by byl schopen (v tom velmi nepravdépodobném piipade, ze by dokazal
zareagovat v¢as) zmiriiovat jakékoli ochabnuti hospodarské aktivity.

Jednoduchost, s jakou dnes mize ministr financi sestavovat rozpocet s
vydaji vy$$imi neZ pfijmy a s jakou mize i tyto vydaje nakonec ptekracovat,
vytvorila zcela novy styl financovani ve srovnani s opatrnym rozpoc¢tovanim v
minulosti. Protoze tato jednoduchost, se kterou je vyhovovano stale dal$im a
dal$im pozadavkim, vyvolava vzdy nova ocekavani dalsich subvenci, je tento
proces samoakcelerujici a zastavit jej nemohou ani lidé, ktefi se o to skute¢né
snazi. Kdokoli znd tézkosti spojené s omezovanim neustale rostoucich
byrokratickych aparati, které nejsou fizeny kalkulacemi ziskl a ztrat, také vi,
ze bez pevnych bariér pfesné omezenych zdrojii neexistuje nic, co by mohlo
nekonecny rist vladnich vydaja zastavit.

Dokud neobnovime situaci, ve které si budou vlady (a jiné vefejné instituce)
védomy, ze pokud jejich vydaje prevysi piijmy, nebudou (podobné¢ jako
kdokoli jiny) moci dostat svym zavazkiim, nebude existovat zadnd zabrana
tomuto rdstu, ktery nahrazovanim soukromych aktivit vefejnymi hrozi udusit
iniciativu jednotlivet. V pre-vladajici formé neomezené demokracie, ve které
ma vlada moc pridelit nékterym skupindm zvlaStni materidlni vyhody, jsou
vlady v z4jmu dosazeni vétSiny nuceny si podporu dostate¢ného mnozstvi lidi
kupovat. Témto tlakim nemiZze zadna vlada ani pii té nejlepsi vuli odolat,
nemuze-li se odvolat na pevnou a nepiekrocitelnou hranici. Zatimco vlady
budou prilezitostné nuceny si od vefejnosti pljcovat, aby byly schopny splnit
nepiedvidatelné pozadavky, popt. rozhodnout o financovani nékterych investic
timto zptsobem, nebylo by za zadnych okolnosti zadouci, aby takové zdroje
ziskavaly vytvafenim dodatecnych penéz. Stejné tak neni zadouct, aby tak byly
do obéhu dodavany penize vyzadované v rostouci ekonomice k vybaveni
poskytovatelti dodate¢nych vyrobnich faktord potiebnymi pené¢znimi zlstatky.

Vladni moc nad penézi usnadiuje centralizaci

Také nemuze byt nejmenSich pochybnosti, ze moznost ustfednich vlad
uchylit se k tomuto druhu financovani, je jednou z pfi¢in postupu velmi
nezadouciho procesu centralizace vlady. Nic nemizeme pfivitat vice nez
zbaveni vlady moci nad penézi a tim zastaveni zjevné neodolatelného trendu k
neustale akcelerujicimu ristu podilu na narodnim ddchodu, ktery si vlada
narokuje. Pokud to dovolime, pak nas tento trend v nckolika malo letech
piivede do stavu, ve kterém vlady budou Zadat 100% viech zdroji (ve Svédsku
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a Britanii tento podil jiz dnes ptekracuje 60%), ¢imz by se staly doslova
Jtotalitnimi“.”’ Cim dasledn&ji mohou byt vefejné finance oddéleny od
regulace penézniho ob¢hu, tim Iépe. Tato moc méla vzdy Skodlivé disledky a
jeji vyuzivani pro finanéni ucely je vzdy jejim zneuzitim. Vlada nemd ani
zdjem, ani schopnosti vyuzivat tuto moc zptisobem zajistujicim plynuly tok
hospodarské aktivity.

*

Navrh na odstranéni vladniho monopolu na emisi penéz a na odstranéni
moci statu ucinit urCité penize ,,zakonnym platidlem* pro vSechny existujici
dluhy zde byl predlozen ptfedevsim proto, ze vlady po celou historii tuto moc
neustadle a nevyhnutelné¢ hrubé zneuzivaly, ¢imz zavazné naruSovaly
samoregulujici se trzni mechanismus. Odstaveni vlady od kohoutku, kterym se
ji dostava dodatecnych penéz pro vlastni potieby, se pro zastaveni inherentni
tendence k nekone¢nému rdstu neomezované vlady, ktera se stdva hrozicim
nebezpecim pro budouci vyvoj civilizace, miize nakonec ukazat stejné
dalezité, jako samotnd Spatna kvalita pencz, kterymi ekonomiku zasobuje.
Pouze pokud lidé poznaji, ze veskeré penize, které vlada mtze utratit, ji musi
sami dat ve formé nezastfenych dani (popi. dobrovolnych ptijcek), bude mozné
tento proces kupovani vétSinové podpory poskytovanim zvlastnich vyhod
neustale se rozsi-fujicimu poctu partikularnich zajmovych skupin zastavit.

%%

% Jedmstm z alarmojicich rys[, jehor hrozba nent Je'i[] dostateds[]

acen[lna, je raztillajict se lendence povazoval sialst penzijst sysiémy za
Jediné dJv[ryhadné zabezpecent ve siA[L, proloze se zda, a zkaiennsts
sAm L0 palvrzajt, Ze politické oMedy pllinali viAda wdrzel aebn dokonce
zvyioval jejich redalsna hadaalu.
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XXII. Problémy prechodného obdobi

Naprosté vétsing lidi by vznik nékolika konkurujicich si mén pouze nabidl
alternativu a nemusel by nutné¢ znamenat zadnou zménu v jejich obvyklém
pouzivani penéz. ZkuSenost by je postupné naucila, jak zlepSit svou situaci
pfechodem k jinym druhtim pené¢z. Banky by velmi brzy nabidly drobnym
obchodnikim vhodné softwarové ¢i 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 dodatecné sluzby, lidé by pravdépodobné zjistili, Ze jsou jim
poskytovany mnohem lepsi sluzby nez ptredtim. Ve vyrobé, obchodu a sluz-
bach by uceni se novym zptisobim mohlo trvat ponékud déle. Ani pfesto by
ale nenastaly zadné vyrazné zmény v fizeni podnikt ¢i nevyhnutelné adaptacni
tézkosti.

Zabranéni rychlému znehodnoceni piivodni monopolni
mény

Dvéma nejvyraznéji zasazenymi ¢innostmi, které by vyzadovaly tplnou
zménu postupl a obvyklych praktik, by byly vefejné finance a cely sektor
soukromych financi, véetné bankovnictvi, pojistovnictvi, stavebnich spofitelen
a hypoteCnich bank. Pro vlady by to znamenalo, vedle zmén ve finan¢ni
politice zminénych v kap. XXI, pfedevs§im tukol, jak zabranit rychlému
vymizeni a naslednému zrychlujicimu se znehodnoceni mény emitované
centralni bankou. Toho by pravdépodobné 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 nove vytvofené domaci. Zaroven by tento krok mél byt
podpofen navratem k politice vyrovnaného rozpoctu, omezené na moznost
puj¢ovani si na vefejném uvérovém trhu, ktery by jiz nebyl vladou
manipulovan. Naléhavost téchto krokii vyplyva z faktu, ze jakmile by jednou
zacal proces nahrazovani dosud vyluéné mény novymi ménami, byl by
vyrazné urychlovan zrychlujicim se znehodnocenim, kterému by prakticky
nebylo mozné zabranit zadnou z béznych metod snizovani mnoZzstvi
obihajicich penéz. Ani vlada ani plGvodni centralni banka by nevlastnily
dostatecné mnozstvi rezerv jinych mén nebo zlata k vyplaceni veskerych
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starych pen¢z, kterych by se vefejnost piala zbavit, aby mohla zménit rychle se
znehodnocujici ménu za jinou, u které by se dalo smyslupIné predpokladat, ze
zustane stabilni. K nastoleni takové divéry by mohlo dojit pouze u mény, u niz
by emitujici banka demonstrovala schopnost fidit ji pfesné stejnym zptsobem,
jako nové, konkurenéni emitujici banky.

Zaved’me nové mény najednou, ne postupné

Dalsim dulezitym pozadavkem na vladni ¢innost, pokud ma byt pfechod na
nové usporadani uspésny, je pozadavek, aby byly vSechny nutné svobody
zavedeny najednou a aby nebyly Cinény bazlivé a prozatimni pokusy zavést
nové usporadani gradualisticky ¢i zachovat kontrolni vladni moc pro ptipad
,kdyby se néco nepovedlo®. Stejné tak je pro uspéch naseho navrhu nezbytné
umoznit svobodnou konkurenci mezi fadou emitujicich instituci a naprostou
svobodu v pohybu vSech mén a kapitalu ptes hranice. Jakékoli vdhani by zcela
jisté vedlo k netispéchu navrhu. Lidé by se naucili v&fit novym penézim pouze
tehdy, pokud by byli pfesvéd¢eni, Ze nepodléhaji zadné vladni kontrole. Pouze
pokud by byly soukromé banky ostfe hlidany konkurenci, bylo by jim mozné
davérovat, ze udrzi stabilni hodnotu svych penéz. Pouze pokud by si lidé
mohli svobodné vybrat, kterou mé€nu budou uzivat pro ktery ucel, vedl by
proces vybéru k rozsifeni dobrych penéz. Pouze pokud by dochézelo k ¢ilému
obchodovani na ménové burze, byly by jednotlivé banky v¢as varo-vany, aby
pfijaly potfebna rozhodnuti. Pouze pokud by byly otevieny hranice a byl
umoznén volny pohyb mén a kapitalu, existovala by jistota, ze nedojde ke
kartelovym dohoddm a koluzim mezi mistnimi institucemi s cilem zneuzit
mistni ménu. A pouze pokud by existovaly svobodné komoditni trhy, pak by
stabilni primérnd cena komodit znamenala, Ze proces pfizptisobovani nabidky
poptavce funguje.

Zména politiky obchodnich bank

Pokud by se vladé podatilo pfedat podnikani v nabidce penéz soukromym
institucim bez toho, aby byla zlikvidovana soucasnd ména, pak by se hlavnim
problémem soukromych bank stalo rozhodnuti, zda se pokusit o ustaveni
vlastni mény nebo si vybrat jinou ménu ¢i mény, ve kterych budou napfiste
poskytovat sluzby a prova-dét obchody. Velka vétsina z nich by se zcela jisté
spokojila s pouZzi-vanim jinych mén. V takovém piipad¢ by musely provozovat
urcity druh ,,bankovnictvi se 100% krytim* (viz kapitoly XI a XII) a udrzovat
rezervy plné odpovidajici zavazkiim splatnym na pozadani.

Tato nutnost by pravdépodobné zptsobila nejdalekosdhlej§i zmény v
obchodnich praktikach vyvolané konkurujicimi si ménami. Protoze banky by
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pravdépodobné musely podstatné zpomalit vedeni Sekovatelnych ucta, ztratily
by tento segment trhu ve prospéch emitujicich bank a jejich uloha by se
omezila na fizeni operaci s méné likvidnimi kapitalovymi aktivy.

Pokud by tyto zmény byly vyvolany zdmérnym piesunem k pouzivani mén
podle jejich volby, mohly by zptsobit urcité bolestivé, ale nikoli nefeSitelné
problémy. A skoncovani s bankami, které v dii-sledku své Cinnosti vytvareji
penize, aniz by za nasledky svych ¢inti nesly jakoukoli odpovédnost, je jiz po
vice nez sto let zboznym pianim vSech ekonomt, ktefi vnimaji vnitini
nestabilitu mechanismu, do kterého jsme byli dotlaceni, ale ktefi obvykle
nevidi zadnou nad¢ji na jeho odstranéni. Instituce, ktera provozovala néco tak
Skodlivého jako je bankovnictvi s c¢asteCnym rezervnim krytim bez
odpovédnosti jednotlivych bank za penize (tj. Sekovatelé ucty), které vytvofily,
si nemuze nafikat, pokud je ji odebrana podpora vladniho penézniho monopolu
umoznujici jeji existenci. Zcela jist¢ se bude muset vyvinout obecné mnohem
prisné€jsi oddéleni Cistého bankovnictvi a investicniho bankovnictvi, ¢i tzv.
anglického a  kontinentdlniho  bankovnictvi  (Depositbanken  a
Spekulationsbanken, jak byly tyto dva typy bankovnictvi popisovany v
némcine€). Ocekavam, ze se velmi brzy ukaze, ze podnikéani v oblasti vytvareni
penéz lze velmi obtizné skloubit s fizenim velkych investi¢nich portfolii nebo s
fize-nim velkych casti sektorti hospodarstvi.

Zcela jiny soubor problému vyvstane samoziejmé v ptipadé, ze vlada nebo
jeji privilegovana banka neuspéje a nezabrani zhrouceni své mény. Takové
situace by se banky neochotné emitovat vlastni ménu opravnéné obavaly,
protoze velka Cast jejich aktiv, zvlasté tivért, by se spolu s vétSinou jejich
pasiv zacala zmensSovat. Ale to by pouze znamenalo, ze nebezpeci vysoké
inflace tohoto druhu, které neustale hrozi a které by mohly ostatni subjekty
eliminovat pfechodem k jinym méndm, by dopadlo pfedev§im na tyto banky.
Ale banky obvykle tvrdi, ze jsou vice mén¢ schopny udrzet hodnotu svych
aktiv i v obdobi padivé inflace. Bankéfi, ktefi by nevédeli, jak toho dosahnout,
by mozna mohli konzultovat kolegy v Chile nebo kdekoli jinde, kde maji s
feSenim podobnych problémii znacné zkuSenosti. V nékterych piipadech je
odstranéni soucasného nestabilniho systému natolik didlezitym ukolem, ze se
vyplati obétovat mu partikularni zajmy nékterych zajmovych skupin.
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XXIII. Ochrana proti statu

Ackoli podle navrzeného schématu by poskytovani penéz bylo zcela
zélezitosti soukromého sektoru, hlavni nebezpeci pro jeho hladké fungovani by
stile pramenilo ze statnich zasahi.’> Piestoze by mezinarodni charakter
emisniho podnikani mohl z vétsi Casti ochranit emitujici banky pred pfimymi
politickymi tlaky (ackoliv by zcela jisté vyvolaval Gtoky ze strany demagogt),
divéra v jakoukoli jednotlivou instituci by stale pfevazné zavisela na duvére
ve vladni systém, v jehoz ramci byla vytvofena. K vyvraceni podezieni, Ze
budou slouzit politickym z4jmim zemi, ve kterych byly vytvofeny, by bylo
jist¢ dulezité, aby si mohly vzdjemné konkurovat banky se sidlem v rtznych
zemich. Nejveétsi duveére, alesponi pokud by byl =zajistén mir, by se
pravdépodobné t&sily instituce vytvorené v ma-lych bohatych zemich, pro néz
by byl mezinarodni obchod dilezitym zdrojem piijmi a u nichz by se dal
oc¢ekavat zvlastni zajem na dobré reputaci co do finan¢ni spolehlivosti.

Tlaky na navrat k systému narodnich ménovych
monopolu

Mnoho zemi by se pravdépodobné pokouselo pomoci subvenci nebo jinych
opatfeni chranit mistni banku emitujici vlastni narodni ménu nabizenou vedle
ostatnich zahrani¢nich mén, a to dokonce i v pfipa-dé, Zze by nebyla pfili§
uspésna. Existovalo by pak urité nebezpecni, Ze nacionalistické a socialistické
sily by pomoci primitivni agitace proti nadnarodnim spole¢nostem ptimély
vladu, aby v zdjmu narodnich spolecnosti ptivedla systém k postupnému
navratu k usporadani s privilegovanym postavenim narodnich emitentl mén.

2 Pouzivam zde fermin ,,slal¥, proloze je o viraz, kiery by byl
vilinoa hidi obecn[] poazil pro zdrazsa(st mozsasis prosp’m@ povahy
iOeha  velejngch akiivii. V[Msa kidé by s rgehe avdomiia
idealislickou a nerealistickau povaha svich argumeni[l, pokad by Jim
byin zdraza[lno, Ze tim, kdo ve skalednnsis jednd, nent aikdy abslraking
siat, ale vzdy velmi koskréinz vidda se viemi sedunsialky, kieré Jsou
naulal] viasing lomalo draha polilické instiluce.
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Neustale se opakujici vladni pokusy o Fizeni mény a
kapitalovych pohybii

Hlavni nebezpeci by vsSak hrozilo od obnovenych pokust vlad fidit
mezinarodni pohyb penéz a kapitalu. To je tendence, ktera v soucasnosti
osobni svobodu. A zistane hrozbou do té do-by, dokud vldda bude mit
fyzickou moc si tuto kontrolu vynutit. Musime doufat, ze lidé postupné
rozeznaji toto nebezpe¢i hrozici jejich osobni svobodé a ze pomoci
nezvratnych ustavnich principii u¢ini vSem takovym opatfenim konecnou
pritrz. Nejzaz$i ochranou proti vladni tyranii je, Ze alespon vétsi cCast
schopnych lidi mlize emigrovat, pokud jiz déle nemohou v zemi zlstat.
Obavam se, ze malo Angliantl, z nichz vétSina povazovala vyrok, ktery nyni
zopakuji, za pfili§ alarmujici a nadsazeny, kdyz jsem jej pied vice nez 30 lety
uvefejnil, o ném smysli i nadale stejné:

,,Rozsah kontroly nad celym Zivotem, ktery poskytuje ekonomicka kontrola,
neni mozno ilustrovat ndazorneji nez na oblasti devizovych prostredkii. Nic se
nezdd na prvni pohled ovlivitovat soukromy zivot jednotlivce méné nez statni
kontrola devizovych operaci a vétsina lidi by prijala jeji zavedeni s naprostou
lhostejnosti. AvSak zkusSenosti z vétsiny zemi na kontinenté poucily rozvazujici
lidi, Zze musi toto rozhodnuti povazovat za rozhodujici vykroceni na cestu k
totalitarismu a potlaceni osobni svobody. Je to ve skutecnosti naprosté
podrizeni jedince tyranii statu, konecné zniceni vSech prostredkii uniku — nejen
pro bohaté, nybrz pro vsechny bez rozdilu. Jakmile clovek nemiize cestovat,
kupovat cizi knihy nebo casopisy, jakmile vSechny mozZnosti kontaktu se
zahranic¢im mohou byt omezeny pouze na osoby majici oficidalni prizer, nebo
na ty, pro které je to povazovano za nezbytné, potom vznika kontrola verejného
minéni v rozsahu daleko prevysujicim cokoliv, ¢eho v tomto smeru bylo
dosazeno kte-roukoliv absolutistickou viadou v 17. a 18. stoleti. "

Vedle zamezeni nadmérnému rdstu vladnich vydaji by druhym
fundamentalnim ptispévkem k ochrané individualnich svobod (kterou by
zajistilo zruseni vladniho monopolu na emisi penéz) prav-dépodobné bylo
velmi Uzké provazani domacich a zahranicnich trhi, které by vladam ¢im dal

% Hagek [28], sir. $9, pazadmka.
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tim vice znemozinovalo kontrolovat mezi-narodni pohyby vSeho druhu a které
by zabezpeCilo odplrcim ofici-dlnich nazorii moznost uniknout vladnim
represim, s nimiz hluboce nesouhlasi.
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XXIV. Dlouhodoby vyhled

Muizeme vétit, ze konkurence povede, jak tomu obvykle byva, k objevim
dnes neznamych moznosti v ménové oblasti. Tento fakt ¢ini z pokusi o
predpovéd’ dlouhodobych disledkii navrhované refor-my mimoiadné nejistou
zalezitost. Nicmén¢ se pokusime kratce su-marizovat pravdépodobné tendence
budouciho vyvoje, pokud by byl navrh uskutecnén.

Véiim, ze jakmile se plné ustavi nové usporadani a konkurence eliminuje
mnozstvi netspésnych podnikl, zbude ve svobodném svété pouze nékolik
Siroce pouzivanych a velmi podobnych mén. V rizné¢ velkych oblastech budou
dominovat jedna nebo dvé mény, ale tyto oblasti nebudou mit ostfe oddélené
hranice a pouzivani (v nich dominantnich) mén se bude ptekryvat v Sirokych a
pohyblivych hrani¢nich pasmech. VétSina z téchto mén, zalozenych na
podobnych kosich komodit, bude v kratkém obdobi vici sobé navzajem
fluktuovat velmi malo, pravdépodobné¢ mnohem méné néz meny
nejstabilnéjSich zemi dneSka, ale asi o néco vice nez mény zalozené na
skute¢ném zlatém standardu. Pokud by bylo slozeni komoditniho koSe, na
kterém by byly mény zaloZeny, pfizptisobeno podminkam regionu, ve kterém
by byly pfevazné uzivany, pak by se mohly jejich pohyby pomalu oddélovat.
Ale vétsina z nich by se ve svych pohybech shodovala nejenom ve smyslu
soubézné existence, ale i v odpo-vidajicim pohybu svych hodnot.

Po procesu experimentalniho nalézani nejvhodnéjsiho souboru komodit,
jejichz primérna cena by méla byt udrzena konstantni, by byly dals§i zmény
pravdépodobné vzacné a nevyznamné. Konkurence mezi emitujicim bankami
by se pravdépodobné soustfedila na zabranéni dokonce i malym fluktuacim v
hodnoté svych mén vici témto komoditam, na stupen informac¢ni otevienosti o
svych aktivitich a na dodatecné sluzby (jako napf. pomoc pii ucetnictvi)
zakazniklim. Pfeziv$i vladni emisni banky by byly Casto vedeny k tomu, aby
ve stale vétsim rozsahu akceptovaly nebo dokonce i vyhledavaly platby v
meénach emitovanych jinymi emitenty nez spfiznénou narodni instituci.
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Moznosti existence vice podobnych mén

Existuje vS§ak moznost nebo dokonce vysokd pravdépodobnost, Ze nastane
néco, co jsem v prvnim vydani vilbec neuvazoval. Poté, co se nékteré mény
zaloZené na urcitém souboru komodit stanou v§eobecné akceptovanymi, mohlo
by mnoho jinych bank pod jinymi jmény emitovat meny, jejichz hodnota by
ménu, a to ve stejnych, niz§ich nebo vysSich denominacich. Jinymi slovy
konkurence by mohla vést k extenzivnimu vyuzivani stejné komoditni baze
velkym mnozstvim emitujicich bank, které by si konkurovaly ve snaze ziskat
prizen vefejnosti stabilitou hodnoty svych mén nebo jinymi nabizenymi
sluzbami. Vetejnost by se pak mohla naucit akceptovat znaéné mnozstvi té€chto
penéz s ruznymi jmény (ale vSechny charakterizované jako feknéme
»CurySsky standard®) pfi konstantnim sménném poméru. Stejné tak by
obchody mohly zvefejiiovat seznam vSech mén, které jsou ochotny akceptovat
jako reprezentanty takového standardu. Pokud by média nalezité plnila svou
kontrolni funkci a v€as varovala vetejnost pied jakymkoli nesplnénim zavazkt
a povinnosti ze strany nékterého z emitent, mohl by takovy systém
uspokojivé fungovat po dlouhou dobu.

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

Zachovani hodnoty dlouhodobych dluhii i v pFipadé, Ze
urcita ména ztrati hodnotu

Spolu s dostupnosti alespont n¢kolika stabilnich mén by zanikla absurdni
praxe ,zakonného platidla®“, kdy pouhé symboly, které se mohou stat
bezcennymi, zustavaji efektivnim ekvivalentem pro vyrovnani dluht
plynoucich ze smluv, uzavienych v né¢em, s ¢im byla spojena urcita hodnota.
K podobné absurdité¢ mohlo dojit pouze z moci vlady donutit lidi pfijmout jako
nahradu néco, co nebylo stanoveno ve smlouvé. Se zrusenim vladniho
monopolu na emisi penéz soudy brzy pochopi, a jak vétim, bude tak stanoveno
1 v psa-ném pravu, ze spravedlnost vyzaduje, aby byly dluhy placeny v tako-
vych jednotkach hodnoty, které zamyslely smluvni strany kontraktu a nikoliv v
nécem, co vlada stanovi jako substitut této hodnoty (vyjimku tvoii situace, kdy
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je ve smlouvé explicitné stanoveno, ze dluh je splatny v ur€itém mnoZzstvi
symboltl a nikoliv v ur¢ité hodnoté vyjadiené ur¢itym mnozstvim symbol1).

Po vytvoreni Siroce preferovaného vSeobecného standardu hodnoty by
soudy ve vétSin¢ pripadid nemély problém urcit pfibliznou velikost abstraktni
hodnoty zamyslené stranami kontraktu pifi sjedndni smlouvy zné&jici na
hodnotu takového ¢i onakého mnozstvi Siroce akceptovanych jednotek urcité
meény. 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 dasledku Spatné ¢innosti strany
tieti, ktera emituje danou ménu. Mély by byt bez problémi schopny urcit
mnozstvi nékteré jiné mény nebo jinych mén, ve kterych by byl dluh vyjadien
a dluznik zavazan jej vyrovnat.

Vysledkem by bylo, Zze dokonce ani naprosté zhrouceni jedné mény by
nemélo destruktivni dalekosahlé nasledky, jaké maji podobné udalosti dnes.
Ackoli drzitelé hotovosti, at’ uz ve formé¢ bankovek nebo depozit na vidénou v
ur¢ité meéné€, by mohli ztratit veskerou jeji hodnotu, zptisobilo by to relativné
malé poruchy ve srovnani s v§e-obecnym vymazanim vSech pohledavek vici
ttetim osobam vyjadie-nych v takové méné. Celd struktura dlouhodobych
smluv by zlstala nedotéena a lidé by mohli uchovavat své spory v obligacich,
hypotecnich zastavnich listech a podobnych forméach dlouhodobych pohle-
davek, i kdyz by také mohli pfijit o veskerou hotovost, pokud by patfili k t€ém
méné Stastnym a pouzivali ménu banky, kterd zkrachovala. Dluhopisy a jiné
dlouhodobé pohledavky by mély byt velmi stabilni investici 1 v pfipadé, ze by
se néktery z emitentli stal nesolventnim a jeho bankovky a depozita u néj
uloZena bezcennymi. Velmi likvidni aktiva by byla rizikova — ale kdo by chtél
(snad kro-m¢ docasné drzby) uchovavat aktiva ve velmi likvidni formé? Nikdy
by se nemohlo stat, aby uplné zmizel jakykoli vSeobecny standard pro splaceni
dluhi nebo aby byly vymazany veskeré ménové zavazky, coz bylo kone¢nym
disledkem vSech vyznamnéjSich inflaci. Davno predtim, nez by k nécemu
takovému mohlo dojit, by znehodnocujici se jednotku vSichni opustili a zadné
staré zadvazky by v ni proto nebyly uhraditelné.

*%

Novy pravni ramec pro bankovnictvi

Zatimco vlady by do tohoto vyvoje nemé&ly nijak zasahovat (tj. nemély by
provadét zadnou intervencni politiku v uz$im smyslu tohoto slova), miize se
projevit jako ucelné pfijmout nova pravni pravidla k zajisténi vhodného
pravniho rdmce pro uspéSny rozvoj nové bankovni Cinnosti. Lze vSak
pochybovat o tom, zda by tomuto rozvoji pomohlo, kdyby takova pravidla
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vstoupila ve vSeobecnou platnost diky mezinarodni smlouvé a kdyby tak byly
znemoznény experimenty s alternativnim usporadanim.

Jak dlouho by trvalo, nez by se n€které zemé prestaly snazit mit vlastni
meénu z ryze nacionalistickych nebo prestiznich diivoda a nez by vlady prestaly
lidi plést stiznostmi na nepfijatelné omezovani své suverénni moci, je tézké
odhadnout.”* Cely systém je samoziejmé naprosto neslu¢itelny s jakymikoli
snahami udrzet totalitni moc jakéhokoli druhu.

% Komednym tricmfem sovéha sgstéma by se stal dem, kdy by vidady
zadaly preferoval vybtrani dast v Jingch mndch nez v [lch, kieré
emilcja!
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XXV. Zavéry

ZruSeni vladniho penézniho monopolu navrhujeme proto, aby se zabranilo
neustale se opakujicim vybuchiim inflace a deflace, které nas svét souzi
poslednich 60. let. Ukazuje se také, ze se zaroven jedna o velice potiebny 1€k
na mnohem t&éz8i 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 nékterému z
rezimi fixnich sménnych kurzl, je mozné predejit mohut-nym fluktuacim v
hodnoté pen¢z, ke kterym dochazi v poslednich letech. Stale véfim, ze pokud
Jje Fizeni penézniho obéhu ponechano v rukou vlady, pak je zlaty standard pres
vSechny své nedokonalosti jedinym pfijatelné bezpeénym systémem. Mame
ale moznost mit se lépe, i kdyz ne diky vlade. Pokud zcela odhlédneme od
neoddiskutovatelné pravdy, ze zlaty standard trpi také vaznymi nedostatky,
oponenti navratu zpét mohou opravnéné namitat, ze za soucasnych okolnosti je
centralni fizeni mnozstvi penéz nezbytné jako protivaha vnitfni nestabilité
existujiciho tvérového systému. Ale jakmile roz-pozname, Ze tato vnitini
nestabilita Gvérového systému je sama o sobé disledkem struktury depozitniho
bankovnictvi  determinovaného  monopolistickym  fizenim  nabidky
hotovostnich penéz, v nichz musi byt depozita vyplacena, pak se tyto namitky
rozpadnou jako domecek z karet. JestliZe si pfejeme, aby soukromé podnikani
a trz-ni ekonomika pfezily (stejné jako si to pieji i mnozi zastanci tzv.
»smisené ekonomiky*), pak nemame jinou moznost nez odstranit vladni
penézni monopol a ndrodni ménové systémy a nahradit je svobodnou
konkurenci mezi soukromymi emitujicimi bankami. Zatim nikdy nenastala
situace, aby bylo fizeni penézni nabidky v rukou instituci, jejichz jedinym a
vylucnym cilem je nabizet vefejnosti ménu, kterou si pieje a kterou si vybira
mezi nékolika nabizenymi druhy, a jejichz existence je soucasné Zzivotné
zavisla na tom, zda se jim podati dostat vyvolanému ocekavani.

*

Muize se stat, ze ve svobodné konkurenci mezi riznymi druhy penéz se
mohou zpocatku ukazat jako nejpopularngjsi zlaté mince. Ale tento fakt —
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zvySena poptavka po zlaté — by pravdépodobné vedl k takovému rustu (a snad
také ke znacnym fluktuacim) ceny zlata, ze ackoli by mohlo byt Siroce
pouzivano pro tezauraci, brzy by pfestalo byt vyhodné jako jednotka pro
obchodni transakce a pro ucetnictvi. Samoziejm¢ by méla existovat stejna
svoboda jeho vyuzi-vani, ale neocekdvam, ze by vedla k vitézstvi zlata nad
jinymi for-mami soukromé emitovanych penéz, jejichz poptavka by zavisela
na uspésnosti regulace jejich mnozstvi v ob&hu s cilem udrzet jejich kupni silu
konstantni.

Tentyz fakt, ktery ¢ini v souCasnosti zlato divéryhodné&j$im nez jakoukoli
vladou fizenou papirovou ménu, tj. ze jeho celkovym mnozstvim nemuize byt
svévolné manipulovano, aby slouzilo politickym cilim, by jej v dlouhém
obdobi uéinil inferiornim ve srovnani se symbolickymi penézi pouzivanymi
konkurujicimi si spole¢nostmi, jejichz celé podnikani by spocivalo na
uspésnosti fizeni mnozstvi jejich emise za Ucelem zachovani pfiblizné
konstantni hodnoty jednotky dané mény.

%%

Dobré penize mohou vyplyvat pouze z vlastniho zajmu,
nikoli z dobroc¢innosti

Vzdy jsme méli Spatné penize, protoZze soukromému podnikani nebylo
nikdy umoznéno poskytovat nam lepsi. Ve svété ovladaném tlaky rtznych
zéjmovych skupin je nutné si uvédomovat dtilezitou skutecnost, Ze totiz nelze
spoléhat na inteligenci nebo porozuméni, ale pouze na ryzi vlastni zajem, ktery
jediny ndm mize poskytovat to, po ¢em touzime. Pozehnan pak bude skutecné
ten den, kdy ziskani dobrych penéz jiz nebude zaviset na laskavosti vlady, ale
pouze na vlastnim zajmu emitujicich bank.

, Takto také ziskavame jeden od druhého valnou vétsinu usluh, které
potrebujeme «“9

— ale zatim bohuZel ne penize, na které bychom se mohli spolehnout.

Nebyl to ,kapitalismus®, ale vladni intervence, které v minulosti zapficinily
opakované krize.”® Vlada zabranila soukromému podnikéni, aby se vybavilo
instrumentariem nutnym k vlastni ochrané pied vladnimi pokusy o jeho

% A Smith [34], str. 38.
7 Téma cpakovan(] se chjevajict v pozd[ljlich pracich &£. v. (Miese
[45-4T].
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vychylovani nespolehlivymi penézi, které by navic bylo jak ziskové pro jeho
poskytovatele, tak pfinosné pro rozvoj vsech ostatnich. Poznani této pravdy
nam osvétluje, ze navrzena reforma neni jen malou finan¢n¢ technickou
htickou, ale kliCovym bodem, ktery mtize rozhodnout o osudu svobodné
civilizace. To, co navrhujeme, povazuji za jedinou pfimou cestu k dosazeni
trzniho fadu a k jeho osvobozeni od hlavnich defektii a ptic¢in hlav-nich vytek
vuci nému adresovanych.

Jsou konkuren¢ni 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 neuskute¢nitelny a utopicky, by si méli pfipomenout, Ze jiz
pred 200 lety Adam Smith napsal ve svém Bohatstvi narodi, ze

,,ocekavat ve Velké Britanii uplné obnoveni svobody obchodu neni ovsem o
nic mené nesmysilné nez doufat, ze se tam jednou zridi néjaka Oceana nebo
W97
Utopie“.

Trvalo témér celych 90 let od publikace jeho dila v roce 1776, nez se Velka
Britanie stala prvni zemi, ktera (v roce 1860) zavedla upl-nou svobodu
obchodu. Myslenka samotna se ale uchytila velmi rych-le. Nebyt politické
reakce zplisobené francouzskou revoluci a napole-onskymi valkami, neni
pochyb, Zze by se prosadila v realném zivot¢ mnohem diive. Teprve od roku
1819 bylo mozné, aby vzniklo u€¢inné hnuti za vzdélavani Siroké vefejnosti v
téchto zalezitostech. Nakonec diky tsili n¢kolika malo muzt, ktefi se zcela
vénovali Sifeni tohoto poselstvi organizovanim hnuti za svobodu obchodu,
bylo piekonano to, co Smith oznacil jako ,nejnestoudnéjsi spilani a nacti-

utrhani ze strany rozb&snénych a zklamanych monopolistii.”*

T A Smith [34], sir. 30, 2. dil. el odstaves zadmnajict citovansiu
viow a kon-Cick {rAzk cilovanou ndsleds] siqji za o i pfedsst v
maodernich souvisiosiech.

% Jak plihada[] paizsamenal recenzen’ prvaihn vodant (& prace {Joha
Parteans, Zew Salesman, b, ledsa &9TT): ,,Pled 400 lely by se zdal
nemysiileiné, Ze by se kdy moly viddy z[ici své kosirdly mad
zaleZilniimi nAboZzenské viry.*

” Byl mi vyditann, Ze ndvrh sa ,,vyivoent* zcela sového msovéhn
wipJAdAnt je v rizpora s mgm obecnim filozofickdm posigjem. Ale nic
nent vzdales[[[F méma zp[obu myilent, mez Jjakdkdiv smaha Lva[il
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Obavam se, ze od té doby, co keynesianska propaganda zasahla Siroké masy
lidi, ucinila inflaci uctyhodnym fenoménem a nabidla 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 konecném dusledku zachranit
civilizaci, je odstranéni vladni moci nad nabidkou penéz.'®

move instilace. To, cn savr-haji, Je JedsodaSe odstras[st  viech
existajictch plekazek, kieré pn sialelt zne-moZ[Jovaly evoluci Zadoucich
insiitact v oblasti pesljz. 73T msovy a baskovat sysiém Je prodakiem
fkadlivgeh restrikes avalengch viadami ke zvyiemt Jejich moci. Zeela
Justd mefsou imstilacemi, 0 michZz by mola byl Jedenn, Ze se asv[lddily a
prokdzaly Jjaka dobré, proicze hkdé sem[Jii moZzmosi vyzkodlel ZAdnou
allernalivu.

Abych opravedinid voldni po svobad[ rozvoje i v téta obiasti, byl
nezbyiné vysv[ihl soavislsti a  dsledky, Jjaké by pravdpadobsl]
vyplyncly z wd[llent (&0 svabody. Ale rozsah toha, ¢o je mozné pJedvidal,
Je samoz[lejm[] velmi omezeny. Je prav[] Jedsou z sejv[ilich vFhad
svaobady, Ze podporaje sové vysdlezy a Ly Jou ze své padsialy
nepredikovateiné. OcekAvAam, 7e eviluce bude mmohem vynalézav[]Tk,
nez bych kdy sAm moh byt. Adkoliv Jsou to vZdy sové myilenky relativ-
a] maiéhn podta hidi, kieré formoji spoledenskou evoluci, rozdii mezi
svobadngm a regalovandm sysiémem Je pfesn[] lakavd, ze ve svobodném
syslémau aréajit viva] b dé, kie[li maji leplt myilenky, proloZe Jsou
imitovani. Zatimen v regado-vaném sysiéma e amoZsa(so formoval
eviluci piuze myiienkAm a planstm [Jch, kie[lt majt moc. Svobada vzdy
vyivals s[lJaka mova rizika. Vie, ¢ moha [Jici, je, Ze pokad byeh byl
zodpav[]dng za asaud zem[] mal] drahé, ochala[] bych (ala rizika v oblasts,
klerd Jsou zde siJledem najehn zAJmu, padsioupil

80 nedAavné zkulennsii ‘@aké ukazaji, ze v badoucnu by viddy mohdy
bt vysiaveny mezisdrodsim takdm k provadss msovich palitik, 0
ktergeh se pledpakiada, e sice paikozaji jejich viasing obdany, ale Ze
by mohly pomaci Jiné zemi. Viady by moly aniksoal i0mio ak(m pouze
pokad by se zbavily jak maci Ak zadpav[ldaasii za [Jizent aabidky pen(lz.
Jiz Jsme dosAhki stAdia, kdy zem[], kiergm se podalliln smeZil rodme mara
inflace na %, Jsou povzbazovany [Imi, kieré bujalle pokradwuji ve
znehodnacovAant svich ms Lempem okolo &3% rods, aby se savratily
plvadni politice vysoké inflace.
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»Hnuti za svobodné penize*

Dnes potiebujeme hnuti za svobodné penize analogické k hnuti za svobodu
obchodu z 19. stoleti, které by demonstrovalo nejenom Skodlivé dusledky
padivé inflace, u niZ je mozné argumentovat tim, ze ji lze zabranit i v ramci
soucasnych instituci, ale které by také upozoriovalo na hlubsi disledky v
podobé obdobi stagnaci, které jsou skutecné vnitiné spjaté se soucasnym
meénovym uspotfadanim.

Obavy ze soucCasné 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 dob€, nez se objevi tyto fadky v
tiskarng, opét objevi dostatecné mnozstvi divodi pro obnoveni téchto obav
(pokud, coz by bylo jest¢ mnohem horsi, nebude pokracujici inflace skryta
regulaci cen). Dokonce i nové iniciovanému inflaénimu boomu pravdépodobné
jiz dojde dech. Bude ale zapotiebi hlubsiho pohledu na hife viditelné disledky
inflace, jen tak budeme moci dosahnout vysledkd potiebnych k odstranéni
Skodlivé moci vlad nad fizenim penéz. Lezi tak pfed nami nejprve nesmirny
hrozby spolecenskému smiru a pokracujici prosperité, hrozby, jez je vnitiné
spjata se stavajicim ménovym uspofadanim.

*

Bude nezbytné, aby se co nejvice rozsifilo povédomi o existenci a naléhavé
potfebé feseni tohoto problému. Emise penéz neni zalezitosti, ktera, jak se
muze laikovi jevit na prvni pohled, se tykd pouze technickych nuanci
finanéniho systému, a které nikdy zcela neporozumi. Poukazuje na cestu, diky
které muzeme stale doufat v zastaveni nastoupené cesty vSech vlad smérem k
totalitarismu, ktery se jiz jevi mnoha bystrym pozorovatelim jako
nevyhnutelny. Nejnaléhavéjsi potiebou dneska neni konstrukce nového
systému, ale okamzité odstranéni vSech zakonnych ptrekazek, které po dva
tisice let blokuji cestu spontanni evoluci, jez ndm muze pfinést velmi uziteCné
a zatim ne plné predvidatelné vysledky.

*%
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Dodatek
Znehodnoceni papirovych penéz v letech 1950-1975
Zemé Procento Procento narusti Procentni zména
poklesu kupni | Zivotnich naklada hodnoty na
sily svobodném
pripadné ¢erném
trhu'”’
Chile 99 11318 874 -99
Uruguay 99 323173 -99
Argentina 99 196 675 -99
Brazilie 99 61 000 -99
Bolivie 99 50 792 -99
Jizni Korea 99 37935 -47
Vietnam 99 neuvedeno neuvedeno
Paraguay 97 3058 -86
Island 95 1789 91
Izrael 94 1 684 -93
Kolumbie 93 1262 91
Turecko 91 997 -77
Peru 90 907 -78
Jugoslavie 90 870 -75
Taiwan 89 848 -73
Ghana 85 587 -63
Spanélsko 82 466 -16
Mexiko 80 404 -31
Finsko 79 374 +29
Irsko 78 363 -23
Japonsko 78 362 +39
Velka Britanie 78 345 -20
Recko 76 314 -51
Francie 75 305 -13
Dansko 74 282 +56
Portugalsko 74 279 -26
Indie 73 275 -41
Norsko 73 272 +73
Filipiny 73 272 -59
Irdn 73 271 -22

80 % poravsAnt s americkdm dolarem.
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Dodatek: Znehodnoceni papirovych penéz (pokracovani

Sudan 73 270 neuvedeno
Ekvador 73 267 -29
Novy Zéland 73 266 -19
Australie 73 265 +30
Svédsko 72 261 +38
Barma 72 257 neuvedeno
Italie 72 253 -6
Rakousko 71 243 +71
Holandsko 68 216 +52
Kostarika 67 207 -6
Thajsko 67 207 +4
Jizni Afrika 67 204 -16
Syrie 66 191 -6
Tunisko 62 160 neuvedeno
Belgie 61 155 +26
Kanada 59 142 +3
Dominikanska Rep. 58 136 -22
Svycarsko 57 133 +63
USA 57 131 751"
Salvador 57 130 -17
SRN 53 115 +110
Egypt 52 107 -41
Sri Lanka 51 103 -61
Irak 49 95 +11
Malajsie 47 87 +39
Venezuela 45 82 -22
Guatemala 44 77 -
Panama 40 66 -

Zdroj: Pretisténo se svolenim autora a vydavatele Franze Picka z publikace Pick’s Cur-
rency Yearbook: 1976-77 Edition, Pick Publishing Corporation, New York, 1977.

82 Zaehndancent vzhledem ke ziaia. Pi vipadla pocZiln Lrzst ceny
ziata b4b USD za unci plalné ke komci roka L9TH aprati clledsd cen[] z

roka b93Q, kierd byia 33 USD za unei.
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Shrnuti knihy

1.

10.

Vladni penéZzni monopol musi byt odstranén v z4jmu zamezeni opakovanym
vybuchim inflace a deflace, které se zvlasté béhem poslednich Sedesati let
velmi zvyraznily.

ZruSeni tohoto monopolu je i lékem na mnohem hlubsi nemoc piipisovanou
kapitalismu — na cyklicky se opakujici hospodaiské krize a obdobi vysoké
nezamestnanosti.

Penézni monopol také zbavil vladu povinnosti udrzovat rovnovahu vydaju s
piijmy a uspisil tim vyrazny narast vladnich vydaja v poslednich 30 letech.
ZruSeni penézniho monopolu by vladé v podstaté znemoznilo omezovat
mezindrodni pohyb lidi, penéz a kapitdlu, ¢imz by byla zajiSténa moZnost
odchodu vsem, kdo jsou vystaveni ttlaku.

Nasledujici ¢tyti defekty — inflace, nestabilita, nedisciplinovanost statnich
vydaji a hospodarsky nacionalismus — maji spolecny ptvod a spolecny lék:
nahrazeni vladniho monopolu v nabidce penéz konkurenci mezi soukromymi
emitenty, ktefi, aby si udrzeli divéru vefejnosti, budou omezovat mnoZzstvi
své emise papirovych penéz atim budou udrzovat jejich hodnotu. Tento
systém lze nazvat ,,soukromymi penézi®.

Penize nemusi byt ,,vytvafeny* vladnimi ustanovenimi o zakonném platidle:
stejné jako pravo, jazyk a moralka mohou vzniknout spontanné. Takové
,,soukromé* penize byly Casto preferovany pfed vladnimi penézi, ale vlady je
obvykle brzy potlacily.

Pokud jsou penize fizeny vladou, je pies vSechny své nedokonalosti jedinym
pfijatelnym stabilnim systémem zlaty standard. Je ovSem mnohem lepsi
penize z rukou vlady upln€ vyjmout.

Ve svét€ ovladaném tlaky organizovanych zajmovych skupin se pfi
poskytovani instituci, které zZadame, nemizeme spoléhat na dobromyslnost,
inteligenci a porozumeéni, ale pouze na ryzi vlastni zdjem. Jasnozfivost a
moudrost A. Smithe je dodnes platna a neptekonana.

MuUj navrh neni néjakou malou technickou nuanci v oblasti financi, ale
kli¢ovou reformou, ktera miize rozhodnout o osudu svobodné civilizace.
Naléhavost zavedeni konkurence v ménové oblasti je tfeba vefejnosti
vysvétlovat prostfednictvim hnuti za ménovou svobodu srovnatelné¢ho s
hnutim za svobodu obchodu z 19. stoleti.
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Vice 0 ménové politice a otazkach penéz...

...Kdyz byly mény definovany ve zlate, obligace nesouci uroky, které byly
vydavané vladami, byly v kone¢ném dusledku pohleddvkami za vladdnimi
zlatymi rezervami. Divodem pieruSeni vazby mezi narodnimi ménami a
zlatem, k némuz doslo ve Spojenych stiatech i ostatnich zemich, znamenalo
odstranéni pre-kazky v cesté deficitnimu financovani. Ve 20. stoleti doslo
ke dvéma zasadnim objeviim, které vyrazné ovlivnily na§ zivot. Prvnim je
vytvoreni centralnich bank a druhym zjisténi, ze vlady mohou samofinancovat
svou ¢innost vydavanim dluhopist, tj. obligaci, které nesou urok. Proto také
Spojené staty v 60. letech ukon-Cily londynsky zlaty pool a v 70. letech
sménitelnost dolaru za zlato. Divodem byla nakladnost valky ve
Vietnamu a pro-gramu Great Society. Vlada se chtéla uchylit ke zdanéni,
ke kterému neni nutny souhlas parlamentu — tj. ke znehodnoceni mény
neboli inflaci, a ziskat tak prostiedky k financo-vani svych programu...

...V Komisi pro otazky zlata jsme nepremysleli pouze nad myslenkou, jak
znovu navazat dolar na zlato a definovat dolar pomoci zlata, ale §li jsme dal.
...Jakym zplGsobem vSak dostat zlato z rukou vlady? Zasoby zlata Cini ve
Spojenych statech pfiblizné 800 tun a to je 260 milionti unci. CoZ takhle
zorganizovat oslavu k privitani nového tisicileti, kde by se Ameri¢ané
dozvédéli, Ze k 1. led-nu ma kaZdy narok na certifikat v hodnoté jedné
unce zla-ta?! Komukoli by se podafilo ziskat Ctyfi sta téchto certifikatt
(400 unci je bézna hmotnost zlatych cihel), mohl by je sménit ve Fort Knoxu
za zlato. Poté by si zlato mohl odvézt a ulozit do soukromého depozitare, ktery
by tim ziskal zdkonné pravo vydavat soukromé zlaté certifikaty, tedy
pohledavky na soukromé drzené zlato. Aby tento systém fungoval, musi dojit
ke zruseni zédkona o zdkonném platidle a jeho nahrazeni systémem specific
performance. Uzaviu-li néjakou smlouvu, kterd mé bude opraviiovat k
obdrzeni zlatych certifikatd nebo zlata, soudy musi vynucovat dodrzeni této
smlouvy dle podminek v ni stanovenych a zajistit zaplaceni ve zlaté¢ a ne
v néjakych papirovych dolarech. Na tuto nutnou zménu fungovani soudi se
velmi Casto zapomina, kdyZ se hovofi o nutnosti navratu k penézim krytym
néjakou komoditou napf. zlatem. Didvodem, pro¢ se o tom dnes hovofi vice
nez pred par lety, je priklad Argentiny, ktera se snazi vratit legitimitu svému
peso a umoznuje platit dané¢ a vypotradavat smlouvy v dolarech, zlaté nebo
cemkoli jiném. Jestlize tento systém alesponi nékde funguje, dokazuje to jeho
funkcénost. A s pfibyvajicim Casem se ukazuje, ze vyvoj v Argentiné je
pomérné Gspesny, obzvlasté ve srovnani s brazilskou, mexickou nebo asijskou
krizi. Lidé se o fungovani této monetarni laboratote budou stale vice zajimat a
mozna se rozhodnou pro podobné uspotadant...
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Henry Hatzlitt: Ekonomie v jedné lekci

Ekonomie v jedné lekci je klasické dilo slavného ekonoma, filosofa a Zurnalisty Henry
Hazlitta, které se stalo bestsellerem v mnoha zemich svéta. Jasnym a srozu-mitelnym jazykem jsou
v knize piedstaveny zakladni principy ekonomie, jejich apli-kace do oblasti hospodarské politiky a
reakce na kritiky trzniho hospodaistvi z fad vétSinové keynesianské obce. Kniha je vhodna jako
stiedoskolska ucebnice ekonomie nebo jako uvodni vysokoskolsky ekonomicky text.

Asi 224 stran, doporucend prodejni cena 199 K¢

Ken Schoolland: Podivuhodna dobrodruZstvi Jonatana Gullibla

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

Asi 144 stran, predpokladand doporucena prodejni cena 90 K¢

Josef Sima (ed.): Trh v oblasti bezpecnosti a obrany

Kniha se sklada ze tii esej, které ukazuji, jak se vyvijela myslenka ryze trzni spolecnosti, ve
které vSechny sluzby véetné poskytovani obrany, bezpe¢nosti a vyma-hani spravedlnosti budou
poskytovéany trhem, a nikoli teritoridlnim statnim mono-polem. Na prukopnicky esej Gustave de
Molinariho z roku 1849 navazal na pifelomu 50. a 60. let 20. stoleti Murray N. Rothbard a detailni
fungovani celého systému ry-ziho trzniho hospodaistvi rozpracoval v 90. letech Hans-Hermann
Hoppe. Vsechny ti pielomové prace jsou doplnény studii Josefa Simy o vyvoji francouzské
laissez faire tradice, ktera vyustila v Molinariho préci, a zakladech moderniho amerického liber-
tarianského mysleni.

Asi 112 stran, predpokladand doporucena prodejni cena 110 K¢

Murray Rothbard: Trh a statni moc

Trh a statni moc (Power and Market) je prvni do CeStiny pfelozend kniha svétoznamého
libertarianského ekonoma Rothbarda, ktera rozebira vSechny myslitelné zpsoby vladnich zasahi
do svobodné smény (jako jsou nejriznéjsi druhy dani, vladni vydaje, licencovani povolani atd.) a
dokazuje, ze jejich spole¢nou vlastnosti je snizovani lidského blahobytu. Doklada, ze ke zvySovani
blahobytu vsech lidi je nutny svobodné fungujici trh bez existence vladnich zasahd.

Asi 250 stran, piredpokladana doporucenda prodejni cena 220 K¢

Tituly roku 1999

F. A. Hayek: Soukromé penize — Potiebujeme centrdlni banku?

Véhlasna kniha nositele Nobelovy ceny za ekonomii ukazuje, jakym zptisobem fun-guje
vydavani penéz ve svobodné spolecnosti, a piesvéd¢iveé dokazuje, Ze je na Case vratit i produkei —
pro hladké fungovani ekonomiky tak nenahraditelné komodity — penéz z rukou statniho monopolu
v podobé¢ centralni banky zpét do rukou trhu.

176 stran, predpokladana doporucend prodejni cena 135 K¢



Josef Sima (ed.): Roger Douglas — Tviirce nejiispé§néjsi hospodii'ské
reformy XX. stoleti

Kniha zachycuje prazskou navstévu sira Rogera Douglase, byvalého ministra financi Nového
Zélandu, ktery byl tviircem jeho uspésné liberalni reformy v druhé poloving 80. let. Pfednasky,
diskuse a rozhovory s Rogerem Douglasem ukazuji, jak se ma provadét reforma, kterou nema
potkat stejny osud jako nepovedenou reformu éeskou.

100 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly roku 1998

Frédeéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét

Ve sbirce esejui slavného francouzského ekonoma, filosofa a zurnalisty, kterd je uvedena
obsahlou studii doc. Jana Pavlika, nalezneme mimo hlavniho eseje Co je vidét a co neni vidét,
ktery dal nazev celé sbirce, také slavné eseje Petice vyrobcl svici, Dva systémy etiky, Obchodni
bilance a vynatek z Bastiatovy hry Protekcionismus aneb Tii konSelé. Kniha je obhajobou
svobodného trhu a dokazuje nesmyslnost argumentll politikt, kteti se snazi regulovat a
prerozdélovat.

180 stran, doporucend prodejni cena 165 K¢

Israel Kirzner: Jak funguji trhy

Predni soucasny teoretik Israel Kirzner ve své knize piedstavuje pohled rakouské ekonomické
Skoly na tlohu podnikatele a fungovani trhi, ktery otevira dal$i moznosti, jak je mozné obhajovat
omezeni role statu a statnich zasahti v soudobé spolecnosti. Profesor Kirzner, ktery navazuje na
myslenky velikand rakouské $koly Misese a Hayeka, ptesvédciveé ukazuje, jak mylné a scestné
jsou argumenty téch, ktefi hovofi o moznosti efektivniho fungovani socialismu, o potiebé
protimonopolniho zakonodarstvi, o $kodlivosti reklamy nebo o nespravedlnosti kapitalismu.

90 stran, doporucend prodejni cena 99 K¢

Ludwig von Mises: Liberalismus

Misestv Liberalismus je klasickym dilem, ve kterém autor obhajuje myslenky svobody a miru,
myslenky liberalismu. Nejednd se o striktné ekonomickou analyzu, a proto muzeme sledovat
dislednou aplikaci liberalniho pfistupu napf. v oblasti $kol-stvi, v oblasti vnitini politiky
vicenarodnich stati a i v oblasti zahrani¢ni politiky. Kniha je doplnéna obsahlym doslovem
profesora Hoppeho, ve kterém je popsana Misesova profesionalni dréha a nastinén vyvoj rakouské
skoly, jiz byl Mises piednim pfedstavitelem.

186 stran, doporucena prodejni cena 168 K¢

Jan Pavlik (ed.): Milton Friedman v Praze

Kniha zachycuje navstévu Prahy jednim z nejvétSich ekonomt tohoto stoleti a nositelem
Nobelovy ceny Miltona Friedmana. Obsahuje Friedmanovy pfednasky, rozhovory a zamysleni nad
tématy, ktera nejsou striktné ekonomicka a ktera ukazuji na $ifi liberalniho pfistupu k obecnym
spole¢enskym jevim. Knihu dopliiuje série barevnych fotografii a prehled polemik, které
Friedmanova navstéva vyvolala v ¢es-kém tisku.

103 stran, doporucena prodejni cena 100 K¢



Tituly piedchazejicich let

Gary S. Becker: Teorie preferenci

Kniha pfedstavuje reprezentativni prifez tvorbou nositele Nobelovy ceny a slavného
chicagského ekonoma Gary S. Beckera let sedmdesatych az devadesatych. Jde o texty, které se jiz
staCily zatfadit do zlatého fondu ekonomické literatury. Souhrn témat je velmi rozmanity a
potvrzuje, pro¢ Becker byva oznaCovan za ekonomického imperialistu: ekonomicka analyza
zebrani, vybéru zivotniho partnera, tvorby cen v rybich restauracich nebo napt. empirické analyza
cigaretového navyku. V Beckero-vé pojeti je ekonomie skuteénym impériem, které pokryva
prakticky vSechny sféry lidského chovani.

368 stran, doporucend prodejni cena 190 K¢

Milton Friedman: Metodologie positivni ekonomie

Studie predstavuje zakladni metodologicky ptinos Miltona Friedmana, ktery ovlivnil zasadnim
zpusobem vyvoj ekonomické védy ve druhé poloving 20. stoleti.
20 stran, doporucend prodejni cena 20 K¢

Milton Friedman: Za v§im hledej penize

Kniha vychazi z vice nez 50 let Friedmanova studia penéz a penéznich instituci a ukazuje na
fadé historickych epizod z riznych obdobi na velmi piekvapivé souvislosti mezi chovanim
ménovych autorit (panovnikd, centralnich bank) a poli-tickymi udalostmi. V knize, kterd je psana
velmi ¢tiveé, se dovidame, jak politické ustupky jedné tzké zajmové skupin€ v nékolika statech
USA piivodily nastup komunismu v Cing, sledujeme, jak znehodnocovani zlatych minci piivodilo
rozpad Rimského impéria, Friedman ukazuje, jakou shodou nédhod doslo k tomu, Ze se zlato stalo
hlavnim ménovym kovem. Na piikladech z nedavné doby jasné vidime, jak nezodpovédné vlady
mnoha zemi svéta pomoci inflace ozebracily své obCany a jak bezprecedentni je soucasna situace
svétového ménoveého usporadani.

262 stran, doporucena prodejni cena 170 K¢

Jan Pavlik (ed.): Gary Becker v Praze

Publikace zachycuje navstévu prof. Gary S. Beckera v Praze v bieznu roku 1995. Obsahuje
projevy Gary Beckera, DuSana Ttisky, Karla Dyby a Tomase Jezka pii pfilezitosti 5. vyroéi
zalozeni Liberalniho institutu, slavnostni projev prof. Beckera pii pfilezitosti udéleni hodnosti
Doctor honoris causa Vysoké Skoly ekonomické v Pra-ze, diskuse prof. Beckera s Vaclavem
Klausem, Vaclavem Havlem, Jifim Schwarzem a Toméasem Skrdlantem (reZisérem filmu o Gary
Beckerovi ,,Homo economicus®). Kniha také obsahuje mnoho barevnych fotografii a dodatek o
dile Gary Beckera a ¢innosti Liberalniho institutu a Centra liberalnich studii.

100 stran, doporucena prodejni cena 87 K¢

Milton Friedman: Kapitalismus a svoboda

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

Kapitalismus a svoboda je knihou, jez se dotyka velkého mnozstvi témat, ktera jsou propojena
jednim spoleénym motivem, a tim je svoboda jednotlivce, nutnost omezeni nadmérné tlohy statu v
mnoha oblastech lidské Cinnosti. Hovoii se zde o mo-ci statu a uloze penéz, o $kolstvi a
vzdélavani, zédkonech na podporu zaméstnanosti, monopolech, udélovani statnich licenci,



prerozdélovani prijmi, spolecenském blaho-bytu a chudobé. Milton Friedman zde také predstavuje
nékolik svych originalnich konceptd, jako je negativni diichodova dai nebo kupony na vzdélavani.
182 stran, doporucend prodejni cena 98 K¢

F. A. Hayek: Kontrarevoluce védy

,,Hayekovu Kontrarevoluci védy by si mél piecist kazdy, kdo jen na chvili uvazuje o moznosti
nahrazeni spontanniho fadu socialnim inzenyrstvim. Kazdy takovy romanticky snilek se po
precteni Hayekovy knihy ocitne v konfrontaci mezi utopickymi sny a tvrdou realitou.” (Miroslav
Seveik)

F. A. Hayek, ktery proslul svou knihou Cesta do otroctvi, obdrzel Nobelovu cenu za ekonomii
v roce 1974 a opét ptivedl do centra pozornosti myslenky rakouské skoly jako alternativy hlavniho
proudu svétové ekonomie. Hayek se v této knize zabyva ponc¢kud obecnéjsi otazkou zneuzivani a
upadku lidského rozumu ve spolecenskych védach, které jsou zplsobeny prejimanim védeckych
metod pfirodnich véd. Hayek hovofi o ,,otrockém napodobovani metod a jazyka Védy“, které
nazyva scientismem, jako protikladu dikladného a nezaujatého védeckého zkoumani. O pficinach
a na-sledcich tohoto vyvoje se ¢tenat dovi v této svétove vysoce ocenlované knize.

212 stran, doporucenda prodejni cena 119 K¢

Detmar Doering (ed.): Liberalismus v kostce

,.Tento reprezentativni soubor stati liberdlnich autori umozni ¢tenaii konfrontovat své mysleni
a nazory s piistupy klasického liberalismu. Mnoha lidem nastavi zrcadlo, které jim pomuize
identifikovat vlastni nazory. Po pfecteni néktefi poznaji, ze vibec nejsou liberaly, jak se mylné
domnivali, jini s pfekvapenim zjisti, ze maji k liberalismu velmi blizko.* (Jifi Schwarz)

Kniha je antologii stati velikanli svétového liberalniho mysleni, mezi kterymi najdeme jména
jako Adam Smith, John Locke, Edmund Burke, John Stuart Mill, David Hume, Frédéric Bastiat,
Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Karl Popper a dalsi. Kniha alespon ¢aste¢né snizuje deficit, ktery
byl zpusoben mnohaletou nasilnou izolaci Ceského c¢tenare od praci liberalnich autord.
Liberalismus v kostce si klade za cil pfiblizit Sirokému okruhu c¢tenafti zékladni myslenky
liberalismu a vyvratit mnoha ptezivajici klisé.

87 stran, doporucend prodejni cena 59 K¢

Robert Holman: Vyvoj ekonomického mysleni

»Tato knizka neni urCena ani tak historikiim nebo ekonomickym odbornikim, ale spiSe $irsi
vetejnosti... Na pfehledu vzniku, vyvoje a zaniku nejvyznamnéjsich ekonomickych $kol, od téch
davno minulych az po dnesni, které vytvaieji podobu soudobého ekonomického mysleni, chce
Ctenafi priblizit hlavni etapy a mezniky ve vyvoji ekonomického svétového nazoru... Chceme-li
pochopit ekonomii dneska, musime se vratit ke starym autor@im a erpat z jejich moudrosti... Rada
naSich dnes$nich omyld prameni z toho, Ze nedocenujeme jejich odkaz.“ (Robert Holman)

56 stran, doporucenda prodejni cena 45 K¢
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