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Predmluva k ceskému vydani
Euro neni jedinou alternativou

Denacionalizovat penize znamend odejmout funkci poskytovatele zd-
kladniho prostredku smény — koneénych penéz - z rukou ndrodnich
centrdlnich bank a predat ji do rukou konkurujicich si soukromych
firem. Tento krok by znamenal nahrazeni politického vlivu pri
uréovdni mnozstvi a hodnoty penéz silami trhu. Vznikly by soukromé
penize.

Tento ndzor mohou mnozi ¢tendri povazovat za naprosto poburu-
jici a radikdlni. Znanou Edst ze své radikdlnosti vSak ztrdci ve
chvili, kdy si uvédomime, Ze ve viech ekonomikdch, kromé téch, kde
stat zcela dominuje, jsou i v souCasnosti nejpouzivanéjsi prostredky
smény - zlstatky na $ekovatelnych Gétech - poskytovdny konkuruji-
cimi si soukromymi firmami. Stejnd situace je i v oblasti vyddvani
cestovnich Sekl. Predtim, nez centrdlni banky vytvorily své ndrodni
monopoly, byly i papirové penize (bankovky) emitovdny soukromymi
bankami. Podobné jsou také dnes nejrozvinutéjsi platebni instru-
menty - platebni karty a ostatni elektronickd média slouZzici pi
sméné - produkovdny soukromymi subjekty.

Koneéné penize, tedy to, za co jsou viechna tato ostatni média
smeénitelnd, jsou ale stdle néfim jinym. Existovaly sice Udspésné
soukromé mincovny, které razily stribrné a zlaté mince, nelze ovsem
najit zddny priklad v historii, kdy by byly soukromé produkovdny
néjaké nesmeénitelné (papirové) penize.

Samotny F. A. Hayek na poCdtku své kariéry pohliZel na myslenku
odstdtnéni penéz jako na nebezpeény experiment. Ve 30. letech,
kdyz psal o teorii hospodarského cyklu, povazoval Hayek volnost
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bankért (centrdlnich i soukromych) ménit mnoZstvi penéz v obéhu
za zdroj poruch trzni ekonomiky. Zmény mnozstvi penéz povazoval
za Skodlivé i v pripadé, Ze bylo jejich cilem stabilizovat cenovou
hladinu. Pfes obecny diiraz na koordinaéni schopnost konkurence na
trzich se nikdy nevyjddril ve prospéch fissez faire v bankovnictvi.

Ve svych politickych pracich po roce 1940 Hayek znovu zdtrazrio-
val uZiteCnost centrdlniho bankovnictvi jako ndstroje slouZiciho
k boji s nestabilitou, kterou povaZzoval za vlastni systému (aissez faire
bankovnictvi. Ve své (Cesté k nevolnictvi, kterd predstavuje jeho klasické
dilo o nebezpeclich plynoucich z nahrazeni trzni ekonomiky ekonomi-
kou pldnovanou, umistil Hayek penize a bankovnictvi mezi nutné

vyjimky z fungovdni svobodnych trhii.! V roce 1945 byl tdzén v
rozhlasovém vysildni jedné chicagské stanice prdvé na vyjimku,
kterou bankovnictvi prisoudil. Otdzka znéla: ,LeZi i federdlni
rezervni systém na cesté do otfroctvi?" Hayek odpovédél: .Ne.
Zddny rozumny &lovék nikdy, alespofi pokud vim, nepoprel skuteé-
nost, Ze ménovy systém musi byt centrdlné rizen." Rdznéjsi odmit-
nuti myslenky svobodného bankovnictvi si lze asi jen stézi predsta-
vit.

Ve svém dile The Constitution of Liberty klade Hayek otdzku primo:
.Neméli bychom spoléhat na spontdnni sily trhu tak, jak to ¢inime ve
vétsiné ostatnich pripadd, aby daly vzniknout Eemukoli, co je vhodné
Jjako prostredek smény?“2 Hayek ale odpovidd, Ze by to bylo Zddouci
pouze v pripadé, Ze by se bankovni systém nerozvinul do podoby
systému s CdsteCnymi rezervami. Dle mého ndzoru Hayek podcenil
silu samoregulacnich sil, které vznikaji v konkurenénim bankovnim
systému s CdsteCnymi rezervami. V kazdém pripadé je velké pre-
kvapeni, Ze navzdory svym plvodnim ndzordm, které nalezneme v

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

2 Hayek, F. A.: The Constitution of Liberty, The University of Chicago Press, str.
324,
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drivéjsich pracich, se Hayek stdvd ke konci svého Zivota priznivcem
laissez faire v emisi penéz, a to proto, Ze je schopno zajistit stabilitu
cenové hladiny.

Prestoze Hayekiv ndvrh na denacionalizaci penéz (poprvé publiko-
vany v roce 1976) predstavoval radikdlni politické doporucenti, které
v jeho drivéjsich pracich v této podobé nenalezneme, nékteré prvky
tohoto ndvrhu se v jeho predchdzejicich pracich jiz objevuji. Ve
dvou pozndmkdch pod Earou v Tfe Constitution of Liberty Hayek pozname-
ndvd, ze svobodnd volba mezi papirovymi penézi vyddvanymi vladami,
tj. svoboda obéant opustit domdci inflaéni ménu a zvolit zdravéjsi
zahraniéni ménu, by poskytla prospésnou brzdu inflaénich sklont
centrdlnich bank. Tvrdil, Ze s nejvétsi pravdépodobnosti by nemoh-
lo nic jiného prospét lépe mezindrodni stabilité, nez kdyby se
jednotlivé zemé smluvné zavdzaly nekldst volnému zachdzeni se
zahrani¢nimi ménami do cesty zddné prekazky".

Krdatce pred ndvrhem odstdtnit penize navrhl Hayek v krdtké
brozurce nazvané Choice in Currency mezindrodni smlouvu, kterd by
garantovala takovéto svobodné naklddani s ménami. Jeho Denationali-
sation of Money (Cesky publikovdno jako Soukromé penize) tento ndvrh
rozvedla a Hayek zde nhavrhl moZnost svobodného soukromého
vyddvani penéz bankami, které by soutézily s penézi vyddvanymi
vladami. Nejvyznamnéjsi ale bylo, Zze v této knize Hayek rozvinul
doprovodné argumenty, které nevylstily v nic mensiho nez v zdsadni
prehodnoceni fundamentdlnich principti monetdrni politiky.

Hayek nepredvidal, Zze by svobodny trh v oblasti penéz privodil
ndvrat svobodného bankovnictvi na zlatém nebo stribrném standar-
du. Predvidal namisto toho svobodny trh mén, na kterém by vsichni
emitenti, soukromi i vlddni, nabizeli nesménitelné penize, pricemz
kazdd ména by predstavovala vlastni ménovy standard. I kdyz Hayek
nékdy nazyval tyto emitenty ,bankami", nejednd se o banky v
obvyklém smyslu, tj. o firmy, které by nabizely volné prostredky
ziskané vyddvanim sménitelnych dluhovych pofiledivek, Kazdy soukro-
my emitent by se zavazoval, Ze zajisti stabilni kupni silu definovanou
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na daném spotrebnim kosi. Tento zdvazek by oviem nemél podobu
vynutitelné smlouvy o sménitelnosti. Hayek nepovazoval za .nutné
ani zddouci, aby se emitujici banky prdvné zavazovaly udrZovat
hodnotu svych penéz" vzhledem k néjaké komodité nebo kosi komo-
dit.

Existuji pFinejmensim dva silné dlvody k pochybnostem o Haye-
kové predpovédi, Zze by lidé prijimali nezdvislé soukromé mény
s pohyblivym kursem, byt’ kryté sfibem udrzovat jejich hodnotu, spise
nez mény opatrrené vynutitelnou smlouvou o sménitelnosti za néjakou
spole¢nou ménovou jednotku.

Za prvé, lidé obylejné radéji a snadnéji vykondvaji transakce
s ménami a U¢ty, které jsou denominovdny v néjaké ménové jednot-
ce, jez je v ekonomice nhejvice rozsifena a prijimdna. Z tohoto
dlvodu, presné jak nds uil zakladatel rakouské skoly Carl Menger,
existuje silnd tendence, aby se v ekonomice vyvinul spolecny ménovy
standard.

Za druhé, Hayekiv argument, Ze konkurujici si emitenti penéz
nebudou chtit provddét 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 pravdépo-
dobné situaci, Ze emitentlv krdtkodoby zisk plynouci z nadmérné
emise penéz prevysi hodnotu moznosti setrvdni v tomto druhu
podnikdni. Vynutitelnd smfuvni garance kupni sily, tj. sménitelnost za
néjakou komoditu (popripadé kos komodit), tento problém resi.
Smluvni sménitelnost ¢ini soukromé vyddvané penize divéryhodnymi
tim, Ze ddvd jejich drzitelim moZnost zpétného odkupu, tj. vynuti-
telnou pohleddvku proti jejich znehodnoceni vaéi sménitelnému
médiu (koneénym penéziim), jehoZ hodnotu soukromy emitent nemd
pod kontrolou. Toto typické uprednostiiovdni spoleénych jednotek a
vynutitelnych garanci uzivateli penéz pred pouhymi sliby vysvétluje,
pro¢ vSechny zndmé soukromé penize (kromé plnohodnotnych
kovovych minci) jako jsou bankovky, depozita, cestovni Seky, plateb-
ni karty, jsou sménitelné.
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Navzdory, nebo moznd pravé kvili takovymto diskutabilnim pred-
povédim ohledné mozné podoby svobodného trhu v emisi penéz, je
Hayekova kniha Soukromé penize publikaci, kterd otevird oéi. Méla a md
ohromny vliv na mysleni ménovych ekonomt a tvirct hospoddrskych
politik a dala vzniknout rozsdhlé literature o viddou neregulovanych
platebnich systémech, kterd se pokousi potykat s naznacenymi
fundamentdlnimi otdzkami. Umoznila, aby se diskuse o monetdrni
politice oprostila od svého bezitésného soustrredéni na kazdotyden-
ni zmény v rdmci daného ménového rezimu apresla k mnohem
zdsadnéj$im dvahdm o instituciondinim charakteru alternativnich
monetdrnich reZiml. DileZitéj$i otdzkou neni kterou provozni
proceduru by méla centrdlni banka sledovat tento tyden?" nebo
dokonce ,zda by méla centrdlni banka byt ndrodni nebo nadndrod-
ni?", ale zda 6bychom méli viibec néjakou centrdlni banku mit> Hayek trpélivé a
presvéd¢ivé odmitd hlavni argumenty, které byly po dlouhou dobu
predkldddny ve prospéch zestdtnénych penéz Ci hovorily o jejich
vhodnosti.

Hayek se moudre vzddvd ndroku na vyrceni posledniho slova
o mozném fungovdni svobodného ménového systému. Namisto toho
predklddd ndvrh, ktery, jak jsme vidéli, dfive ve své kariére odmitl:
Ze konkurencni trzni proces v oblasti penéz, tak jako i jinde, dokdze
objevit a poskytnout takové produkty, jaké si spotrebitelé preji.
Jestlize bychom my jako oblané chtéli lepsi penize nez jaké ndm
nabizi centrdlni banka, je na nds, abychom zvdzili tento ndvrh
a priméli politiky, aby i oni o ném vdzné premysleli. Hayekovo
Ustredni poselstvi pro nds je tedy toto: Centrdlni bankovnictvi je
jistym druhem centrdlniho pldnovadni. Jeho historie pind soustavného
shiZovdni kvality penéz by nds neméla prekvapit. Jakd je ale alterna-
tiva? Rozhodné ji neni centrdlni pldnovdni na jesté vyssi drovni tak,
jak je predstavovdno Evropskou centrdlni bankou, ale prechod
smérem k trhu.

Lawrence H. White
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Predmluva k prvnimu anglickému vydani

JiZz od dob klasickych myslitell 18. stoleti ekonomové vérili, ze
jednou z nejdilezitéjsich funkci vlddy je vytvdret zdkladni ménovy
rdmec a vyddvat penize.? Debaty mezi ekonomy se soustedily na to,
jak efektivné vlady tuto funkci vykondvaji, a také na mechanismy,
které zvysuji Ci snizuji vliv vidd na nabidku penéz. Obecné se ale
vzdy predpoklddalo, Ze vliddy musi kontrolovat ménovou politiku a Ze
kazdd zemé musi mit svou vlastni strukturu penéz.

Prdvé tento predpoklad je profesorem Hayekem zpochybrovdn.
V publikaci, kterou prdvé drzite v rukou, Hayek mnohem podrobnéji
rozebird svij .do jisté miry prekvapivy" odklon od tohoto klasického
predpokladu, ktery vyjadril jiz ve své prdci Choice in Currency z (inora
1976.

Kniha Soukromé penize predstavuje zajimavy pohled na podstatu pe-
néz a jejich Fizeni a je uréena Sirokému okruhu &tendra. Myslenky,
jez predklddd, by mély podnitit zdjem studentd, ale také poskytnout
voditko politikiim. Hlavni tezi profesora Hayeka je, Ze penize se
nelisi od jinych komodit a Ze tedy jejich nabidka bude |épe zajisténa
soukromymi emitenty nez vlddnim monopolem. V souladu s tradici
klasického liberalismu Adama Smithe, ale i s ohledem na realitu 20.
stoleti Hayek tvrdi, Ze penize nejsou zddnou vyjimkou z pravidla, Ze
soukromy zdjem je daleko U¢innéji motivaci pro dosahovdni dob-
rych vysledki neZ benevolence vlddniho monopolu.

Vyhodou, kterou profesor Hayek argumentuje ve prospéch sou-
kromych penéz, neni jen odstranéni moci vlddy zvySovat nabidku

* Ve druhém vyddni poznamendvd profesor Hayek, 7e tato povinnost nebyla
mezi témi, které Adam Smith vladé prisoudil (viz str. 37).
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penéz, ale také podstatné omezeni vzniku destabilizujicich fluktuaci
ekonomiky, do kterych ji vlddni penézni monopol uvrhl v pribéhu
minulého stoleti plného ,hospoddrskych cykld". Soukromé penize by
také vldddm znemoZnily zvySovat jejich vlastni vydaje, coz je
zvlasté aktudlnim problémem v 70. letech 20. stoleti.

Ackoliv jsou predloZzené argumenty nutné abstraktni a jejich
pochopeni vyzaduje znanhou ndmahu, nosnd myslenka je naprosto
jasnd: v nabidce kvalitnich penéz vlddy selhaly, selhdvaji a vzdy
budou selhdvat. Pokud je vlddni kontrola had penézi nevyhnutelnd,
pak profesor Hayek povazuje za nejlepsi z moznych usporddani
systém zlatého standardu. Nicméné i zlaty standard je podle néj
méné spolehlivy nez systém vzdjemné si konkurujicich papirovych
men, jejichZz hodnota by byla udrzovdna na viceméné stabilni Grovni.
Emitenti by méli silny zdjem omezovat jejich mnozstvi v obéhu,
nebot’ v opaéném pripadé by byli vytlaceni z trhu.

Argumentace ve prospéch vzdjemné si konkurujicich mén ma své
koreny v myslenkdch rakouské ekonomické Skoly, kterd se stala
v Britdnii obecné zndmou poté, co v roce 1931 prived| profesor Lord
Robbins profesora Hayeka na cLondon School of Economics. Spoleéné
potom prispéli k popularizaci praci Mengera, Wiesera, Bohm-
Bawerka a Misese mezi britskymi studenty a uiteli. Od té doby az
do lofiského &i predloriského roku* viak nebylo o rakouské $kole prilis
slySet. Novou vinu zdjmu o rakouskou Skolu iniciovali ekonomové v
USA, odkud se tento zdjem rozsiril do Britdnie, zvldSté mezi mladé
ekonomy. V této prdci odkazuje profesor Hayek na prdce nékterych
svych predchidcl a tim zdjem o rakouskou ekonomickou $kolu ddle
oZivuje.

Hayekova prdce prichdzi v dobé, kdy po chybdch predvdleéné
ménové politiky, které uvrhly svét do Velké deprese let 1929-1932,
po témér trech dekdddch povdleéného vlddniho .ménového Fizeni™

* V roce 1974 obdrzel profesor Hayek Nobelovu cenu za ekonomii (pozn.
prekl.).
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(¢i spise bloudéni) a poté, co ani pokusy o mezindrodni ménové rizeni
nepfinesly lepsi vysledky, ekonomové opét hledaji zplsob, jakym
vlddé kontrolu nad ménovym vyvojem odebrat. V neddvné prdci Gold or
®aper? profesor E. Victor Morgan se svou manzelkou znovu zkoumaji
rozpad povdleéného ménového uspordddni a znovu ,oprasuji* argu-
menty ve prospéch uspordddni s pevnou vazbou mén na zlato. O
nékolik mésicli dFive navrhl Peter Jay (ekonomicky redaktor deniku
The Times) ustaveni M&nové komise.” Oba zminéné pristupy vyjadiuji
zdjem na snizeni i Uplném odstranéni politického vlivu na nabidku
penéz a mohou pripadat mladsim ekonomlim a nové generaci ve svété
financi, obchodu, primyslu a vzdéldvdni jako pfili§ radikdlni odklon
od povdlecného ekonomického mysleni. Ndvrh profesora Hayeka, Ze
nabidku penéz by mély stejné jako nabidku jiného zboZi a sluzeb
zajist'ovat trzni sily, je je$té mnohem radikdlnéjsi: tvrdi, Ze experi-
ment uplynulych 50 let, kdy penézni Fizeni zdviselo na benevolenci
vlddy, selhal a Ze reSeni musi byt postaveno na vlastnim zdjmu
emitentl penéz. Pokud emitenti nebudou nhabizet takové penize,
které by uzivatelé povaZovali za spolehlivé a stabilni, prijdou o
Zivobyti. Predklddané dilo profesora Hayeka a prdce dalsich ekono-
ma, ktefi se také snaZi vyvinout metody, jak .odebrat Fizeni penéz z
rukou politiki", by mély stimulovat ekonomy i neekonomy k opétov-
nému studiu zdkladnich principli ménového uspordddni, pokud se md
lidska civilizace i na-ddle rozvijet.

Arthur Seldon
srpen 1976
teditel IEA, Londyn

5 The Times, 15. dubna 1976.



20 SOUKROME PENTZE

Predmluva k druhému (rozsirenému)
. 14 14 2
anglickemu vydani

Pro potreby druhého (rozsireného) vydani napsal profesor Hayek
znaéné mnoZstvi asto dlouhych dodatkd, v nichZ upfesnil a rozvinul
své argumenty. Celkové rozsivil plvodni text asi o tfetinu az dvé
pétiny (pro ulehéeni identifikace samostatnych dodatkd jsme
zaédtek kazdého z nich, bez ohledu na délku, oznaéili hvézdiékou
a konec dvéma; text navic obsahuje mnoZstvi dodatelnych dprav
jednotlivych slov, slovnich spojeni a vét, mnozstvi pozndmek pod
éarou atd.).

Toto rozsirené vydani se tak stalo svébytnym textem zdsadniho
vyznamu, v hémz autor prindsi revoluéni ndvrh na nahrazeni stdtni-
ho Fizeni penézni nabidky systémem vzdjemné si konkurujicich
emitentl penéz na trhu.

Kdyz byl tento ndvrh predlozen vyznamnym osobnostem britského
bankovniho systému, reagovali zdvorile a bohorovné: ,to je ndvrh
pro dalekou budoucnost". Jednd se o celkem obvyklou reakci vaci
novym myslenkdm zrozenym z akademickych kruhl. Lidé z praxe
maji Casto tendenci odmitat nové myslenky jako prdzdné teoretizo-
vani, protoZe se musi neustdle vyrovndvat s realitou vdedniho dne.
Praktici jsou tak blizko svym kazdodennim problémdm, Ze si Easto
véimaji pouze obtizi a prekdzek a nikoli fundamentdlnich pri¢in chyb
a omylQ. Skuteéné se pak Easto stdvd, Ze pro stromy nevidi les.

Fundamentdlni zmény musi byt provedeny pomoci radikdlni refor-
my a hikoliv postupnou modifikaci systému nebo politiky, které se
projevily jako chybné. Cim pozdéji bude reforma spusténa, tim vétsi
%ok v ekonomice zplisobi. Clovék, ktery se topi v moédlu, také
nemlze utéct malymi kriicky. Jeho jedinou nadéji je dlouhy skok.
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Otdzkou je, zda diagnéza profesora Hayeka - Ze totiz stdtni kon-
trola obéhu penéz jen zridkakdy prinesla spolehlivy prostredek
smény a Ze zplsobila destabilizaci mén a staleti trvajici inflaci - je,
i neni spravnd. Pokud je sprdvnd, pak zdplatovdni systému stdatniho
penézniho monopolu nedostatky a nebezpeéi neodstrani.

Toto rozsifené druhé vyddni predkldddme k seridznimu studiu
prinejmensim bankérim, a to tim spi§, &im Uzeji jsou, jako v Britdnii,
svdzdni s vlddnim - to znamend politickym - vlivem. To plati pro
Britdnii stejné tak jako pro jiné zemé. Dodatky zaélenéné do
druhého vydadni ¢ini tuto knihu hodnotnéjsi pro ucitele a studenty
ekonomie, kterym jde vice o fundamentdlni zdklady nez o krdtkodo-
bé osobni zdjmy.

Arthur Seldon
prosinec 1977
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Predmluva autora

V RaZdé zemi na svété lakomstvi a nespravedlivost vlddcil i vldd zneuZivaly myslim
diivéry poddanych a ono sRutecné mnoZstvi Rovu, Rteré bylo piivodné v mincich obsaZeno,
postupné zmensovaly.

Adam Smith
Bohatstvi ndrodii (1776)

V zoufalstvi nad beznadéjnosti hleddni politicky prichodného
reSeni néceho, co je technicky nejjednodussim myslitelnym problé-
mem, tj. zastaveni inflace, jsem asi pred rokem v jedné predndice®
naznalil do jisté miry prekvapivy ndvrh, jehoZ dalsi rozvijeni potom
otevielo zcela necekané moZnosti. Nemohl jsem odolat dalimu
rozvijeni této myslenky, nebot’ otdzce zamezeni inflace jsem vidy
priklddal nejvyssi dileZitost. Nejen kvili Skoddm a utrpeni, které
zplsobuji velké inflace, ale také proto, Ze jsem byl vidy presvéd-
Cen, Zze dokonce i mirnd inflace ve svém disledku zptisobuje opako-
vand obdobi deprese a nezaméstnanosti, kterd vyvoldvaji oprdvnénou
zlobu zamérenou proti systému svobodného podnikdni a kterym
v zdjmu preZiti svobodné spolecnosti musi byt zabrdnéno.

Daldi rozvijeni mého ndvrhu, ze vliddy by mély byt zbaveny svého
monopolu vyddvat penize, otevrelo fascinujici teoretické vize a ukd-
zalo moZnosti uspofdddni, které dosud viibec nebyly brdny v dvahu.
Jakmile se oprostime od univerzdlné a tiSe prijimané viry, podle niz
je afributem kazdé zemé jeji unikdtni a vyluénd ména, vyvstane
pred ndmi velké mnoZstvi zajimavych a doposud neprobddanych otd-
zek. Vysledkem je .vyprava" do zatim neprozkoumanych oblasti.
V této krdtké prdci nemohu prezentovat vice nez jen nékteré

¢ Viz [31]. Cisla v hranatych zdvorkdch odkazuji na piehled literatury, ktery
se nachdzi na konci této prdce.
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objevy ucinéné pri prvnim ohleddni terénu. Samozrejmé jsem si
velmi dobfe védom, Ze jsem se pouze dotkl nékterych aspekti z
komplexu vyvstdvajicich otdzek a jsem dalek vyreseni veskerych
problémi, které s sebou existence vétsiho mnoZstvi vzdjemné si
konkurujicich mén prindsi. Budu kldst mnoZzstvi otdzek, na které
dosud nezndm odpovéd’, a proto ani nemohu pojednat o viech
teoretickych problémech, které vyvstdvaji pri vysvétlovdni nové
situace. Na tomto poli bude muset byt vykondno jesté velmi mnoho
prdce, ale jiz dnes je patrné, Ze zdkladni myslenka povzbudila
predstavivost jinych, a Ze existuji mladi lidé, kteri jiz na reseni
téchto novych problémi pracuji.’

Hlavnim vysledkem je zatim zjisténi, Ze zdkladni vada trZniho
systému, kterd mu byla ¢asto a oprdvnéné vytykdna - tj. ndchylnost
k opakovanym obdobim deprese a nezaméstnanosti - je dusledkem
staletého vladniho monopolu na vyddvdni penéz. Nemdm sebemensich
pochyb o tom, Ze soukromé podnikani, pokud by mu vldda ne-branila,
by mohlo dlouhodobé nabizet verejnosti mnozstvi mén a ty, které by
se v konkurenénim boji osvédCily, by vykazovaly v zdsadé stabilni
hodnotu a zabrdnily by jak nadmérné stimulaci investic, tak ndsled-
nym obdobim kontrakce.

PoZzadavek svobody emise penéz se bude mnohym jevit z mnoha
dobrych divodd podezrely, protoze podobné poZzadavky v minulosti
mnohokrdt zaznély z (st celé fady polovzdélanci se silnym sklonem
vyvoldvat inflaci. Od nejvétsich priznivcl ,Free Banking" na poldtku
19. stoleti (dokonce i od podstatné Edsti zastdnct .Banking Princi-
ple"), pres vyznavale ,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 viichni pro svobodnou emisi,
protoze chtéli vice penéz. Podezreni, Ze vlddni monopol se neslucuje
s vieobecnym principem svobody podnikdni, pfitom Easto pisobilo v
jejich prospéch. Vsichni bez vyjimky viak vérili, Ze vlddni monopol

7 Viz [35], [59] a [60].
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vede spiSe k nepatricné restrikci nez k nadmérné nabidce penéz.
Zcela jisté nerozpoznali, Ze vldda ndm mnohem Eastéji nez jakykoli
soukromy podnikatel nabizi Schwundgeld (smrstujici se penize), které
doporucoval Silvio Gesell.

Zde pouze poznamendm, abych se drzel hlavniho predmétu zdj-
mu, Ze metodologické diskusi o moznosti ¢i hemoznosti tvrdit cokoli
vyznamného o okolnostech, se kterymi nemdme prakticky zddné
zkuSenosti, se zde nehodldm vénovat, prestoze vrhd zajimavé svétlo
na metodu ekonomické védy obecné.

Na zdvér doddm pouze to, Ze problematika penéz se mi zddla
natolik dileZitd a naléhavd, Ze jsem na nékolik tydnl prerusil prdci
na hlavnim projektu, ke kterému sméruji veskeré své Usili poslednich
nékolika let a k jehoZ dokon&eni schdzi jedté zdvéreind treti &dst.®
Ctendr, jak doufdm, pochopi, Ze za téchto okolnosti a proti viem
svym zvyklm, jsem po dokonéeni prvhiho ndértu tohoto pojedndni
nechal vétsinu mravenli a ¢asové ndrolné prdce na zuslechténi
textu a pripravé k publikaci v laskavych rukou pana Arthura Seldo-
na, reditele vydavatelského oddéleni Institutu pro ekonomické
zdleZitosti (IEA), jehoZ prospésné zdsahy jiz drive uinily mnohem
¢tivéjimi nékteré z mych kratsich eseji publikovanych IEA a ktery
byl ochoten na sebe toto brremeno vzit. Mnohem lepsi ndzev celého
pojedndni, které jsem plvodné zamyslel pojmenovat Konkurujict si mény,
pochdzi od generdiniho reditele Institutu pana Ralpha Harrise.
Obéma jsem velice vdécny za to, Zze umoznili publikaci této studie.
Bez jejich pomoci by vie trvalo mnohem déle, protoZe mé samotného
momentdlné vdZe zdvazek viéi budoucim Ctendflm knihy @rivo,
zdRonoddrstvi a svoboda a prdci na jejim dokonceni jsem nemohl prerusit

8 Prdvo, zdkonoddrstvi a svoboda: 1. dil - Pravidla a Fdd, Routledge&Kegan
Paul, 1973. 2. dil - Fata morgdna socidlni spravedinosti se objevi pFiblizné ve
stejnou dobu jako tato prdce. 3. dil - Politicky rdd svobodného lidu je blizko
dokon&eni a bude publikovdn, jak doufdm, v roce 1978. Cesky vy3lo v roce 1991
v nakladatelstvi Academia (pozn. prekl.).
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na dobu delsi, nez bylo nutné k ale-sponi hrubému nacrtnuti argu-
mentl k této dosti Gzce odborné zdleZitosti.

Zvléstni omluva je vénovdna tém mnoha mym prdteltm, kterym je
zrejmé, ze béhem nékolika poslednich let jsem byl zaméstndn 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 nauéil a mohl toho vyuzit pri
psani.

F. A. Hayek,
Salzburg, 30. cervna 1976

Poznamka k druhému vydani

Je tomu prdvé trindct mésicl, co jsem zalal psdt tuto studii,
a pouze o héco vice neZ Sest mésicl od jeji prvni publikace. Neni
proto shad prili§ prekvapivé, ze dodatky, které jsem povazoval za
nutné pripojit ke druhému vyddni, jsou spiSe vysledkem dodateénych
Gvah nad otdzkami, které jsem nastolil v prvnim vyddni nez odpovédi
na kritiku, kterou jsem dosud obdrzel. Dosavadni reakce na mou
studii vyjadruji spie nedlvéru a prekvapeni nez pripominky k
predloZenym argumentim.

Vétsina dodatkl se proto soustfed'uje na ty body, které jsem mél
zpracovat podrobnéji jiz v prvnim vyddni. Pouze jediny z dodatkd -
na str. 148 - se zabyvd problémem, u kterého, pokud by byla refor-
ma, kterou navrhuji, akceptovdna, mé dodatecné Ulvahy privedly
k rozdilnému pohledu na oekdvané vysledky, nez se mi jevilo v do-
bé prvniho vyddni. Jasny rozdil mezi dvéma druhy konkurence,
z nichz prvni pravdépodobné povede k vSeobecnému uzndni jednoho
Siroce prijimaného standardu (nebo snad k malému mnoZzstvi téchto
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standardl), zatimco druhy zfejmé obrdti pozornost konkurence nha
boj o duvéru vefejnosti v ménu urlité denominace, se mi skute¢né
jevi ¢im ddl tim dlleZitéjsi. V ponékud delsi vsuvce do kapitoly XXIV
jsem nalrtl jeden z nejdlleZzitéjsich pravdépodobnych disledkd,
které jsem plvodné nepredpoklddal.

U¢inil jsem pouze minimdlni stylistické Upravy s cilem upresnit
vyznam toho, co jsem napsal. Nechal jsem dokonce beze zmény
rozdilny styl mezi spiSe spekulativnim zacdtkem a sebevédomym
zdvérem, pricemz styl se méni postupné s pribyvajicimi argumenty.
To proto, abych neodradil ¢tendre. Dodateéné (vahy pouze zvysily
mou viru v nutnost a proveditelnost fundamentdlni zmény, kterou
navrhuji.

Nékteré dileZité pripominky ke zde diskutovanému problému,
které zaznély na konferenci Mont Pélerinské spolecnosti konané
kratce po dokonceni tohoto druhého vydani, nemohly byt bohuZzel
pouzity vzhledem k dlouhym cestdm, na které jsem vyrazil krdtce po
jejim skonleni. Doufdm, Ze zvldsté 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 komentdr Miltona Friedmana, ktery vyZzadoval podle
mého minéni rychlou odpovéd'.

Mél bych jesté dodat vzhledem k vySe uvedené pozndmce o mém
zaneprdzdnéni jinymi problémy, které mi nedovolily soustredit plné
svoji pozornost na zde diskutovanou problematiku, ackoli by si ji
zaslouzila, Ze md zoufald snaha nabidnout prijatelny ménovy systém
pro souCashé instituciondini podminky, je vysledkem jak mnohaleté-
ho studia, které jsem vénoval dnes prevlddajicimu politickému radu
a zvl@té pak disledkim vlddy demokraticky zvoleného zastupitel-
ského sboru s neomezenymi pravomocemi, tak i mych dri-véjsich
praci, v nichz ménova teorie pattila k hlavnim oblastem mého zdjmu.

Mél bych snad také dodat néco, co jsem jiz mél prilezitost vy-
svétlit, ale nikdy ne napsat. Velmi silné citim, Ze hlavnim dkolem
ekonomickych teoretikli a politickych filosoft by mélo byt ovlivfio-
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vdni verejného minéni takovym zplisobem, aby to, co je dnes politic-
ky neprlichodné, se v budouchu stalo politicky moznym. Z tohoto
dlvodu mé Zddné ndmitky o politické neprichodnosti mého ndvrhu
ani v nejmensim neodradi od jeho dal3iho rozvijeni.

Koneéné, po opétovném procteni textu tohoto druhého vydadni,
citim, Ze bych mél ¢tendri jiz na zacdtku sdélit, Ze v penézni oblasti
nechci po vlddé nic jiného, nez aby nebrdnila jinym délat to, co
mohou udélat |épe neZ ona.

F. A. Hayek,

Freibury im Breisgau



28 SOUKROME PENTZE

I. Prakticky navrh

Konkrétnim ndvrhem pro blizkou budoucnost, ktery navic otevird
moznost Uvahy o daleko radikdlnéjsich navrzich je, Ze

Clenské zemé Spolecného vnitiniho tri, pokud mozno spolecné s neutrdlnimi zemémi v
Evropé (pozdéfi vietné zemi Severni Ameriky) by se zavdzaly mezistdtni dohodou
odbourat veskeré pieRdzKy, Rteré stoji v cesté volnému pouZivdni ostatnich mén clenskych
zemi na tizemi jinych clenskych stdtil (a to vietné zlatych minci) a uvolnit bankovni
podnikdni pro Razdou instituci legdiné ustavenou na tizemi jakéhoRoli clenského stdtu.

Tento ndvrh by znamenal predevsim odstranéni vSech omezeni
devizovych operaci a regulaci pohybl penéz mezi jednotlivymi
Clenskymi zemémi, jakoZ i naprostou svobodu zvolit si pro potreby
smluv a G¢etnictvi jakoukoli ménu. Pro banky ¢lenskych zemi by ddle
znamenal moZnost oteviit pobocku v jakékoli jiné ¢lenské zemi za
naprosto stejnych podminek jako maji domdci banky.

Volny obchod v oblasti penéz

U&elem tohoto ndvrhu je docilit v rdmci existujicich ménovych
a fiskdlnich instituci potfebnou disciplinu tim, Ze se jakékoli z nich
znemozni po jakoukoli dobu vyddvat penize, které by byly podstatné
méné spolehlivé a uzite¢né nez penize jiného emitenta. Jakmile by
si lidé zvykli na nové usporddani, pak by jakékoli jiné chovdni nez
nabizeni poctivych penéz vedlo k jejich rychlému nahrazeni v obéhu
jinymi ménami. Jednotlivé zemé zbavené timto moZnosti vyuzivat
rizné triky, jimiZz v sou¢asné dobé zastiraji redlné dusledky zdsahi
provddénych pri ,ochrané" svych mén, by byly nuceny udrZovat
prijatelné stabilni hodnotu svych penéz.
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Navrh je schidnéj$i nez utopickd jednotna
evropskd ména

Vy$e predneseny ndvrh se mi jevi vhodnéjsi a schidnéjsi nez uto-
picky ndvrh na zavedeni nové evropské mény, jehoz vyslednym
efektem by bylo pouze upevnéni zdroji a korfenl veskerého zla,
pochdzejiciho z vlddniho monopolu na emisi penéz a kontroly jejich
obéhu. Zdd se také, Zze jednotlivé zemé, které nejsou pripraveny na
prijeti mého mnohem skromnéjsiho ndvrhu, by byly daleko méné
ochotné akceptovat jednotnou evropskou ménu. Myslenka zbavit
vlddu jejiho staletého vysadniho monopolu v oblasti penéz je stdle
tak neobvykld a pro mnoho lidi dokonce alarmujici, Ze zde neni Sance,
aby byl tento ndvrh v blizké budoucnosti prijat. Ale lidé mohou
postupné zménit ndzor, pokud v prvni fdzi pociti nékteré vyhody, jez
konkurence mezi viddnimi ménami prindsi.

Ackoliv velmi sympatizuji s prdnim dokonit hospoddrské sjedno-
covdni zdpadni Evropy naprostym uvolnénim toku penéz mezi jednot-
livymi zemémi, mdm hluboké pochybnosti, zda toho bude dosaZeno
vytvorenim nové evropské mény rizené néjakou nadndrodni ménovou
autoritou. Bez ohledu na to, zda by ¢lenské zemé souhlasily s
politikou provddénou spole¢nou ménovou autoritou (a je prakticky
nevyhnutelné, Ze nékteré zemé by ziskaly horsi ménu nez maji
dnes), se zdad velice nepravdépodobné, Ze by jednotnd ména byla, a
to i za mnohem priznivéjSich podminek, Fizena |épe, nez jsou v
souCasnosti rizeny jednotlivé ndrodni mény. A pokud nebude Iépe
Fizena, bude jednotnd mezindrodni ména v mnoha ohledech horsi,
a nikoliv lepsi, nez jednotlivé ndrodni mény. Zemé s rozvinutéjsim
penéznim trhem budou nevyhnutelné vystaveny plsobeni mnohych
predsudkl, které ovliviiuji rozhodovéni jinych zemi. PFitom cilem
nadndrodni autority by méla byt predevsim ochrana ¢lenskych zemi
pred Skodlivymi opatfenimi jinych zemi, a nikoli povinnost sdilet
jejich chyby.
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Volny obchod v oblasti bankovnictvi

Navrzené rozsireni volného obchodu v oblasti penéz na volny ob-
chod v oblasti bankovnictvi je naprosto nezbytnou souédsti naseho
ndvrhu, alespofi pokud md byt dosaZeno cilli, které si vytkl. Za prvé,
bankovni Sekovatelné vklady a podobné druhy soukromé emitovanych
penéz jsou v dnesni dobé soucdsti (a ve vétsiné zemi dokonce tou
nejpodstatnéjsi souCdsti) celkového mnozstvi obecné prijimaného
prostredku smény. Za druhé, predevsim expanze a kontrakce
mnoZstvi Uvérd v jednotlivych ndrodnich ekonomikdch jsou v dnesni
dobé pouZivdany k ospravedinéni Fizeni ménové bdze na ndrodni
drovni.

K disledkiim prijeti mého ndvrhu zde doddm jen tolik, Ze ndvrh je
samoziejmé zaméren na to, aby ndrodnim monetdrnim a fiskdlnim
autoritdm bylo znemoZnéno délat véci, kterym, pokud maji moc je
délat, je v podstaté nemozné politicky predejit. Jsou bez vyjimky
gkodlivé a stoji proti dlouhodobym zdjmiim zemé. Jsou viak politicky
nevyhnutelné jako dolasny (ték od akutnich problémd. Zahrnuji
opatteni, diky kterym mliZe vldda pomérné snadno a rychle odstranit
priciny nespokojenosti urlitych zdjmovych skupin a vrstev, ale
kterd dlouhodobé prindSeji naruSeni a ve svém koneéném dusledku
znic¢eni trzniho rddu.

Jak zamezit vladé skryvat znehodnoceni mény

Hlavni vyhodou navrzeného schématu je jinymi slovy to, Ze zabra-
ni vidddm .chrdnit" emitované mény pred Skodlivymi disledky jejich
vlastnich opatieni, a tim jim znemoZzni dalsi vyuZzivdni téchto Skodli-
vych opatteni. Vlddy uz by nemohly skryvat znehodnoceni emitované
mény, ani omezovat odliv penéz, kapitdlu a jinych zdrojt, kdyZ jejich
uziti v domdci ekonomice prestdvd byt uspokojivé, ani kontrolovat
ceny. Vechna takovd opatfeni samozfejmé ni¢ivé plisobi na vznika-
jici evropsky spolecny trh. Navrzené schéma je podle vieho uspoko-
jivéjsi ve smyslu viech poZadavki spole¢ného trhu nez jednotnd
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ména. Pritom nevyZzaduje zakldddni zddné nové mezindrodni instituce
ani preneseni novych pravomoci na nadndrodni autoritu. Navrzené
schéma by ve vdech svych zdmérech a ci-lech zplsobilo vyrazeni
ndrodni mény pouze v pripadé selhdni ndrodni ménové autority.
Dokonce i v takovém pripadé by ale bylo moZzné odvrdtit dplné
vyrazeni ndrodni mény z obéhu rychlou zménou chovdni. Je mozné,
Ze v nékterych velice malych zemich, vyrazné zapojenych do mezi-
ndrodniho obchodu a turistického ruchu, by mohla previddnout ména
nékteré z vétdich zemi. Ale za predpokladu rozumné provddéné
politiky neni divod, pro¢ by vétsina existujicich mén nemohla byt
pouZivand i naddle. Bylo by samozfejmé velmi dileZité, aby jednotli-
vé zemé& neuzaviraly tajné dohody, Ze nebudou habizet takovou
dobrou ménu, kterou by obyvatelé jinych stdtd preferovalil Pre-
sumpce viny by byla vzdy zamérena proti té vlddé, jejiz penize lidé
nejsou ochotni akceptovat!

Nemyslim si, Ze by navrhované schéma vladdm znemoZziovalo pro-
vadét jakoukoli politiku plsobici v zdjmu dobfe fungujiciho hospo-
ddrstvi nebo ze by dlouhodobé zvyhodriovalo jakoukoli skupinu
obyvatel. Ndvrh v3ak vyvoldvd celou fadu komplikovanych otdzek,
o hichz bychom méli pojednat teprve po lplném objasnéni teoretic-
kych vychodisek.
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II. Teoreticka vychodiska

Pokud mdme vdzné uvaZovat o sou¢asném pouzivdni vice navzdjem
si konkurujicich mén v urcité oblasti, je bezpodmineéné nutné
nejprve rozebrat teoretické souvislosti takového ndvrhu. Pokud
budeme uvaZovat o zruseni exkluzivity ndrodnich mén emitovanych
vlddami na Uzemi jednotlivych stdtd a pFipustime uZivdni mén
emitovanych jinymi vladami, ihned vyvstane otdzka, zda by nebylo
stejné vhodné zrusit vladni monopol na emisi penéz a umoznit tak
soukromym podnikateldm nabizet veFejnosti jiny konkurenéni
prostredek smény.

Otdzky, které z navrhované reformy vyplyvaji, jsou v soucasné
dobé spise teoretické, protoZe ndvrh je verejnosti povazovdn za
prili§ neobvykly a prili§ odtrzeny od reality, nez aby bylo mozno jej
uskutelnit. Problémy, jez prindsi, si uvédomuje jen mdlokdo, a to
i mezi odborniky, takZe nikdo nemliZze vytvorit divéryhodnou pred-
povéd’ disledkd fungovdni navrhovaného modelu. Je docela dobre
mozné, Ze existence souCasného univerzdlné prijimaného a ne-
zpochybriovaného viddniho monopolu na emisi penéz neni nutnd
a neprind$i dokonce ani Zddné vyhody. Ve skutelnosti se muze
ukdzat jako velice $kodlivd a jeji zruseni miZze byt velkym pFinosem
pro dali vyvoj. Je proto nejvyssi Cas zalit na toto téma diskutovat.
Dokud bude verejnost nekriticky prijimat dogma o nutnosti vliddniho
monopolu na emisi penéz a dokud nebude mentdiné pripravena na
ndvrh na jeho zruseni, bude jeho realizace zcela neuskutelnitelnd.
Tento fakt by ale nemél branit vyzkumu fascinujicich teoretickych
probléma, které tento model prindsi.
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Konkurence mén nebyla ekonomy nikdy
diskutovana

Je pravdou, Ze az do heddvné doby ekonomové nikdy neuvazovali o
moznosti vzdjemné konkurence mezi ménami.” V dostupné literature
neni mozné nalézt odpovéd’ na otdzku, pro¢ je vlddni monopol na
emisi penéz povazovdn za nepostradatelny a nutny, ani zda je tato
vira odvozena z nevysvétlitelného postuldtu, Ze na uréitém dze-mi
musi existovat v obéhu pouze jeden druh penéz, coz se mohlo je-vit
uréitym zplisobem vyhodné v dobdch, kdy jedinym myslitelnym
druhem penéz bylo zlato nebo stfibro. Stejné tak nemiizeme nalézt
odpovéd’ na otdzku, co by se stalo, kdyby byl tento monopol zrusen
a poskytovdni penéz bylo otevifeno konkurenci soukromych emitentd
riznych druhll penéz. VEtdina lidi si mysli, Ze ndvrh, aby soukromé
spolecnosti mohly emitovat penize, znamend, Ze jim bude umoznéno
emitovat stejné penize (v pripadé papirovych penéz by to de facto
znamenalo padéldni) a nikoliv rizné, navzdjem odlisitelné druhy penéz,
mezi kterymi by si verejnost mohla volné vybirat.

Pavodni vyhody vlddniho penéZniho monopolu

Jedna lehce rozpoznatelnd ména mohla vyrazné pomoci snad pou-
ze v dobdch, kdy se penéini ekonomika pomalu rozsifovala do
vzddlenych oblasti a kdy jednim z nejvétsich problémid bylo naulit
mnoZzstvi lidi uméni politat v penézich (a neni tomu tak ddvno). Lze
moznd argumentovat, Ze vylu¢né pouzivdni takové jednotné mény
vyrazné usnadnilo porovndvdni cen a tim i rist konkurence na trhu.
Stejné tak v dobdch, kdy bylo mozné zjistit pravost kovovych penéz

® Akoli jsem se dopracoval k pochopeni vyhod nezdvislych vzdjemné si kon-
kurujicich mén samostatné, intelektudlni prvenstvi v této oblasti musim priznat
profesoru Benjaminu Kleinovi, ktery jasné vysvétlil hlavni vyhody vzdjemné si
konkurujicich mén ve svém ¢ldnku publikovaném v roce 1975 [35], ktery jsem aZ
do doneddvna heznal.
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pouze technologicky obtiznym procesem, pro ktery obylejni lidé
neméli ani znalosti ani vybaveni, Ize argumentovat, ze garantovat
ryzost minci umisténim znaky obecné zndmé autority mohla mimo
velkd komercni centra pouze vldda. Ale v soucasné dobé viechny
plvodni vyhody, které snad kdysi ospravedIfiovaly vylué¢né prdvo vidd
na razbu kovovych minci, v Zddném pripadé neprevazuji had nevyho-
dami tohoto systému, ktery vykazuje nedostatky vdech monopoll -
dany produkt musi pouZivat vSichni, a to i v pfipadé, Ze je neuspoko-
jivy. Monopol zabrafiuje predevsim procesu objevovdni lepSich
zplisobll uspokojovdni individudlnich potfeb, k némuZ neni nijak
motivovan.

Pokud by verejnost pochopila, jakou cenu plati v obdobich opaku-
jici se inflace a nestability za .pohodli* vyuZivat pri béznych trans-
akcich pouze jediny druh penéz, a zvazovat pouze prilezitostné
vyhody pouziti jinych neZz obvyklych penéz, shledala by ji presprilis
vysokou. Toto ,pohodli* je mnohem méné dilezité nez moZnost
vyuzivat spolehlivé penize, které nebudou periodicky narusovat
hladké fungovdni ekonomiky - tj. moznost, o kterou byla verejnost
vlddnim monopolem pripravena. Lidem nikdy nebyla ddna moZnost
tuto vyhodu vyuZzivat. Vlddy vzdy mély a stdle maji silny zdjem na
tom, aby presvédCily verejnost, Ze prdvo emitovat penize patvi
vyluéné jim. V dobdch, kdy to pro vSechny praktické (cely znamena-
lo razbu zlatych, stribrnych nebo médénych minci, na tom nezdleze-
lo tolik jako v souCasné dobé, kdy vime, Ze existuje velké mnozstvi
jinych druhd penéz (nejenom papirovych), v jejichZ Fizeni je vldda
mnohem méné kompetentni a u nichz ma mnohem vétsi tendenci ke
zneuziti neZz u penéz kovovych.
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ITI. Pdvod vlddniho privilegia emitovat
penize

Po vice nez dva tisice let obndselo vysadni prdvo vlddy emitovat
penize v praxi pouze razbu minci ze zlata, stfibra nebo médi. Pravé
v tomto obdobi zacal byt vlddni monopol v této oblasti akceptovdn
bez jakychkoli ndmitek jako zdkladni atribut suverenity - obdareny
véim mystériem, které vyvoldvala ,posvdtnd" moc vlddcl. Toto pojeti
zfejmé sahd az do 6. stoleti pr. n. |., kdy lydsky krdl Kroisos nechal
razit prvni kovové mince, do doby, kdy se kousky kovll pouze ozna-
¢ovaly znakami na stvrzeni jejich kvality.

Vysadni prdvo panovnikii razit penize se podle véeho upevnilo bé-
hem Fimského cisaFstvi.® Kdyz na po&dtku moderni éry vytvoFil
Jean Bodin sviij koncept suverenity, zahrnul prdvo razby mezi jeho
nejdilezitéji a nejzdkladn&jsi sou¢dsti.! Regdly (lat. regafia, to jest
prdva), z nichz nejdilezitéjsi bylo prdvo raZby, téiby a vybéru
celnich poplatkd, byly ve stfedovéku hlavnimi zdroji prijmd vlddct
a také tak na né bylo pohliZzeno. Je jasné, Ze jak se razebné rozsiro-
valo, vlddy vSude na svété brzy objevily, Ze vyluéné prdvo razby je
nejen atraktivnim zdrojem prijmid, ale také nejdileZitéj$im ndstro-
jem moci. Od poldtku nikdo netvrdil ani nepripoustél, ze vladni
prdvo razby je zde pro obecné blaho. Naopak, bylo zdkladni soucdsti

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

" 7. Bodin [5], strana 176. Bodin, ktery védél o penézich vice neZ kdokoliv
z jeho sou€asniki snad mohl doufat, Ze vlddy vétsich stdtl budou odpovédnéjsi
neZ tisice malych princti a mést, které v pozdnim stfedovéku ziskaly prdvo razby
a éastokrdt jej zneuZivaly dokonce vice nez bohatsi viddcové velkych zemi.
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vlddni moci.’? Mince skute&né slouzily pFedevéim jako symbol moci,
stejné jako vlajka. Skrze né potvrzoval vlddce svou suverenitu a do-
kazoval lidem i v téch nevzddlenéjsich Cdstech své rise, Ze jejich
vlddcem je ten, jehoZ obraz je na mincich vyrazen.

Vladni osvédéeni o vaze a Cistoté kovu

Zpocdatku byl dkol vlddy spatfovdn nikoliv v tvorbé penéz, nybrz
v potvrzovdni vdhy a ryzosti materidll, které univerzdlné slouzily
jak penize® a jimiz se velmi zdhy staly pouze tFi kovy - zlato,
stribro a méd'. Jednalo se o stejny Ukol, jako bylo stanoveni a
osvédCovdni jednotného systému mér a vah.

Kousky kovu byly povaZovdny za skutecné penize, pouze pokud
nesly znaCku prislusné autority povérené zajisténim prislusné vahy a
Cistoty a tim i hodnoty minci. V pribéhu stfedovéku vak vznikl
mytus, Ze penize ziskdvaji svou hodnotu skrze akt viddy. Ackoli
zkuenosti ukazovaly néco jiného, tato doktrina o valor impositus* byla
Siroce prejimdna prdvnimi teoriemi a slouzila do uréité miry jako
ospravedlnéni opakovanych marnych pokust vlddcl udélit stejnou
hodnotu mincim, které obsahovaly mensi mnozstvi drahého kovu (na
pocdtku naseho stoleti byla tato stredovékd doktrina znovu oZivena

2 To samé je mozné vztdhnout na podtovni monopol, ktery viude, kde se
objevi, zajist'uje neustdle se zhorsujici sluzby, a o kterém (podle Tre Times 25.
kvétna 1976) generdlni sekretd’ Odborového svazu pracovnikii v postovnich
sluzbdch (The Union of Post Office Workers) () prohlésil, ze ,vlddy obou
politic-kych orientaci dovedly vyznamnou verejnou sluzbu na takovou Uroveri, Ze
se sta-la tématem mnoha lidovych anekdot". Z pofitickéfo hlediska mize byt vlddni
monopol na televizni vysildni jesté mnohem nebezpeclnéjsi, ale z ekonomickéhio
hlediska pochybuji, zda zplsobil jakykoliv jiny monopol takové kody, jako
napdchal monopol na emisi penéz.

B Viz A. Smith [54], str. 47: ,Tak tedy vznikly razené mince a Giady, kterym
se rikd mincovny. Jsou Yo zarizeni docela stejného rdzu, jako jsou cejchovni
Urady pro miry, vinéné latky a pldtno."

4 Endemann [15], str. 172.
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némeckym profesorem G. F. Knappem, jehoZ kniha Stdtni teorie penéz
(State Theory of Money) md stdle uréity vliv na sou¢asnou teorii prdva).”®

Neni nejmensi diivod pochybovat o tom, Ze soukromé podnikadni,
pokud by mu nebylo brdnéno, by bylo schopné zajistit stejné dobré
a minimdIné stejné divéryhodné mince. PrileZitostné tomu tak bylo,
pokud je vldda k této &innosti zmocnila. Dokud poskytovdni jednot-
nych a jednodude rozeznatelnych minci predstavovalo znacné tech-
nické problémy, bylo pFinejmendim uZiteénym Ukolem vlddy toto
zaji$t'ovat. BohuZel vlddy velice rychle objevily, Ze to je nejenom
uzitecné, ale ze by to mohlo byt také velmi ziskové, alespori pokud
lidé nebudou mit moZnost pouZivat alternativni penize. RaZebné,
poplatek Gétovany na uhrazeni ndkladd raZby, predstavoval velice
atraktivni zdroj pFijml a velmi brzy vzrost| na drovef mnohem vyssi,
nez byly skutec¢né ndklady razby. A od zadrzovdni vétsi ¢dsti kovu
prineseného do vlddnich mincoven k razbé minci byl pouze krok k
praxi, obecné rozsirené béhem stredovéku, kdy vlddy stahovaly
mince z obéhu a navracely je zpét s niz$im obsahem zlata a stribra.
V ndsledujici kapitole se budeme vénovat ndsledkim tako-vého
znehodnocovdni penéz. Od doby, kdy funkci vlddy pri emisi penéz
neni pouze osvéd¢ovdni vdhy a ryzosti uréitych kust kovu, nybrz
zdmérné rizeni mnozstvi penéz v obéhu, se vlddy staly naprosto
nevhodnymi pro pInéni tohoto dkolu a miZeme bez jakychkoli obav
prohldsit, Ze trvale a na mnoha mistech zneuZivaly davéry lidi k
tomu, aby je okrddaly.

Vznik papirovych penéz

Vlddni monopol, ktery se ptvodné vztahoval pouze na razbu minci,
tehdy jediného pouZivaného druhu platidla, velice rychle presel i na
nové vznikajici druhy penéz. Ty se rozsirily v dobdch, kdy vlady
potfebovaly ziskat dodateéné zdroje pomoci vynucenych Gvérd, za
néz poskytovaly potvrzeni a zdrover prikazovaly lidem akceptovat je

% Knapp [36], srovnej Mann [41].
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jako penize. Postupny rist vyznamu vlddnich papirovych penéz
a bankovek je pro nase Gcely zkomplikovdn tim, Ze po dlouhou dobu
se nejednalo o novy druh penéz s jinym ndzvem, ale o uZivdni penéz
ve formé papirovych potvrzeni o vlastnictvi existujicich kovovych
penéz emitovanych vlddnim monopolem.

Je pravdépodobné nemozné, aby se kusy papiru Ci jiné symboly
s témér nulovou trzni hodnotou staly postupné prijimané a drzené
jako penize, pokud nebudou predstavovat prdvo k néjakému hodnot-
nému predmétu. Aby byly akceptovdny jako penize, musely zpo€dtku
svoji hodnotu odvozovat z jiného zdroje, jako je napriklad sménitel-
nost za jiny druh penéz. Proto zlstdvaly zlato a stFibro nebo certi-
fikdty potvrzujici jejich vlastnictvi po dlouhou dobu jedinymi druhy
penéz, mezi kterymi mohlo dochdzet k néjaké konkurenci. Protoze
v 19. stoleti ostre poklesla cena stribra, prestal byt tento kov
vyznamnym konkurentem zlata (moZznosti bimetalismu’® jsou pro nds
problém irelevantni).

Politické a technické moznosti plynouci z Fizeni
papirovych penéz

vy

K velmi vyraznym zméndm doslo s celosvétovym rozsifenim papiro-
vych penéz. Monopol vlddy na emisi penéz byl nevyhovujici jiz v dobé
kovovych penéz, kdyzZ se v3ak pod politickou kontrolu dostaly papiro-
vé (nebo jiné symbolické) penize, situace se stala katastrofdini,
protoZze symbolické penize mohou byt jak nejlepsim, tak i tim
nejhorsim platidlem. Penize, jejichz mnoZstvi je Fizeno instituci,
kterd md zdjem na spokojenosti prani uzivatefi, by mohly byt ty
nejlepsi. Penize, jejichz mnoZstvi je Fizeno tak, aby byla uspokojena
poptdvka uréitych zdjmovych skupin, budou nevyhnutelné ty nej-
horsi (kapitola XVIII).

1 Viz kapitola VII.
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Hodnota papirovych penéz mize byt samozrfejmé regulovdna riz-
nym zplsobem - je vak vice neZ sporné, Ze jakdkoli demokratickd
vldda s neomezenymi pravomocemi ji bude Fidit uspokojivym zpUso-
bem.

Ackoliv historickd zkuSenost zddnlivé opraviiuje k vife, Ze stabilni
ménu nabizi pouze zlaty standard a Ze hodnota viech papirovych
penéz drive ¢i pozdéji poklesne, veskeré nase znalosti o procesech
ovliviiujicich hodnotu penéz potvrzuji, Zze tento predsudek, ackoliv
pochopitelny, je zcela neopodstatnény. Nemoznost dosdhnout
takového stavu pofiticky, prostrednictvim vlddy, ndm je$té neddvd
nejmensi dlvod pochybovat o techinické moznosti Fidit mnoZstvi
jakéhokoli druhu symbolickych penéz takovym zplisobem, aby se
jejich hodnota udrZovala v pfijatelnych mezich a tim si udrZely svou
schopnost byt prijimané jako penize. Bylo by mozné, pokud by to
bylo dovoleno, mit mnozstvi podstatné odlisnych penéz. Nereprezen-
tovaly by pouze riznd mnoZstvi stejného kovu, ale také jinych prvki
a jejich hodnota by vzdjemné fluktuovala. Stejné tak bychom mohli
mit mény obihajici souCasné v mnoha zemich a nabizejici lidem
moznost volby. Tato moZnost nebyla aZ do neddvné doby nikdy
zvazovdna. Dokonce i nejradikdlnéjsi zastdnci 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 prdvo emitovat bankovky ve formé standardni
mény."”

Penézni monopol posilil viadni moc

Zatimco, jak uvidime v dalSim textu, ndm vlddni monopol na emisi
penéz prilis nepomohl zajistit lepsi penize, nez bychom méli jinak,

7 Herbert Spencer [57].
18 Joseph Garnier [21].
V. C. Smith [55].
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stal se naopak hlavnim ndstrojem prevlddajicich vlddnich politik
a vyrazné pomohl k vieobecnému ristu stdtni moci. Mnoho soulas-
nych politik je zalozeno na predpokladu, Ze vidda md moc vytvorit
jakékoli dodatecné mnozstvi penéz a prinutit lidi je akceptovat. Z
to-hoto diivodu bude vldda velice silné brénit svd tradiéni prdva.
Stejny divod je také nejdlleZitéjdim argumentem pro to, aby byla
tohoto svého prdva zbavena.

Vldda by neméla mit prdvo, stejné jako zddnd jind soukromad oso-
ba, brdt si, cokoli si zamane (alespohi v mirovych dobdch), a méla by
byt prostfednictvim zdstupct verejnosti striktné omezena v Eerpdni
zdroji pouze na prostiedky ji svéFené a pouze ve stanovenych
mezich. Modernimu ndristu moci stdtu z velké &dsti pomohla
moznost kryt deficity vladniho rozpo¢tu emisi penéz - obvykle pod
zdminkou podpory zaméstnanosti. Moznd je priznacné, ze A. Smith
[54, str. 261, 2. dil] nezahrnul Fizeni mnoZstvi penéz v obéhu mezi
P povinnosti, které ma panovnik podle soustavy prirozené svobody
vykondvat".
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IV. Trvalé zneuzivani vladniho monopolu

Pri studiu historie penéz neni mozné se nepodivit nad tim, ze lidé
existenci statniho penézniho monopolu po celych 2000 let sndseli, i
kdyZ byl neustdle zneuZivdn k jejich vykorist'ovdni a okrdddni. Vy-
svétleni Ize najit pouze v existenci mytu, ktery se v lidském pové-
domi zakorenil natolik pevné, Zze dokonce ani profesiondini studenti
tohoto tématu (po dlouhou dobu véetné autora tohoto textu®) jej
nezpochybriovali. V okamzZiku, kdy zpochybnime platnost této
zakorenéné doktriny, viak objevime chatrnost jejich zdkladu.

NemtZeme detailné popisovat zlo¢inné aktivity vlddcl pri mono-
polizaci penéz jiz od dob reckého filosofa Diogéna, o kterém je
zndmo, Ze jiz ve 4. stoleti pr. n. . oznalil penize za hricku v rukou
politikd. Od dob Fimské Fide az do 17. stoleti, kdy se zalaly objevo-
vat papirové penize ve vétsim méritku, je historie razby témér
nepretrzitym pribéhem znehodnocovdni a postupného snizovdni
obsahu drahych kovi v mincich a odpovidajiciho zvySovdni cen vdech
ko-modit.

Historie je dlouhym pribéhem inflaci zplisobenych
vliadami

Nikdo jesté nenapsal dplnou historii tohoto vyvoje. Byla by to
jisté velmi monoténni a depresivni etba, ale myslim si, Ze neni
vlibec pfehnané Fici, Ze historie je dlouhym prFibéhem inflaci, a to

obvykle inflaci rizenych vlddami a ve prospéch vldd, i kdyZz podobny
efekt mély napriklad i ndlezy zlata a stribra v 16. stoleti. Historiko-

20F_A. Hayek [29], str. 324 a ndsledujici.



42 SOUKROME PENTZE

vé se znovu a znovu pokouseji ospravedinit inflaci tvrzenim, Ze
umoziiuje dlouhd obdobi rychlého ekonomického rozvoje. Vymysleli
dokonce mnozstvi inflacionistickych teorii dé&jin? které viak
jednoznacné vyvrdtil dalsi historicky vyvoj: ceny v Anglii a ve
Spojenych stdtech byly na konci obdobi jejich nejrychlejsiho
rozvoje témér na stejné drovni jako dvé stoleti predtim. Bohuzel
neustdle se opakujici mylné teorie jsou naprosto rezistentni vici
vysledkiim predchozich debat a dikazd.

Mistni a doéasné deflace raného stredovéku

Rany stfedovék mize snad byt obrazem obdobi, kdy deflace pri-
spéla k ekonomickému poklesu celé Evropy. Ale ani to neni jisté.
Spise se zdd, Ze celkové se snizujici objem obchodu vedl ke sniZeni
mnoZstvi penéz v obéhu, a nikoli naopak. Nalézdme prili§ mnoho
stiZnosti na vSeobecnou drahotu a na zhorseni kvality minci, nez
abychom akceptovali deflaci jako Sirsi nez lokdlni fenomén, priznac-
ny pro oblasti, kde vdlky a migrace zniCily trhy a kde se penézni
ekonomika smrst'ovala, jak lidé ukryvali své poklady. Ale v mistech,
kde se obchod rychle vzpamatoval, napriklad v severni Itdlii, se zdd,
jako by vSichni mistni vlddci ndhle zaéali soutéZit ve znehodnocovdni
minci. Pfes nékteré nedspésné pokusy obchodnikd nabizet lepsi
prostfedek smény trval tento proces po nékolik ndsledujicich
stoleti, az Ttdlie ziskala povést zemé s nejhorsimi penézi a nejlepsi-
mi ménovymi teoretiky.

Ale ackoliv jak teologové, tak prdvnici podobné praktiky zavrho-
vali, nikdy se nepodafilo jim zabrdnit, az do doby, kdy zavedeni
papirovych penéz poskytlo vldddm mnohem levnéjsi metodu jak lidi
okrddat. V usili vnutit lidem Spatné penize se vlddy samozrejmé
nevyhybaly ani tém nejkrutéjsim opatrenim. Podivejme se do histo-

21 ZvlG$té Werner Sombart [56] a pied nim Archibal Alison [1] a dal$i. Srov-
nej s Paul Barth [4], ktery nazval celou kapitolu ,Historie jako funkce hodnoty
penéz" a Marianne von Herzfeld [32].
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rie na to, jaké tresty mohly ¢lovéka postihnout za pouhé odmitnuti
akceptovat oficidlni penize: ,Od Marca Pola vime, Ze ve 13. stoleti
bylo odmitnuti cisarskych papirovych penéz podle &inského prdva
trestdno smrti. Dvacet let v okovech a v nékterych pripadech i
smrt, to byly tresty za odmitnuti francouzskych asigndti. Rané
anglické prdvo trestalo odmitnuti akceptovat vlddni penize jako
crimen lese majestatis. V dobdch americké revoluce bylo odmitnuti konti-
nentdlnich bankovek trestdno jako akt neprdtelstvi a v né-kterych
pripadech mohlo znamenat zdnik dluhu."%

Absolutismus potlail snahy obchodniki
o vytvoreni stabilnich penéz

Nékteré z prvnich bank v Amsterdamu ¢i na jinych mistech byly
zaloZeny proto, aby zajistily obchodnikim stabilni penize, nicméné
rist absolutismu brzy potladil jakékoli snahy o vytvoreni nevlddni
mény. Misto toho podporoval rozvoj bank, které emitovaly bankovky
v denominacich odpovidajicich oficidlnim vlddnim penézim. Dokonce
jesté lépe nez pri popisu historie kovovych penéz zde mizeme
naértnout, jak podobny vyvoj oteviel dvefe k novym zplsobtm
zneuziti statni moci.

Cina se (dajné po 3patnych zkudenostech s papirovymi penézi
pokusila jejich pouZzivani jednou providy zakdzat (samozrejmé
helspésng), a to je$té prredtim, nez je Evropané vibec objevili??
Jakmile evropské vlddy jednou objevily tuto moznost, zacaly nemilo-
srdné vyuZivat této prileZitosti, ne proto, aby poskytly obyvatelstvu
dobré penize, nybrZz proto, aby ziskaly pokud moZno co nejvice
prijmd. Od roku 1694, kdy britskd vldda prodala ®ank of England
omezeny monopol na emisi bankovek, si vétsina vlad kladla za hlavni
cil uchrdnit svou moc nad penézi, ptvodné vyjddrenou jako prdvo

22 A, Nussbaum [50], str. 53.
2% 0 uddlostech v Ciné viz W. Vissering [61] a 6. Tullock [58], ktery se viak
o Easto vyprdvéné historii ,definitivniho zdkazu papirovych penéz" nezmitiuje.
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razby, pred skutecné nezdvislymi bankami. Vira ve zlaty standard a
predstava, Ze jeho udrZeni je véci prestize, zatimco odstoupeni od
zlatého standardu by znamenalo ndrodni potupu, byly Gcinnym
ndstrojem omezeni vlddni moci nad penézi. Zlaty standard poskytl
svétu velmi dlouhé obdobi - 200 a moznd i vice let - relativni stabili-
ty, béhem kterého se mohla rozvinout moderni primyslovd spoleé-
nost, i kdyz trpéla periodickymi krizemi. Ale jakmile vlddy priblizné
ve dvacdtych letech 20. stoleti pochopily, Ze sménitelnost ve zlato
je pouhou metodou Fizeni mnozstvi penéz, které je redlnym faktorem
ovliviiujicim jejich hodnotu, zalaly se proti tomuto disciplinujicimu
prvku aktivné brdnit a penize se staly, vice nez kdykoliv predtim,
hFi¢kou v rukou politikli. Pouze nékolik prednich mocnosti dokdzalo
na jistou dobu zajistit prijatelnou ménovou stabilitu a tyto mocnosti
ji prenesly také do svych kolonidlnich Fisi. Vychodni Evropa a Jizni
Amerika ale dlouhodobou ménovou stabilitu nikdy nezazily.

Vlddy své moci nikdy nevyuzily k dlouhodobému poskytovani prija-
telné kvalitnich penéz a nikdy se dlouhodobé nezdrZely jejich
hrubého zneuZivani (vyjimkou je obdobi, kdy vlddni disciplinu zajis-
t'oval zlaty standard). Dnes viak miZeme odmitnout ddle tolerovat
vladni nezodpovédnost, protoze vime, Ze mnoZstvi penéz v obéhu je
mozné Fidit a tim brdnit vyznamnym fluktuacim v jejich kupni sile.
Ackoliv mdme viechny dlvody nedtvérovat vlddé, kterd neni vdzdna
zlatym standardem ¢i obdobnym uspordddnim, neni sebemensi diivod
pochybovat, Ze soukromé podnikdni v oblasti emise penéz - zdvislé
na dspésnosti snah udrZzet hodnotu soukromé emitovanych penéz -
zajisti dlouhodobé stabilni prostredek smény. NeZz ukdZzeme, jak by
takovy systém mohl fungovat, musime objasnit a vyvrdtit dva
predsudky, které pravdépodobné vytvdreji podhoubi, z néhoz
vyristaji ndmitky proti odstdtnéni penéz.
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V. Zdhada zdkonného platidla

Prvnim predsudkem je koncept ,zdkonného platidla®. Pro nase
icely nemd prili§ velky vyznam, ale je Casto vyuZzivdn k vysvétleni
nebo k ospravedlnéni viddniho monopolu emise penéz. Prvni vzrusené
reakce na nds$ ndvrh budou znit asi ndsledovné: ,Ale vzdyt' zde musi
byt néjaky zdkonny prostredek smény." Jako by tato predstava
dokazovala nutnost existence univerzdlnich, vlddou emitovanych
penéz, které jsou povazovdny za nezbytné pro kaZdodenni chod
hospoddrstvi.

Ve svém striktné prdvnim vyznamu neznamend ,zdkonné platid-lo®
nic vic, nez ze véritel nemize odmitnout prijmout plnéni dluhu ve
vlddou emitovanych penézich.?* PFitom je priznaéné, ze tento termin
nemd v anglickém prdvu oficidini definici?® V jinych zemich to
jednoduSe znamend, Ze prostfedkem vyrovndvdni dluh@ mohou byt
bud'to vlddou emitované penize, nebo takové aktivum, o kterém
rozhodne soud. Pokud vldda vlastni monopol na emisi penéz a vyu-
Zivd jej k zavedeni jednotnych penéz, musi mit pravdépodobné také
silu Fici, jakymi prostredky mohou byt spldceny dluhy denominované
v jejich penézich. Ale to neznamend, Ze vSechny penize musi byt

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

25 Mann [41], str. 38. Na druhé strané tato charakteristika zdkonného plati-
dla byla v Anglii velmi vlivnd, protoZe az doneddvna neumoZziovaly anglické soudy
pinéni dluhu v jinych méndch nez v anglickych librdch. Tato situace se velmi
pravdépodobné zméni po neddvném precedencnim soudnim rozhodnuti (Miliangos
v. George Frank Textiles Ltd. [1975]), které umoZfiuje, aby anglicky soud vydal
prikaz k zaplaceni dluhu v cizi méné pokud je zdddna, tzn. napf. je mozné vynutit
v Anglii platbu ve $vycarskych francich (Financial Times 6. listo-padu 1975, zprdva
je pretisténa v F. A. Hayek [31], str. 45-46).
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zdkonnym platidlem, ani to, Ze vSechny prostredky, kterym prdvo
propljéi atributy zdkonného platidla, musi byt penize (existuji
historické priklady, kdy byli véritelé donuceni soudnim rozhodnutim
akceptovat jako vyrovndni dluhu misto penéz takové komodity jako
tabdk, ktery mize byt t&€zko ozna&en za penize?®).

Povéra vyvrdacena spontdnnimi penézi

Pojem ,zdkonné platidlo® je ve vieobecném povédomi obestien
mlhavymi predstavami, v nichz tento koncept splyvd s pozadavkem,
aby stdt emitoval penize. Tato stdle preZivajici stredovékd idea
znamend, Ze stdt udéluje penéziim hodnotu, kterou by jinak nemély.
Toto je pravdou pouze ve velice omezeném rozsahu - v pripadé, ze
nds vldda prinuti akceptovat jako penize néco jiného, nez jsme si
dojednali. V tomto smyslu to pro dluznika znamend stejnou hodnotu
jako pivodni pFedmét smlouvy. Ale povéra, Ze je nutné, aby stdt
deklaroval, co jsou to penize, jako kdyby penize vytvdrel a ony bez
néj nemohly existovat, se pravdépodobné vyvinula z naivni viry, Ze
takovy prostredek jako penize musel byt ,vynalezen" néjakym
genidlnim vyndlezcem. Tato vira byla naprosto prekondna porozumé-
nim procesu spontdnniho vytvdreni takovych nezamyslenych in-
stituci v procesu spoleCenské evoluce, jejichZ nejlepsim prikladem
jsou pravé penize (stejné jako prdvo, jazyk, mordlka a dalsi). Tim, Ze
byla stfedovékd doktrina o walor impositus v tomto stoleti znovu
oZivena velmi obdivovanym némeckym profesorem Knappem, pripra-
vila pldu pro politiku, kterd vedla v roce 1923 ke znehodnoceni
némecké marky na 1/1.000.000.000.000 jeji plvodni hodnoty!

Soukromé penize jsou preferovany

Zajisté mohou existovat, a také existovaly, bez vlddniho pric¢inéni
velmi kvalitni penize, i kdyZ zridkakdy mély moZnost existovat delsi

2 Nussbaum [501], str. 54-55.



ZAHADA ZAKONNEHO PLATIDLA 47

dobu.?” Nicméné si musime vzit ponauéeni ze zprdvy holandského
autora, jenz pired mnoha sty lety popsal papirové penize v Ciné (v té-
to Cdsti svéta byly jiz tehdy béZnym platidlem). Pravé proto, Ze ne-
byly zdkonnym platidlem a ani stfedem stdtniho zdjmu, byly vseo-
becné akceptovdny jako penize.?® Vldddm vdé¢ime za to, Ze na dzemi
ndrodnich stdtl je v soudasnosti akceptovdn pouze jeden druh
penéz. Ale zda je toto uspordddni vhodné, ¢i zda by lidé nemohli
(pokud by pochopili veskeré vyplyvajici vyhody) ziskat mnohem
kvalitnéjsi penize bez veskerého rozruchu kolem zdkonného platid-
la, zOstdvd stdle oteviFenou otdzkou. Navic neni nutné, aby .legdlni
prostredek smény" (gesetzliches Zahlungsmittel) byl specificky vy-tvdren
zdkonem. PIné postali, kdyz zdkon soudu umozni rozhodnout, jakymi
penézi md byt uhrazen dluh v kazdém konkrétnim pripadé.

Podstata problému byla velmi jasné vysvétlena jiz pred 80 lety
vynikajicim obrdncem liberdlni hospoddrské politiky, prdvnikem,
statistikem a vysokym stdtnim (rednikem Lordem Farrerem. V prd-
ci z roku 1895%° napsal, Ze pokud ndrody

yneudélaji nic jiného, nez Ze stanovi zdkonnym prostiedkem smény urcitou standardi-
zovanou jednotRu [fodnoty, Rterou prijaly], pak neni potteba ani ditvod prijimat jakyRoli
zvldsini zdkon o zdRonném platidle. BéZné obchodni prdvo je plné dostalujici a neni
nutné zdkonem ddvat urcité formé penéz néjakou specidlni funkgci. Prijali jsme zlaty
sovereign jako obchodni jednotku nebo standard hodnoty. Pokud slibim zaplatit 100

27 Prilezitostné pokusy nékterych sprdvnich autorit obchodnich center nabi-
zet penize se stabilnim obsahem vzdcnych kovli, jakym bylo ustaveni ®ank of
Amsterdam, byly po dosti dlouhou dobu Uspésné a takové penize byly pouZivdny
daleko za ndrodnimi hranicemi. Ale dokonce i téchto pripadech sprdvni autority
drive nebo pozdéji zneuZivaly svého kvazimonopolniho postaveni. Bank of Amsterdam
byla stdtni agenturou, jejichZ sluzeb museli lidé v uréitych pripadech vyuZivat a
jejiz penize byly vyluénym zdkonnym platidlem pri platbdch presahujicich
uritou hodnotu. Stejné tak nebyla dostupnd pro bézné malé transakce nebo
mistni obchody za hranicemi mésta. To samé zhruba plati pro podobné experi-
menty v Bendtkdch, Janové, Hamburku a Norimberku.

28 Willem Vissering [61].

2 L ord Farrer [17], str. 43.
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sovereignﬁ, pak, neni tieba Zddného zdkona o méné & zdRonném platidle K tomu, aby
mi sdéli; Ze jsem zavdzdn zaplatit tuto cistRu a nemohu dluf uhradit jinym zpiisobem.

Farrer uzavird, poté co prozkoumal nékteré typické projevy kon-
cepce zdkonného platidla, Ze

Jpokud se podivame na piiklady uvedené vyse ¢i na pousivini a zneugivini zdkona o
zdkonném platidle, Rromé poslednifio piipadu [tj. podpiirné mince] uvidime, Ze je jim
spolecnd jedna charaRteristika — prdvo ve vSech pripadech umoZiiuje, aby dluznik zaplatil
a véfi-tel byl nucen prijmout jako ihradu dluhu néco jiného, neZ predpo-Rlddala jefich
smlouva. Ve sRutecnosti se jednd o vynucenou a nepti-rozenou Ronstrukei uvalenou na
Jedndni jednotlivcii z pozice sily.

K fomu o nékolik Fddek ddle doddvd, Ze .jakykoli zdkon o zdkon-
ném platidle je ze své podstaty podezely'.*!

%0 Ibid., str. 45. Locus classicus tohoto tématu, ze kterého jsem zcela nepochyb-
né odvodil mnohé své ndzory, ackoli jsem to zapomnél zminit v prvnim vyddni
této publikace, je diskuse Carla Mengera o zdkonném platidle z roku 1892 [43a]
- Menger pouZivd mnohem vhodnéjsi némecky ekvivalent Zwangs-kurs. Viz strana
98-106, zvl. 101, kde je Zwangskurs popsdn jako ,opatfeni, které md v prevdzné
vétsiné pripadl ten dcel, aby bylo obyvatelstvo proti své vili pFinuceno -
prinejmensim zneuzitim prdva razit mince a tisknout bankovky vzniklé patologic-
ké (tudiz vyjimeéné [?]) obézné prostiedky - bud’ v obéhu zalit pouZzivat nebo
je v ném udrzet". Ddle str. 104, kde jej Menger popisuje jako .zdkonné ndsili
vyvijené na véFitele, ktebi jsou takto nuceni u Summenschulden (nékdy i dluhdl jiného
druhu) akceptovat platbu v takovych druzich penéz, které vyslovné nebo mlcky
dohodnutému obsahu pohleddvky neodpovidaji, nebo mu vnuti takovou hodnotu,
kterd neodpovidd jeho hodnoté na volném frhu". Velmi zajimavd je také prvni
pozndmka na strané 102, ve které Menger pozhamendvd, Zze mezi liberdinimi
ekonomy prvni poloviny 19. stoleti by se té€Zko hledal obecny souhlas s timto
konceptem. Zatimco v druhé poloviné téhoZ stoleti byly diky vlivu (pFedevsim
némeckych) prdvnikdl ekonomové svedeni na scesti a povazuji zdkonné platidlo za
zdkladni atribut dokonalych penéz.

! Ibid., str. 47.
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Zakonne platidlo vytvari nejistotu

Je skuteéné pravdou, Ze ustanoveni zdkonného platidla je jedno-
duse zplisobem, jak donutit lidi, aby akceptovali jako splnéni kon-
traktu néco, co v dobé, kdy uzavirali smlouvu, vibec pFijmout
nezamysleli. Tim se za jistych podminek stdvda faktorem, ktery
zesiluje nejistotu lidského jedndni a obsahuje, jak také poznamenal
Lord Farrer v témze kontextu,

Jumélou Ronstrukci smluv, Rteré by jednotlivé smluvni strany nikdy neuzavrely, poRud
by K tomu nebyly pfinuceny arbitrdrnim zdRonem, Rtery nahrazuje svobodné uzavirdni
dobrovolnych kontrakil stanovenim jejich ndleZitosti z pozice prava.

VSechno toto je velmi dobre ilustrovdno historii, kdy se vyraz
.zdkonné platidlo" velice rozsiril a zacal byt pouZzivdn jako definice
penéz. V notoricky zndmych .sporech o zdkonné platidlo®, které byly
projedndvdny pred Nejvy$sim soudem Spojenych stdtl v obdobi po
oblanské vdlce, bylo hlavnim predmétem sporu, zda véritel musi
akceptovat splaceni starych dluh@ v dolarech, prestoZe jejich
hodnota se od dob poskytnuti Gvéru velmi snizila®. Stejny problém
vyvstal dokonce jesté s vétsi naléhavosti ke konci velkych evrop-
skych inflaci, které ndsledovaly po 1. svétové vdlce. Dokonce i v
extrémnim pripadé némecké marky byl princip .marka je marka"
dodrzen az do samého zdvéru, aCkoli pozdéji byla prijata nékterd
opateni ke snizeni ztrdt t&ch nejvice postizenych.*®

%2 Srovnej Nussbaum [50], str. 586-592.

33 V Rakousku se po roce 1922 stalo mezi prostymi lidmi jméno ..Schumpeter"
témér naddvkou, protoZze ekonom J. A. Schumpeter podepsal (v duchu principu
.koruna je koruna") b&hem svého krdtkého plisobeni ve funkci ministra financi
narizeni, které bylo pouhym vyjddienim nezpochybnitelné platného prdva, Ze
dluhy denominované v korundch z dob, kdy jeji hodnota byla vyssi, mohou byt
splaceny ve znehodnocenych korundch, jejichZz cena poklesla na jednu patndcti-
tisicinu plvodni hodnoty.
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Dané a smlouvy

Vldda musi mit samozrejmé volnost rozhodovani, ve kterych mé-
nach budou placeny dané a ve kterych bude uzavirat smlouvy (timto
zplsobem miZe podporovat ménu, kterou emituje nebo kterou si
pFeje podpofit), ale neni sebemensi diivod, pro¢ by jako zdklad pro
vypolet dani neméla akceptovat jinou Géetni jednotku. V neobchod-
nich platbdch, jakymi jsou ndhrady $kody nebo kompenzalni platby,
by o zdvazné méné (hrady rozhodoval soud. Pro podobné pripady by
se jisté vyvinula specifickd pravidla, nicméné zadnd novd legislativa
by nebyla zapotrebi.

RedIné nebezpeli hrozi, pokud je vlddou emitované platidlo po
pddu dané vlddy (z divodu vnéjsiho dtoku, revoluce nebo rozpadu
ndroda) nahrazeno platidlem jinym. V takovych pripadech nova vldda
zdkonnym zplsobem upravi naklddéni se soukromymi kontrakty
uzavirenymi v zaniklé méné. Pokud by soukromd banka emitujici
vlastni penize zastavila Einnost a nebyla schopna dostdt svym
zdvazkdim, jeji ména by se stala bezcennou a jeji drzitelé by neméli
Zddny prdvné vynutitelny ndrok na kompenzaci. Soudy vSak mohou
rozhodnout, Ze kontrakty mezi tfetimi stranami uzaviené v dané
méné v dobé, kdy existovaly rozumné divody oéekdvat, Ze bude
stabilni (tj. kontrakty uzavirené v dobré vire), budou pinény v jiné
méne, kterd bude nejlépe vyhovovat zdmériim smluvnich stran.
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VI. Zmateni kolem Greshamova zakona

Je velkym nedorozuménim spojenym s Greshamovym zdkonem
vérit, Ze tendence k vytlaéovani dobrych penéz Spatnymi &ini viddni
emisni monopol hezbytnym. Vynikajici ekonom W. S. Jevons formulo-
val tento zdkon ve formé, ze dobré penize nemohou vytlaéit Spatné
pravé proto, aby to dokdzal. Je pravdou, Ze své argumenty proti
ndvrhiim filosofa Herberta Spencera, ktery prosazoval volnou razbu
zlatych minci, formuloval v dobé, kdy jedinymi myslitelnymi penézi
byly zlaté a stFibrné mince. Jevons, ktery se dostal k ekonomii pres
prdci prezkudovatele ryzosti kovli v mincovné, si snad jesté méné
nez kterykoli z jeho soucasnikdl dokdzal predstavit jiny druh penéz.
Nicméné jeho rozhori¢eni nad tim, co nazval Spencerovym ndvrhem,

,Ze stejné jaRo diivétujeme péstiteliim Caje, Ze ndm jej budou doddvat po librich, pekg-
#iim, Ze nds budou zdsobovat bochniky chleba, mdme dijvétovat i Heaton and Sons i
néjakému jinému podnikatelskému subjeRtu z Birminghamu, Ze ndm budou poskytovat
sovereigny a $ilinky na vlastni riziko za ticelem dosaZeni zisku >

jej vedlo ke kategorickému vyroku, Ze ,neexistuje hic, co by bylo

méné vhodnym predmétem konkurence neZ penize".*®

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

% Jevons, ibid., str. 65. Ranéjsi charakteristické pokusy ospravedinit vyélené-
ni bankovnictvi a emise penéz ze vSeobecné argumentace ve prospéch volné
konkurence je mozné nalézt v roce 1837 ve spisech S. J. Loyda (pozdéjsiho
Lorda Overstona) [38], str. 49: ,Obvykly prospéch viech &lenti komunity
plynouci z konkurence je ten, Ze povzbuzuje dimyslnost a snahu vyrobcl a tim
zplsobem vefejnosti zajiét'uje nejlepsi nabidku a mnoZstvi vyrobkil za nejniZsi
cenu, zatimco veskeré ndklady vyplyvajici z omyld a chybnych kalkulaci na strané
vyrobcli dopadnou na né samotné a nikoliv na vefejnost. S ohledem na papirové
penize je viak zdjem vefejnosti zcela jiného druhu - ve svém koneéném disledku
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Je vice nez charakteristické, Ze dokonce ani Herbert Spencer
nesel ve svych Gvahdch ddl nez k tomu, ze by soukromi podnikatelé
mohli emitovat stejny druh penéz, ktery tehdy emitovala vldda - tj.
zlaté a stribrné mince. Zdd se, Ze je povazoval za jediny druh
penéz, o kterém muZeme smysluplné uvaZovat, a Ze proto povaZoval
za nezbytné, aby existoval pevny sménny kurz (doslova 1:1 v pripadé
stejné vdhy a ryzosti) mezi vlddnimi a soukromymi penézi. Za
takovych podminek, pokud by néjaky emitent zalal produkovat
podrfadné penize, by Greshamiv zdkon skuteéné plsobil. Tento
vyklad doklddd i Jevonsova formulace odmitnuti Spencerova ndvrhu
na zdkladé toho, Ze

yzatimeo v _jakémRoli jiném pripadé vSichni ve svém vlastnim zdjmu preferuji lepsi
alternativu pred horsi, v piipadé penéz se zdd, Ze lidé paradoxné vybiraji horsi variantu a
zavrhugi lepsi. 36

Jevons a s nim mnozi dal3i zfejmé prehlédli ¢i povazovali za nevy-
znamné, Ze Greshamlv zdkon lze aplikovat pouze na rézné druhy
penéz, mezi kterymi je zikonem stanoven fixni sménny kurz. Pokud
zdkon vytvori ze dvou druhl penéz dokonalé substituty pro spldceni
dluhli a donuti véFitele akceptovat platbu v mincich s niZ&im obsa-
hem zlata misto minci s vy3$§im obsahem zlata, pak samozrejmé
budou dluZznici ke spldceni pouZivat pouze prvni z nich a ziskovésim
vyuzitim pro druhé bude jejich tezaurace.

V pFipadé pohyblivych sménnych kurzi véak bude podradnd kvalita
jednéch penéz ocenéna nizsim kurzem a lidé se jich budou snaZit

je jim stabilni a stejnomérnd regulace jejich mnozstvi v obéhu za pomoci
néjakého pevného pravidla. Nepriznivé disledky jakéhokoliv omylu &i chybné
kalkulace v tomto prFipadé z vétsi Cdsti nese verejnost a hikoliv emitent." Je
pFizna&né, Ze Loyd uvaZoval pouze moZnost, kdy by rizné instituce emitovaly
stejné penize a nikoli, Ze by emitovaly rizné penize, které by si navzdjem konku-
rovaly.

% Jevons, ibid,, str. 82. Jevons formuloval tuto vétu skutedné velmi nest'ast-
ng, protoZe ve svém presném vyznamu Greshamiv zdkon samoziejmé uvaZuje

lidi, kteri preferuji lepsi variantu pred horsi.
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zbavit, jak jen to bude nejrychleji mozné. Proces vybéru by sméro-
val k penézlim, které budou z jakéhokoli divodu povazovdny za
nejlep$i mezi vdemi alternativnimi penézi emitovanymi rdznymi
institucemi, a velmi rychle by doslo k vytésnéni penéz povazovanych
za nevhodné nebo bezcenné.*’

VZdyt kdykoli doslo k pddivé inflaci, zacaly vSechny predméty
stabilnéjsi hodnoty od brambor po cigarety a od lahvi brandy po
vajicka a Ucty v cizich méndch (napf. v dolarech) pouzivany jako
penize,*® takze na konci velké inflace v Némecku bylo jasné, Ze
Greshamiv zdkon neni pravdivy a odporuje empirické realité. Neni
nesprdvny, ale Ize jej aplikovat pouze v pripadé, pokud je stanoven
fixni sménny Rurz mezi riznymi formami penéz.

% Pokud by Gresham, jak je nékdy citovdn, minil, ze lepsi penize nemohou
zcela obecné vytlaéit horsi, pak se jednoduse mylil, pokud nedoddme jeho
pravdépodobné implicitni predpoklad, Ze je stanoven pevnj sménny kurz.

%8 Srovnej Bresciani-Turroni [7], str. 174: ,V podminkdch charakterizovanych
naprostou nedtivérou v ndrodni ménu je princip Greshamova zdkona zcela
prevrdcen a dobré penize vytlacuji spatné. Hodnota téch Spatnych ddle postupné klesd."
Ale dokonce ani on nezmifiuje, Ze kritickym rozdilem neni .naprostd nedtivéra",
ale existence ¢i absence efektivné vynutitelného fixniho sménného kurzu.
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VII. Omezené zkusenosti s paralelnimi
ménami a obchodnimi mincemi

Dokud byly mince z drahych kovli povaZovdny za jediné myslitelné
a vdeobecné akceptovatelné platidlo, spolu s rlznymi blizkymi
substituty, které byly za né alespori sménitelné (napriklad méd’ byla
relativné brzy redukovdna na droveri podplrnych symbolickych
penéz), byly jedinymi druhy penéz, které se objevily soubézné vedle
sebe, zlaté a stribrné mince.

Mnozstvi a rozmanitost minci, se kterymi se potykali ddvni smé-
ndrnici, sestdvala v podstaté pouze ze dvou druhd. Jejich vzdjemnd
hodnota v rdmci kazdé skupiny byla uréena obsahem drahého kovu
(ktery ale mohl poznat pouze expert, nikoli laik). Mnoho vlddct se
pokouselo stanovit zdkonny sménny pomér mezi zlatymi a stribrnymi
mincemi, ¢imz vznikl tzv. bimetalicky standard. Jednotlivé vlady
viak stanovily rozdilné sménné poméry, a ackoli se jiz velmi zdhy
objevily ndvrhy na stanoveni tohoto poméru mezindrodni smlouvou,*
kazdd zemé Eelila dbytku minci z toho kovu, ktery byl viiéi prevldda-
jicim sménnym pomérim v jinych zemich podhodnocen. Proto byl
tento systém mnohem sprdvnéji nazyvan alternativnim standardem,
pricemz hodnota mény zdvisela na kovu, ktery byl v daném obdobi
nadhodnocen. Krdtce pred zrusenim tohoto systému v druhé poloviné
19. stoleti doslo k poslednimu pokusu stanovit jednotny mezindrodni
sménny pomér mezi zlatem a stribrem na drovni 15,5. Tento pokus
mohl byt Uspésny pouze dokud by nedoslo k vyznamnym zméndm v
produkci drahych kovl. Relativné velké podily monetdrniho vyuZiti
obou kovll na jejich celkovych zdsobdch znamenaly, Ze jejich vzd-

% V roce 1582 podle 6. Scaruffi [57].
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jemnd hodnota mohla byt pravdépodobné udrzovdna stabilni (diky
prilivu a odlivu kovli do monetdrniho uZiti) na drovni poméru, ktery
by byl zdkonem stanoven jako zdvazny pro ménové (cely.

Paralelni mény

V nékterych zemich, kde se zlato a stribro dlouhodobé pouzivaly
paralelne, se jejich vzdjemnd hodnota ménila v zavislosti na okolnich
podminkdch. Tato situace prevlddala napr. v Anglii mezi lety 1663 a
1695, kdy byl rozhodnutim stanovit zdkonny kurz mezi zlatem a
stribrem, pri kterém bylo zlato nadhodnoceno, nevratné zaveden
zlaty standard.*® Paralelni ob&h minci ze dvou riznych kovli bez
stanoveného zdkonného sménného poméru byl pozdéji, kvili odligeni
od bimetalismu, nazvdn jistym uencem z Hanoveru, kde takovy
systém existoval do roku 1857, jako paralelni mény (®arallef-wifirung).*!

Toto je jediny pripad pouZiti paralelnich mén v déjindch, ktery se
viak ze specifického divodu neosvéd(il. Stejné mnozstvi zlata bylo
vétdinou priblizné patndctkrdt hodnotnéjsi nez stejné mnozstvi
stribra, a zcela logicky tak bylo zlato pouZivdno pro vyrobu minci
s vy3si denominaci, zatimco stribro pro nizsi denominace (méd’ pro
jesté nizsi). Pokud se hodnota jednotlivych druhi minci ménila, pak
mince s nizsi denominaci netvorily pevné zlomky hodnoty minci
s vy3Si denominaci. Jinymi slovy, zlaté a stribrné mince patrily do
riznych systémili, pFi€emz ani jeden z nich neobsahoval veskery
rozsah minci vech hodnot - zlatému systému chybély malé mince
a stFibrnému velké.* Proto byl prevod mezi malymi a velkymi

“C A, E. Feaveryear [16], str. 142.

“TH. Grote [23].

2 Po dlouhou dobu byly v priibéhu stiedovéku zlaté mince razené velkymi
obchodnimi republikami v Itdlii ve znaéném rozsahu pouZivdny v mezindrodnim
obchodé a po dlouhou dobu si zachovdvaly konstantni obsah zlata, zatimco
osudem drobnych minci (pfevdzné ze stribra) pouZzivanych v mistnich transak-
cich bylo pravidelné a vyrazné znehodnocovdni.
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mincemi problematicky a nikdo nebyl schopen ani pro soukromé
Ucely vytvorit jednu Uéetni jednotku.

Kromé& n&kolika mdlo pFikladd z minulosti DdIného Vychodu® se
zdd, Zze jen ve velice mdlo pripadech existoval soubéZny obéh
vzdjemné si konkurujicich mén. Vzpominka na soubézné pouZivani
zlatych a stribrnych minci zanechala navic tomuto systému velmi
Spatnou povést. Celd véc je o to zajimavéjsi, ze se jednd o jediny
vyznamny historicky priklad, ve kterém byly nastoleny otdzky, které
s sebou prindsi systém vzdjemné si konkurujicich mén. V ne-posledni
fadé z néj vyplyvd, Zze v tomto systému nemd koncept mnoZstvi
penéz v obéhu na daném (zemi Zzddny vyznam, protoZze mnoZstvi
jednotlivych druhll penéz v obéhu miZeme séitat, teprve kdyZ
zndme relativni hodnotu jednotlivych mén.

Obchodni mince

Stejné tak pro nase potreby nevyhovuji ani ponékud odlisné a po-
nékud komplexn&jsi priklady pouzivdni rliznych obchodnich minci,*
napriklad tolaru Marie Terezie v oblastech kolem Rudého more &i
mexického dolaru na Ddlném Vychodé nebo soué¢asny obéh dvou nebo
vice ndrodnich mén v pohrani¢nich oblastech a turistickych cen-
trech. Nase zkuenosti jsou tak omezené, Ze nejlepsi, co miizeme
udélat, je uchylit se k obvyklému postupu klasické ekonomické
teorie. Zkusme vytvorit z toho, co zndme z nasi bézné zkusenosti
o chovéni lidi v relevantnich situacich, uréity druh mentdiniho mo-
delu (nebo myslenkového experimentu), ktery bude popisovat, co se

* 6. Tullock [58] and [59]; srovnej B. Klein [35].
4 Vhodné shrnuti informaci o obchodnich mincich lze nalézt v Nussbaum
[50], str. 315.
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stane, pokud bude velké mnozstvi lidi postaveno tvdri v tvar novym
moznostem.
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VIII. Vstup soukromych symbolickych
penéz do obéhu

Pro ndsledujici diskusi budu predpoklddat, Ze by bylo mozné zalo-
Zit v riznych &dstech svéta mnozstvi instituci, které by mély prdvo
emitovat vzdjemné si konkurujici penize a na které by mohly byt
vypisovdny Seky. Tyto instituce nazvu pro jednoduchost ,bankami*
nebo .emitujicimi bankami", pokud je budu chtit odliit od bank,
které nevyuzily moznosti emitovat penize. Ddle budu predpoklddat,
Ze jméno a denominace, které si banky zvoli pro svoji ménu, budou
chrdnény proti neautorizovanému pouZivani jako ochrannd zndmka ¢i
ndazev firmy a Zze ochrana proti padéldni bude stejnd jako u jaké-
hokoli jiného dokumentu. Tyto banky pak budou soutézit o to, aby
pravé jejich ména byla verejnosti vyuZzivana a budou se snazit, aby
byla pro pouZivdni co nejvhodnéjsi.

Soukromy Svycarsky ,dukat"

ProtoZe Ctendfi se budou velmi pravdépodobné ptdt, jak by bylo
mozné dosdhnout vSeobecné akceptovanosti podobné emise jako
formy penéz, bude zrfejmé nejlepsi pouzit k vykladu hypotetického
popisu toho, co bych uéinil, pokud bych byl Feknéme v pozici jedné
z hlavnich $vycarskych bank. Za predpokladu, Ze by to bylo legdlné
mozné (coz jsem ale nezkoumal), bych vypsal emisi nelroéenych
vkladovych certifikdtl nebo bankovek a ddle bych vyhldsil priprave-
nost otevirat bézné sekovatelné ¢ty vedené v méné, kterd bude mit
registrovany, chrdnény a lehce odlisitelny ndzev ,dukadt". Jedinou
zdkonnou povinnosti, kterou budu predpoklddat, by byl zdvazek
vyplatit tyto certifikdty (bankovky) a vklady na vidénou podle volby
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jejich drzitele (1. vkladatele) - bud’ za 5 $vycarskych franki nebo
5 némeckych marek nebo 2 americké dolary za dukdt. Tato sménnd
hodnota by viak byla zamyslena pouze jako nenizsi hranice, pod
kterou by hodnota mény nesméla klesnout, protoze bych ve stejné
dobé vyhldsil svij zdmér regulovat mnozstvi dukdtl v obéhu tak,
abych zajistil jejich (peclivé definovanou) a pokud mozno co nejsta-
bilnéjsi kupni silu. Také bych verejnosti vysvétloval, ze jsem si plné
védom, Zze své dukdty mohu udrzet v obéhu pouze tim, Ze naplnim
olekdvdni a udrzim hodnotu dukdtu priblizné konstantni. Ddle bych
ozndmil, Ze ¢as od Casu stanovim presny komoditni ekvivalent, vi&i
némuz zamyslim udrZet hodnotu svého dukdtu stabilni, ale Ze si
vyhrazuji prdvo zménit (zména by byla také provedena vyhldsenim)
jeho sloZeni na zdkladé zkusSenosti a vyjddrrenych preferenci verej-
nosti.

*

Zrejmé by bylo nezbytné, ackoliv se to nejevi ani jako vhodné ani
jako nutné, aby emitujici banka byla ze zdkona povinna udrzet
stabilni hodnotu své mény a aby ve svych dvérovych smlouvdch
stanovila, Ze jakykoli tivér miZe byt splacen bud’ v homindIni hodno-
té jeji vlastni mény, nebo v takovém mnozstvi jakékoli jiné mény
nebo mén, které postaci k ndkupu komoditniho ekvivalentu pouziva-
ného v dobé sjedndni Gvéru jako standard. ProtoZe hlavnim ndstro-
jem bankovni emise penéz by byly dvéry a potencidlni klienty by
mohlo odrazovat, Ze banky mohou arbitrdrné zvySovat hodnotu
svych penéz, nebylo by na skodu mit takové explicitni zajisténi proti
této moZnosti.
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Tyto certifikdty nebo bankovky, popr. jejich nehmotné ekvivalen-
ty, by byly emitovdny prostiednictvim krdtkodobych tvért nebo by
byly proddvdny za jiné mény. Zpoldtku by byla tato aktiva vzhledem
k moznostem, které nabizeji, zfejmé proddvdna s prémii - tj. za
cenu vy3si nez hodnota mén, za které by byla sménitelnd. Spolu s
procesem neustdlého redlného znehodnocovdni vlddnich penéz by
tato prémie narlstala. RedInd hodnota v cendch, za které byl dukdt
poprvé proddvdn, by slouZila jako standard, jehoZ vysi by se emitent
snazil udrzet stabilni. Pokud by se stdvajici viddni mény ddle zne-
hodnocovaly (a moZnost ziskat alternativni penize se stabilni hodno-
tou by mohla tento proces akcelerovat), pak by poptdvka po stabilni
méné prudce vzrostla a velice rychle by se objevily konkurencni
spolecnosti nabizejici podobnou, le¢ jinak pojmenovanou ménu.

Zpocdtku by byl hlavni formou emise novych penéz prodej (tj. na
prepdzce, nebo aukci). Po ustaveni regulérniho trh by se pravdépo-
dobné jedinou formou emise staly normdini bankovni obchody - tj.
kratkodobé uvéry.

Konstantni, ale nikoli fixni hodnota

Mohlo by byt Gcelné, aby emitujici instituce hned na poldtku
vyhlésila pfesny ko$ komodit, viéi némuz zamysli udrZet hodnotu
dukdtu konstantni. Ale nebylo by nutné ani zddouci, aby ména byla k
néjakému specifickému standardu pripoutdna ze zdkona. Zkusenosti
s odezvou verejnosti na jednotlivé vzdjemné si konkurujici nabidky
by postupné ukdzaly, kterd kombinace komodit je v kterych obdo-
bich a mistech tim nejZddanéjsim standardem. Presuny v dile-
Zitosti jednotlivych komodit, zmény v obchodovanych objemech
a relativni stabilita nebo citlivost jejich cen (zvldsté to, zda jsou ur-

5 [Abychom umoznili t&m &tendilim, kteri Cetli prvni vyddni bez problémé
identifikovat hlavni samostatné stojici dodatky, vloZili jsme vidy na jeho
poédtek hvézdi¢ku a na jeho konec dvé hvézdi¢ky - editor druhého angl. vyddni.]
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covdny na konkurenénim trhu Ci ne) by mély iniciovat zmény ve
prospéch nejzddanéjdich mén. Celkové bych oéekdval, Ze z divod,
které budou vysvétleny pozdéji (kapitola XIII), se jak z pohledu
emitujicich bank, tak z hlediska vlivu na stabilitu ekonomickych
procesll, bude nejvhodnéjsi cenovy index sestaveny z cen raznych
surovin (jak byl navrzen jako zdklad komoditniho standardu).*

Hlidaci pes zvany konkurence

V mnoha ohledech by mél navrhovany systém poukdzat na exis-
tenci mnohem schiidnéj$ich metod k dosaZeni toho, co md zajist'ovat
komoditni standard ¢&i jakdkoli jind forma . tabulkového" standardu.
Ndvrh by zdroveri odstranil nutnost tvorby automatickych stabilizd-
torl prenesenim kontroly nad systémem z monopolnich instituci do
soukromych rukou. Hrozba rychlého bankrotu soukromé instituce
emitujici penize pri nesplnéni oekavani (naproti tomu jakdkoli viadni
organizace by byla v takovém pripadé zcela jisté ochotnha zneuZit
moZznosti manipulace s cenou surovin) by poskytla mnohem silné;si
zdruku stability neZ jakékoli stabilizaéni ndstroje v rdmci vladniho
monopolu na emisi penéz. Vzdjemnd konkurence by vyvinula velmi
efektivni tlak na to, aby soukromé emisni instituce udrzovaly cenu
své vlastni mény pokud moZno konstantni (vi¢i stanovenému souboru
komodit), a to daleko Iépe nez ustaveni slibu zpétného odkupu mény
za tyto komodity (¢i zlato). Byla by navic mnohem levnéjsi nez
shromazd'ovdni a skladovani hodnotnych komodit.

Tento druh divéry, na které by spoéivaly soukromé penize by se
prili$ nelidil od divéry, na niz stoji souc¢asné soukromé bankovnictvi
(nebo ve Spojenych Stdtech alespori stdlo pred ustanovenim stdtni-
ho pojisténi vkladal). Lidé dnes véri, Ze jakdkoli banka, v zdjmu
uchovdni svych obchodd, Fidi své zdleZitosti tak, aby byla schopna
kdykoli vyménit vloZend deposita za penize, prestoze védi, ze banky
v daném okamziku nedisponuji dostateénym mnoZstvim penéz

“ Srovnej Hayek [30], str. 318 - 320.
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k vyplaceni vkladl vdech klientl nardz. Podobné by se podle navrho-
vaného schématu manaZer banky brzy naucil, Ze jeho obchody zdvisi
predevsim na nezlomné jistoté, Ze bude pokracovat v regulaci emise
dukdtd (&i jinych mén), tak aby jejich hodnota zlstala priblizné
konstantni.

Je riziko skryté v tomto podnikani prili§ vysoké na to, aby ospra-
vedlnilo vstup lidi s konzervativni povahou, ktefi jsou pravdépodobné
hezbytni k jeho Uspé$nému Fizeni?*’ Nelze popfit, Ze aZz bude
vyhldSen cil podnikdni a dojde na sdileni odpovédnosti za jeho
splnéni, o velikosti daného zdvazku zrejmé nebude rozhodovat
emitujici instituce. K dosaZeni ohldSeného cile - udrzeni stabilni
kupni sily své mény - bude banka muset byt schopna rychle pFizpa-
sobovat mnoZzstvi svych penéz jakymkoli vykyviim v poptdvce - at’ uz
poklesim nebo vzestuplm. Pokud bude banka Uspésné udrzovat
stabilni hodnotu své mény, bude velmi mdlo divodd obdvat se
ndhlého poklesu poptdvky (ackoliv jeji obéh by mohli vyznamné
ovlivnit Uspésni konkurenti). Nejkomplikovanéjsi vyvoj by mohl
nastat, pokud by doslo k prudkému ristu poptdvky, az za hranice,

47 K otdzce atraktivnosti tohoto podnikdni je uréitym zplisobem relevantni
diskuse S. Fishera [18] o zndmém odporu podnikateld emitovat indexované
dluhopisy. Je pravdou, Ze postupny ndrdst hodnoty emitovanych bankovek viaéi
konkurenénim méndm by mohl vylstit v situaci, kdy by celkovd hodnota téchto
emitovanych bankovek (spofus ostatnimi pasivy) prevysila celkovou hodnotu aktiv.
Emitujici banka by samozrejmé nebyla ze zdkona povinna vykupovat své bankov-
ky za tuto vysokou cenu, ale svoje postaveni by si mohla uhdjit pouze tim, Ze by
skutecné vykupovala jakékoliv mnozstvi svych bankovek, které ji budou k odkupu
nabidnuty, za existujici trzni kurz. Pokud by byla schopna dlouhodobé udrzet
stabilni redlnou hodnotu svych bankovek, nikdy by nebyla v situaci, kdy by méla
vyplatit vice nez pouhy zlomek bankovek v obéhu. Pravdépodobné nebude nikdo
pochybovat, Ze by obchodnik s uménim, ktery by vlastnil rytiny slavného umélce,
nemohl, pokud by jeho prdce byly stdle médni, udrZet jejich trini hodnotu tim,
Ze by je promyslené proddval a zase nakupoval zpét, ackoliv by nikdy nemohl
skoupit vSechna existujici dila. Obdobné by banka mohla udrZzet hodnotu svych
bankovek, ackoliv by je nikdy neskoupila vSechny.
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které by emitujici instituce povaZovala za limitni. Ale miZeme si byt
témér jisti, Zze pokud by doslo k takovému Uspéchu, novi konkurenti
by dspésné bance od této starosti brzy ulevili.

Emitujici banka by nejprve mohla pri nulovych prohibitivnich nd-
kladech drzet v hotovosti sto procent svych rezerv v méndch,
v hichZ se zavdzala vyplatit svou emisi, a se ziskanou prémii nakladat
jako s volnymi prostredky pro podnikdni. V okamziku, kdy by se
ostatni mény v dlsledku pokraéujici inflace vi¢i dukdtu vyrazné
znehodnotily, by vSak banka musela byt pripravena, v zdjmu stabil-ni
hodnoty dukdtu, zpétné vykupovat znaéné mnozstvi dukdtd za novy,
vy3$i sménny kurz. To znamend, Ze by musela byt schopna zlikvidrio-
vat velké mnozstvi svych aktiv. Investice by musely byt provdadény
velmi obezretné, aby dofasnd ndrazovd poptdvka po dané méné
nevedla k pozdéjSim komplikacim, az instituce, kterd tento vyvoj
iniciovala, bude muset sdilet trh se svymi ndsledovniky. Mimocho-
dem, problémy s nalézdnim investic se zajisténou stabilni hodnotou,
které by vyhovovaly podobné formulovanym vlastnim zdvazkim, by
nebyly pro emitujici banku tak velké, jak bychom mohli usuzovat z
obtiZnosti hleddni stabilnich aktiv soucasnymi bankéri: veskeré
Gvéry poskytnuté v méné dané banky by predstavovaly takové
aktivum. Kuriézni fakt, Ze emitujici banka by méla své pohleddvky i
zdvazky denominované v méne, jejiz hodnotu sama ovliviiuje, ackoli
tak nemdZe Cinit arbitrdrné a vrtodivé, aby nezlikvidovala zdklad
svého podnikdni, se miiZze na prvni pohled jevit jako znepokojujici.
Ve skutecnosti to hebude prindSet zddné skutecné tézkosti. Co by
se mohlo zpoldtku jevit jako uréity zamotany uCetni problém,
zpravidla vymizi, pokud si uvédomime, Ze emitujici banka bude
samozrejmé (¢tovat ve své vlastni méné. Emitované bankovky a
vklady u emitujici banky nebudou vedeny v jiném méritku hodnoty -
banka sama ovliviuje hodnotu méritka, ve kterém poskytuje své
Uvéry, vybird vklady a vede Ucetnictvi. Pokud si uvédomime, Ze
presné totéz délaji centrdini banky jiz po vice nez ptl stoleti -
pricemz jejich bankovky nejsou sménitelné za nic, prestane ndm to
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pripadat Sokujici. Nicméné bankovky, které se mohou zhodnotit vici
vétsiné jinych kapitdlovych aktiv, mohou pro Gcetnictvi vskutku
predstavovat problémy, se kterymi se nikdy predtim nesetkalo. Zpo-
¢dtku bude emitujici banka podléhat zdkonné povinnosti sménit svou
ménu za mény, za které byla plvodné emitovdna. Ale po uréitém
obdobi existence se hodnota ostatnich mén miZe znaéné smrstit
nebo mohou dokonce zmizet.*®

*8Skute¢né tézkosti mohou nastat, pokud by rozsdhly vzestup poptdvky po
této stabilni méné, napf. v diisledku ekonomické krize, musel byt FeSen prodejem
jejiho velkého mnoZstvi za jiné mény. Banka by samozfejmé musela zabrdnit
takovému vzestupu hodnoty a mohla by toho dosdhnout pouze zvySenim jeji
nabidky. Prodej za jiné mény by vSak pravdépodobné znamenal pokles ceny
bankou drZenych aktiv, pokud bychom jejich hodnotu vyjadrili v jeji vlastni
méné. Banka by pravdépodobné nemohla zvy$it mnoZstvi svych krdtkodobych
Gvérd pFilig rychle a to ani v pripadé, Ze by nabidla velmi nizkou drokovou miru -
a&koliv by za podobnych okolnosti bylo bezpe&néjéi plijéovat dokonce i za ma-lou
negativni Grokovou sazbu nez kupovat jiné mény. Mohlo by byt vhodné poskyto-
vat dlouhodobé Uvéry s velmi nizkou Urokovou sazbou oproti vybranym cennym
papirlim (denominovanym v jeji vlastni mén&), které by bylo mozné rychle
prodat, pokud by se ndhly vzestup poptdvky po jeji méné zménil v jeji rychly
pokles.
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IX. Konkurence mezi bankami emitujici-
mi vlastni mény

Ze nabidka penéz nemize byt ponechdna volné konkurenci, bylo
tak dlouho povaZovdno za naprostou samoziejmost, Ze pravdépo-
dobné jen velmi mdlo lidi bude schopno vysvétlit pro¢. Jak jsme jiz
vidéli, zdd se, ze vysvétleni vychdzi z ddvného predpokladu, Ze v da-
né zemi musi existovat pouze jediny uniformni druh penéz a Ze
konkurence by znamenala kontrolu mnoZstvi penéz v obéhu nékolika
institucemi emitujicimi nezdvisle na sobé jeden druh penéz. Konku-
rencni emise neplnohodnotnych, vzdjemné zaménitelnych penéz
stejného jména je samozrejmé naprosto neprijatelnd, protoZe by
nikdo nebyl schopen ridit jejich mnoZstvi a zodpovidat za Fizeni
jejich hodnoty. Otdzka, pred kterou stojime, zni jinak - neprinese
ndm konkurence mezi rlznymi emitenty jednoznaéné odliSitelnych
penéz sestdvajicich z niznjch jednotek kvalitnéjsi ménu, nez jsme
kdykoliv v historii méli, a neprevysi to vyrazné nepohodli plynouci
z kolize nékolika mén (kterd by se vétsiny lidi stejné nedotkla)?

Za téchto podminek by hodnota mény emitované jednou bankou
nemusela byt nutné ovlivnéna nabidkou jinych mén vyddvanych jinymi
institucemi (soukromymi ¢i vlddnimi). A mélo by byt v sildch jednot-
livého emitenta kazdé mény regulovat jeji mnozstvi tak, aby byla
pro verejnost co nejakceptovatelnéjsi - navic by jej k tomu nutila
konkurence. Kazdy jednotlivy emitent by velmi dobre védél, Ze
trestem za nesplnéni vyvolanych olekdvani je okamzitd ztrdta trhu.
Uspésny vstup do podnikdni v této oblasti by evidentné piedstavoval
velmi ziskovou zdleZitost, priCemz Uspéch by zdvisel na ziskdni
kredibility a davéry, Ze banka bude Fizena tak, aby dosdhla svych
zamy$lenych c¢ild. V takové situaci povede nejprost§i zdjem
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o dosazeni vlastniho zisku k nabidce lepSich penéz, nez kdy produko-
vala vldda.*

Diisledky konkurence

Zdad se mi dosti jisté, ze

(a) pokud lidem nebude brdnéno v jejich pouZivdni, pak, bude existovat neustdld po-
ptdvka po penézich, o Rterych se bude vSeobecné predpoklddat, Ze si udrzi pribliZné
konstantni Rupni silu;

(6) spolu s neustdlou poptdvRou po penézich, zaloZenou na iispésném udrZovdni Ron-
stantni hodnoty téchto penéz, by rostla i dilvéra v to, Ze emitujici banky udélaji vse pro co

49 Kromé bankovek a Zekfl ve své vlastni méné by emitujici banka musela
nabizet také mince. Dostupnost vhodnych minci dané mény by mohla docela
dobfe byt jednim z dileZitych faktorl, ktery by ovliviioval popularitu dané
meény. Také by se zrejmé stalo obvyklym pouZzivat jeden druh minci (zvldSté
v mincovnich automatech, pFi placeni jizdného, pri ddvdni spropitného atd.), coz
by zabezpelilo dominanci jedné mény v maloobchodé v dané lokalité. Efektivni
konkurence mezi rlznymi ménami by se pravdépodobné soustiedila do oblasti
mezipodnikatelskych vztahd, pFi¢emz by se maloobchod timto vybérem Fidil.

Uréité specifické problémy by nastaly v oblastech, kde je v souasnhosti
provddén prodej za vSeobecného uZivani relativné malych uniformnich drobnych
minci, jako napf. prodejni automaty, automaty na jizdenky, telefonni automaty.
Pravdépodobné i v lokalitdch, ve kterych by bylo vieobecné pouZivdno nékolik
men, by dominovala pouze jedind sestava drobnych minci. Pokud by, a zdd se to
pravdépodobné, hodnota vétsiny z téchto vzdjemné si konkurujicich mén byla
drZena na stabilni drovni, pak by se technicky problém uZivani minci mohl vyresit
mnoZstvim zplsobl. Mohla by existovat jedna instituce, napF. asociace maloob-
chodniki, kterd by se specializovala na vyddvéni drobnych jednotnych minci za
lehce fluktuujici trzni ceny. Obchodnici a podnikatelé v dopravé a v fte-
lekomunikacich by se mohli spojit a proddvat za trzni ceny, pravdépodobné pros-
tFednictvim bank, spoleény obecné uzndvany soubor platidel do vdech automatt v
dané lokalité. Obecné miZeme oekdvat, Ze se projevi velkd podnikatelskd
invence, kterd velmi rychle vyresi podobné drobné problémy. Dal$im moZnym
FeSenim by bylo nahrazeni soucasnych drobnych minci plastikovymi &i jinymi
ndhrazkami obsahujicimi elektronicky Cip, ktery by byl pro mincovni automaty Ci
pokladny .Citelny" a jehoz padéldni by bylo trestné stejné jako zneuziti Ci
padélani jakéhokoliv jiného cenného papiru.
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nejuicinnéfsi dosaZeni tofio-to cile a Ze jej dosdhnou mnohem [pe neZ jakdkoli monopolis-
tickd in-stituce, Rterd pfi znefiodnocovdni svych penéz neceli Zddnému riziku;

(c) emitugici instituce miZe dosdhnout svého cile regulaci mnoZstvi penéz v obéhu, Rreré
emituje; a

(d) podobnd regulace mnoZstvi RaZdé jednotlivé mény v obéhu by ndm piinesla pro
vsechny ticely ten nejlepsi ze vsech prakticky moznyich zpiisobii fizeni mnoZstvi prostfedRu
smémny.

Jednoduse reeno, mnozstvi vzdjemné si konkurujicich emitentd
rdznych mén by si muselo konkurovat kvalitou svych mén nabizenych
prostiednictvim dvéru i prodeje. Poté, co by konkurujici si emitenti
dostateéné prokdzali svoji schopnost nabizet vhodnéjsi ménu pro
potreby verejnosti nez kdy dokdzala vldda, nic uz by nebrdnilo
véeobecnému rozsireni jejich mén na dkor stdtnich penéz - minimdl-
né v téch zemich, v nichZ by vlddy odstranily viechny prekdzky k
jejich pouZivani. Vznik a postupné Sireni novych mén by samozrejmé
vylstily v niZsi poptdvku po existujicich ndrodnich méndch. Pokud by
nedoslo k rychlému sniZeni jejich mnoZstvi v obé-hu, dodlo by k
jejich prudkému znehodnoceni. Timto procesem by do-3lo k postup-
né eliminaci vSech nespolehlivych mén. Nutnou podmin-kou pro
zastaveni procesu nahrazovani vlddnich mén soukromymi, az k jejich
Uplnému vymizeni, by byla reforma vlddniho pohledu na penize a
jejich Fizeni - to by muselo podléhat stejnym pravidlim jaké pouZi-
vaji soukromé instituce. Pravdépodobnost, Ze by vlddy v tomto
ohledu uspély, je viak velmi mald, protoZe zrychlujicimu se znehod-
noceni své mény ve prospéch novych mén by musely éelit vyraznym
shiZzenim emise svych penéz.

.Tisic hlidacich psi": dostateéna zdruka

Konkurence mezi emitujicimi bankami by se velmi zvysila, pokud
by bylo hospodareni jednotlivych bank pod drobnohledem médii
a pokud by se odrdZelo na ménovém trhu. Pro potfeby nezbytného
podnikatelského rozhodovani, napriklad v jakych méndch uzavirat
smlouvy a vést (cetnictvi, by nabizel odborny tisk veskeré dostupné
informace, které by musely k publikaci poskytovat samotné emitujici
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banky. Kazdy bankér, ktery by selhal pri operacich nezbytnych
k zajisténi stability emitované mény, by se dostal do pozice zajice
prondsledovaného smeckou psti. V médiich by byly pravdépodobné
denné zverejriovdny tabulky, které by neobsahovaly pouze vzdjemné
sménné kurzy mezi jednotlivymi ménami, ale také odchylku kazdé
mény od vyhld$eného standardu hodnoty viéi kodi komodit. Tabulky
by mohly vypadat podobné jako Tab. I (zkratka ndzvu emitujici in-
stituce je uvedena v zdvorce za jménem mény, kterou emituje).

Tab. I.: Ilustrace moZnych odchylek kurzi jednotlivych mén

Ndzev mény Vyhlaseny standard Odhad skuteéného
v% standardu v %

Dukdt (SB6G) -0,04 -0,04
Florén (FNB) +0,02 +0,03
Menger (WK) +0,10 +0,10
Piastr (DSB) -0,06 -0,12
Redl (ENB) -1,02 -1,01
Sekel (ORT) -0,45 -0,45
Talent (ATBC) +0,26 +0,02

Pro bankére by neexistovala horsi predstava nez v tisku tucnym
pismem zvyraznéné jméno mény, kterou emituje, coz by oznacovalo,
Ze redlnd hodnota jeho mény je nizsi nez ohldSeny standard.

Tri otazky

Tento krdtky ndstin konkurence mezi nékolika soukromymi insti-
tucemi emitujicimi penize jiZ predznamenal odpovédi na mnozstvi
otdzek, kterymi se budeme podrobnéji zabyvat v ndsledujicich
kapitoldch.
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- Za prvé: budou vzdjemné si konkurujici instituce emitujici vlast-
ni, vzdjemné odliSitelné mény vzdy schopné ridit mnoZstvi svych
penéz v obéhu a ziskdvat si tak prizer verejnosti na dkor jinych
mén? Do jaké miry budou emitenti pri této Cinnosti ovliviiovdni
ostatnimi emitenty?

- Za druhé: jakou hodnotu, ¢i jiny atribut mény, bude verejnost
preferovat, pokud rizné banky vyhldsi (a prokdZi schopnost svého
cile dosdhnout), Ze jejich zdmérem je udrZet hodnotu své mény
konstantni?

- Za treti (nikoliv vyznamem): bude ména, kterou budou jednotliv-
ci preferovat pri pouzivani, slouzit vSeobecnému prospéchu? Ackoliv
bychom méli od poédtku predpoklddat, Ze ano, nemusi tomu tak byt
nevyhnutelné. Je myslitelnd situace, kdy by dspésnost jednotlivce
nezdvisela jen na tom, jakou ménu vyuzivd on sdm, ale také na tom,
jakou ménu uZivaji ostatni. Potom by zisky z uZivdni uréité mény
uritou skupinou mohly byt prevyseny poruchami, které vyvold jeji
uZivani v Sirokém méritku. Nevérim, Zze toto by byl ndsS pripad, ale
takto polozend otdzka vyzaduje zevrubné prozkoumani.

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

Penize jsou obvykle definovdny jako obecné prijimany prostredek
smény.” Neni ale sebemensiho diivodu, pro& by v rdmci jedné komu-
nity musel existovat pouze jeden druh penéz, ktery by byl vieobec-
né (i alespori vétsinou) akceptovdn. V rakouském pohrani¢nim
mésté, ve kterém jiz nékolik poslednich let Ziji, obchodnici a vétsina
dalSich podnikatell bez problémta akceptuji némecké marky stejné
tak jako rakouské Silinky. Pouze zdkonné divody brdni némeckym
bankdm v Salzburgu provddét v némeckych markdch stejné operace,
jakymi se zabyvaji banky 16 km odsud na némecké strané hranice.
To samé plati o dalSich stovkach turistickych center v Rakousku
navitévo-vanych prevdzné némeckymi turisty. Ve vétsiné z nich jsou

% Tato definice byla zavedena Carlem Mengeren [43], jeho? prdce se vypo-
rdddvad se stredovékou koncepci, Ze penize nebo jejich hodnota, byly vytvoreny
stdtem. Vissering [61] na str. 9 poznamendvd, Ze v ddvnych dobdch vyjadrovali
Cifiané pojem .penize" vyrazem, ktery doslovné znamenal ,bézné zbozi". V sou-
¢asné dobé Siroce pouzivand definice, Ze penize jsou nejlikvidnéjsim aktivem, md
samozrejmé naprosto stejné kofeny (jak poznamenal jiz v roce 1901 Carlile [8]).
K tomu, aby bylo néjaké zboZi oznaéeno jako penize, musi splriovat pouze jednu
podminku - slouZit jako Siroce akceptovany prostredek smény, ackoliv takovy
prostrredek by obecné zahrnoval i dalsi funkce jako Ucetni jednotka, uchovatel
hodnot, standard odloZenych plateb atd. Definice penéz jako prostredku smény
je vdak definici v kruhu, protoZe tento koncept jiz pFedpoklddd existenci dluhd
vytvorenych v penézich. Srovnej L. v. Mises [45], str. 34.

Definice penéz jako vSeobecné akceptovaného prostrredku smény samoziejmé
viibec neznamend, Ze v rdmci jednoho ndrodniho dzemi musi existovat jeden
druh penéz, ktery je akceptovdn v $irS§im méritku neZ ostatni druhy penéz. Mize
existovat vice druhli penéz, které budou akceptované ve stejném rozsahu (mohli
bychom je presnéji nazyvat ménami), zvldsté pokud by byly navzdjem sménitelné
ve zndmém, nhikoliv vak pevné stanoveném, sménném kursu.
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vedle némeckych marek bez problému prijimdny i americké dolary.
Myslim si, Ze situace podél dlouhych hranic USA a Kanady nebo USA
a Mexika je velmi obdobnd, stejné jako v jinych prihrani¢nich
oblastech.

Ackoliv v téchto regionech je kaZdy ochoten akceptovat riizné
mény v béZném sménném kurzu, jednotlivci mohou drzet rizné
druhy penéz (jako likvidni rezervy), vést v nich své Ucetnictvi,
sjedndvat kontrakty na odlozené platby, a komunita jako celek by
mohla reagovat stejnym zplsobem na zmény v mnoZstvi riznych
mén.

Mluvime-li o riznych druzich penéz, mdme na mysli penize riz-
nych denominaci, jejichz relativni hodnota se mize vi¢i jinym
méndm volné pohybovat. Prdvé tuto moznost fluktuace je treba
zdlraznit, protoZe neni jedinym znakem, kterym se mohou od sebe
penize navzdjem liSit. Mohou se také lisit mirou akceptovatelnosti,
ackoliv. mohou byt emitovdny ve stejnych denominacich (nebo
likviditou, tj. vyznamnou vlastnosti, kterd je &ini penézi), nebo
skupinou lidi, ktefi jsou ochotni je akceptovat. Ruzné druhy penéz
se tedy mohou navzdjem liSit ve vice nez jedné dimenzi.

Nejasny rozdil mezi penézi a ,ne-penézi"

To také znamend, Ze ackoli obvykle predpokldddme, Ze existuje
jasna délici &dra mezi tim, co jsou a co nejsou penize - o definovdni
takové délici dry se snaZi i prdvo - tak pokud budeme brdt v dvahu
kauzdlni ndsledky ménovych uddlosti, pak Zzddnd takovd délici ¢dra
neexistuje. Nalézdme spiSe spojitou Fadu aktiv s rlznym stupném
likvidity, schophosti volné ménit svou hodnotu vi¢i ostatnim aktiviim
a s odlignou mirou schopnosti fungovat jako penize.’

Vzdy jsem poklddal za Géelné vysvétlit svym studentlim, Ze popi-
sovat penize slovem ,penize" (tj. podstatnym jménem) je velmi
nest'astné. Z hlediska porozuméni penéznim jevim by bylo mnohem

! Srovnej J. R. Hicks [33].
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(celnéjsi, kdyby slovo ,penize" existovalo ve formé pridavného
jména vyjadfujiciho vlastnost, kterou by riznd aktiva mohla mit do
urité miry? ,Ména" je pro nase (c¢ely mnohem vhodnéjsim pojmeno-
vdnim, protoZe aktiva mohou byt ménou do uréité miry v riznych
oblastech nebo segmentech populace.

Pseudo-exaktnost, statisticka méreni a védecka
pravda

Zde vyvstdvaji obtize, se kterymi se Casto setkdvdme pri poku-
sech vysvétlit chybné definované jevy naseho ekonomického Zivota.
Z di-vodl zjednoduseni toho, co je velice sloZitou spleti vztaht, se
kterou by se jinak velmi obtizné operovalo, zavddime ostré predély
mezi zkoumanymi objekty, a to i tam, kde se v redlném Zivoté tyto
objekty prekryvaji a vplyvaji do sebe. Podobné problémy vyvstdvaji,
pokud se pokousime vloZit ostrou délici ¢dru mezi takové véci jako
jsou zboZi a sluzby, spotrfebni a kapitdlové statky, trvanlivé a rychle
se kazici zboZi, obnovitelné a neobnovitelné zdroje, zboZi se speci-
fickym a viestrannym pouzitim, nebo substituovatelné a nesubstitu-
ovatelné zboZi. Véechny zminéné hranice jsou velmi duleZité, ale
bylo by velmi zavddéjici, pokud bychom v populistické snaze dosdh-
nout pseudoexaktnosti, pracovali s témito tFidami jevl jako s
méritelnymi kvantitami. Tato zjednoduseni jsou snad nékdy nutnd,
ale vzdy nebezpelnd a v ekonomii jiz vedla k mnoha omylim. A&koli
mnohé rozdily mezi objekty zkoumdni jsou velmi vyznamné, nezna-
mend to, Ze je mliZeme jasné a nedvojzna¢né rozdélit do dvou ¢i
vice odlidnych t¥id. Casto tak &infme a Easto také musime mluvit tak,
jako by takové rozdéleni bylo mozné a pravdivé, nicméné pouzivani

%2 Machlup mluvi v této souvislosti o .penézovosti® a .kvazipenézovosti® [35],
str. 225.
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podobnych kategorii miiZze byt velmi o$idné a mlZe nds dovést k
velmi chybnym zdvériim.>

Pravni fikce a chybna ekonomicka teorie

Podobnou fikci je prdvnickd predstava, Ze existuje jednoznacné
definovand véc zvand .penize", kterd miZze byt jednoznaéné odlidena
od ostatnich véci. Jde o fikci vytvorenou pro uspokojeni potreb
prdvnikll a soudct, kterd nikdy nepopisovala skuteény stav, pokud se
nezabyvala vécmi, které mély urlité charakteristické viastnosti
penéz. To zplsobila znaéné $kody, nebot’ to vedlo k pozadavkiim, aby
pro uréité Ufely mohly byt pouzivdany pouze ,penize" emitované
vlddou nebo aby se v dané zemi ndzev ,penize" mohl vzdy vztahovat
pouze k jedinému objektu. To vedlo, jak jesté uvidime, ke vzniku
ekonomickych teorii zabyvajicich se vysvétlenim hodnoty penéznich
jednotek, které nepomdhaji reSit problémy, pred kterymi zde
stojime, i kdyz ndm diky svym zjednodusujicim predpokladiim
poskytuji nékteré uzitecné aproximace.

Pro ndsledujici dvahy bude nezbytné si neustdle uvédomovat, Ze
riizné druhy penéz se mohou od sebe lidit ve dvou rozdilnych, nikoli
viak zcela nezdvislych dimenzich: akceptovatelnosti (neboli likvidi-
t€) a ofekdvaném vyvoji (stabilité nebo variabilité) jejich hodnoty.
Ocekdvand stabilita zjevné ovlivni likviditu uréitého druhu penéz,
ale miZe nastat situace, kdy krdtkodobé miZe byt duleZité;jsim

% Tato praxe velmi vyhovuje statistikim a aplikovatelnost jejich technik
ametod &asto zdvisi na jejim vyuZivdni. Alkoliv ndm vSeobecnd populdrni
tendence v ekonomii - prijimat pouze statisticky testovatelné teorie - prinesla
nékteré uzitecné hrubé aproximace skutecnosti, jakou je napf. kvantitativni
rovnice smény, tési se zcela nezaslouZené reputaci. V textu diskutovand
myslenka Cini vétsinu kvantitativnich formulaci ekonomickych teorii pro praxi
nepouzitelnou. Tim, Ze do modelu vloZime jednoznacné hranice, které v rediném
svété neexistuji, abychom jej uéinili pristupnym matematickému zkoumdni,

v, v

nedosahujeme vétsi védeckosti, nybrz prdvé naopak - mira védeckosti se snizi.



PROBLEMY S DEFINICE PENEZ 75

aspektem likvidita nebo kdy akceptovatelnost stabilnéjsi mény mize
byt z uréitych divodi omezena jen na nékteré skupiny lidi.

Vyznamy a definice

Nyni nastal nejvhodnéjsi éas k explicitnimu pojedndni o vyzna-
mech, v nichz budeme uZivat nékteré dal$i Casto se opakujici
terminy. Je jasné, Ze diky prevlddajicim konvencim je mnohem
vhodnéjsi mluvit o ,méndch" nez o ,penézich®, nejenom proto, ze je
jednodus$i pouzivat slovo .ména" v mnozném &isle,®* ale také proto,
Ze vyraz ,ména", jak jsme jiz vidéli, zdlrazfiuje uréité charakteris-
tické vlastnosti. Slovo ,ména" budeme také uzivat, snad ponékud v
rozpo-ru s plvodnim vyznamem, nejen k oznaleni papirovych penéz
nebo jinych forem hmotného platidla, ale také k oznaceni Sekovatel-
nych poloZzek v bilancich bank a jinych prostfedkl smény, které
mohou byt pouZity témér stejnym zplsobem jako Seky. Jak jsme jiz
uvedli, neni zde nutné presné definovat hranice mezi tim, co jsou a
co nejsou penize. Ctendr udéld nejlépe, pokud si zapamatuje, ze md
co do &inéni s celou skdlou aktiv s rliznou mirou akceptovatelnosti,
kterd prechdzi nepostrehnutelné od aktiv vSeobecné akceptovanych
po aktiva, kterd jiz zcela zjevné penézi nejsou.

Ackoliv budeme Casto oznaovat agentury emitujici penize jako
.banky", v Zddném pripadé to neznamend, Ze kaZzdd banka bude
emitovat své penize. Termin ,sménny kurz" budeme pouZivat pro
vyjddieni sménnych pomérl mezi jednotlivymi ménami, zatimco
vyraz burza mén (analogicky k vyrazu burza cennych papirl) bude
vyjadrovat organizovany ménovy trh. PrileZitostné budeme hovorit
o .penéznich substitutech", kdyz budeme uvaZovat hraniéni pripady

% V angli¢tiné je vyraz .money" slovo pomnozné a vyraz .monies" se uZivd
velmi zfidka, na rozdil od slova .currencies” (pozn. prekl.).
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na Skdle likvidity - napr. cestovni Seky, kreditni karty, kontokorentni
Uvéry - a to pokud by rozhodnuti o tom, zda dané aktivum je i neni
souédsti ménového obéhu, bylo zcela arbitrdrni.
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XI. Moznosti urceni hodnoty konkurencni
mény

Hlavni kvalitou, kterou musi emitent konkurenéni mény nabidnout
svym zdkaznikim, je jistota, Ze jeji hodnotu bude udrZovat na
stabilni drovni (nebo Ze jinym zplsobem uéini jeji chovdni prediko-
vatelné). Jaky presny druh stability bude verejnost pravdépodobné
preferovat, rozebereme v kapitole XII. V tuto chvili se omezime na
otdzku, zda emitujici banka bude mit v konkurenci jinych emitentd
podobnych penéz moc Fidit mnozstvi své emise do té miry, aby
mohla uréovat jejich kupni silu na trhu.

Alkoliv tato hodnota nebude samozrejmé jedinym kritériem,
podle kterého se bude verejnost rozhodovat, zda si danou ménu
koupi €i pljéi, oekdvand hodnota bude nicméné kli¢ovym faktorem
uréujicim, jaké mnozstvi mény si bude verejnost prdat drzet. Emitu-
jici banka brzy také objevi, Ze prdni verejnosti drzet jeji ménu, je
klicovym faktorem, na kterém zadvisi jeji hodnota. Na prvni pohled
se zdd zfejmé, Ze emitent vyddvajici vlastni ménu, ktery md z této
pozice plhou kontrolu nad jeji nabidkou, bude schopen ovlivnit jeji
cenu, pokud nékdo jiny bude ochoten ji za urlitou cenu ziskat.
Pokud, jak budeme prozatim predpoklddat, je hlavnim cilem emitujici
banky udrzet agregdtni cenovou hladinu konstantni v jednotkdch své
mény vzhledem k urcitému kosi komodit, pak by musela regulovanim
mnoZstvi své mény v obéhu plsobit proti jakymkoli tendencim k
poklesu &i ristu agregdtni cenové hladiny.
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Rizeni ndkupem a prodejem mény
a (kratkodobymi) dvery

Emitujici banka bude mit dvé moznosti, jak ovliviovat mnozstvi
své mény v obéhu: mlZe proddvat ¢i nakupovat svou ménu za jiné
mény (Ci cenné papiry, popr. nékteré komodity), nebo miZe sniZit
nebo zvysit svoji aktivitu na dvérovém trhu. Aby si udrzela kontrolu
nad mnozstvim emitovanych penéz v obéhu, bude se muset omezit na
relativné kratkodobou tvérovou &innost. Jediné tak dosdhne snize-
nim ¢&i dokonce dolasnym zastavenim poskytovdni novych dvérd
toho, aby bézné splatky poskytnutych Gvérd prinesly rychlé snizeni
celkového mnoZstvi emise.

K zajisténi konstantni hodnoty svych penéz bude emitujici banka
muset vénovat mimorddnou pozornost tomu, aby nikdy nezvysila
mnozstvi svych penéz nad Uroveri, kdy je verejnost jesté ochotna
penize drZet, ale pFitom nezvySovat vydaje v dané méné a nepisobit
tak vzestup cen komodit v jednotkdch emitované mény. Stejné tak
banka nesmi dopustit pokles nabidky své mény pod droven, kdy si
verejnost 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, vici nimz by méla byt hodnota dané mény stabilni,
sou¢asné obchodovdna a kétovdna i v jinych konkurenénich méndch
(zvldsté pokud, jak navrhujeme v kapitole XIII, se bude jednat
prevdzné o ceny surovin a velkoobchodni ceny potravin). Proto by
emitujici banky nesledovaly vliv zmén mnoZstvi penéz v obéhu primo
na cendch komodit, ale spide na sménych kurzech ostatnich mén, vaci
kterym jsou nejcastéji obchodovdny. Ackoli stanoveni vhodnych
sménnych kurzll (vzhledem k tomu, Ze je nutné brdt v dvahu rizné
sméné kursy mezi rliznymi ménami) by bylo sloZitym problémem, k
jeho vyreseni by jisté velmi dobre poslouzily poéitace pracujici v
redlném case. Banky by tak mohly okamZzité reagovat na potrebu
shizit nebo zvysit mnoZstvi svych penéz v obéhu at’ jiz prostrednic-
tvim poskytovanych dvérd nebo prodejem své mény. Rychlé a oka-
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mZzité operace s bezprostrednimi icinky by byly provadény ndakupem
nebo prodejem mén na burze, zatimco operace s déle-trvajicimi
i¢inky by byly provddény zménami v Gvérové politice.

*

BézZna emisni politika

Na tomto misté bych mél podrobné vysvétlit, jakym zplisobem by
emitujici banka méla postupovat, aby udrZela zvolenou hodnotu své
meény konstantni. Zdkladem kaZdodennich rozhodnuti o dvérové
politice (a o ndkupech a prodejich na burze mén) by mély byt
pribéiné vysledky poéitatem provddénych kalkulaci, které by
zohlednovaly nejaktudlnéjsi informace o cendch komodit a o smén-
nych kursech, zaddvané do politale v redlném case. Charakter
takovych vypoltl Ize ilustrovat na ndsledujici tabulce (viz Tab. IT).
Opomijim zde otdzku, do jaké miry by mély byt uvazovany transaké-
ni ndklady mezi hlavnim trhem a lokdInimi centry, ¢i zda by mély byt
brdny v Gvahu jednotlivé poloZky reprezentujici rizné formy trans-
akénich ndkladu.

Zdkladnim informacnim voditkem by bylo &islo v pravém dolnim
rohu, které by bylo bud’ agregdtnim cenovym indexem, pricemz
1000 by byla jeho bazickd hodnota, nebo by komodity byly vybrdny
takovym zplsobem, Ze zdkladni agregdtni cena v dukdtech by Einila
1000. Toto &islo a jeho prubéiné zmény by slouZily jako signdl
naznaéujici odpovédnym manaZeriim v bance, co maji délat. Pokud by
se objevila v tabulce hodnota 1002, pak by to znamenalo signdl ke
kontrakci &i zpFisnéni emisni politiky, tj. restrikci Gvérd jejich
zdrazenim Ci vétsi selekci a mnohem vy3si nabidkou jinych mén.
Hodnota 997 by naznacovala, Ze je mozné pristoupit k uvolnéni
a mirné expanzi (zvld$tni funkce na politali generdlniho reditele by
jej mohla informovat o tom, ktery z jeho podrizenych okamzité
sprdvné reagoval na toto upozornéni). Uinek téchto kontrakci a ex-
panzi by plsobil na ceny komodit nepfimo, prostrednictvim smén-
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nych kurzd téch mén, v nichZ jsou dané komodity prevdzné obchodo-
vdny. PFimo by byly ovlivnény pouze komodity obchodované prevdzné
v dukdtech.

Stejné signdly by se objevily i na burze mén, a pokud by banka
prokdzala rychlost a G&innost svych stabilizaénich zdsaht, odrazilo
by se to bud'to vétsi poptdvkou po méné v disledku apreciaénich
olekdvdni subjektl na trhu, protoZe jeji hodnota by byla niZsi nez
obvykle (referenéni hodnota by <¢inila 1002), nebo naopak nizsi
poptdvkou po méné v diisledku depreciaénich olekdvdni subjektl na
trhu (v pripadé, kdy by hodnota referencniho éisla &inila 997).
Takovdto konzistentné provddénd politika by nemohla nevést
k omezeni fluktuace hodnoty mény na velice (zké pdsmo okolo
zvoleného komoditniho standardu.

*xx

Tab. II.: Ilustrace schématu stabilizace hodnoty mény

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

Hlinik X tun $

Hovézi . t

maso

Kafr . Dukat - -

Kakaové

boby

Kdva

Uhli

Méd

Kopr

Kukurice . Dukdt - -
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Atd.
Celkem 1000

Klicovy faktor: poptavka po penézich

At uz budou cenové signdly plsobit primo nebo neprimo, prostiednic-
tvim ceny jinych mén, zdad se jisté, ze pokud bude instituce Fizena s
védomim, Ze ochota a pripravenost verejnosti drzet jeji ménu, tj.
zachovdni jejiho podnikdni, zdvisi na udrzeni stabilni hodnoty jejich
penéz, bude nejenom mozné, ale i nutné, zajistit tento vysledek
vhodnou politikou neustdlého pFizptsobovdni mnoZstvi penéz v
obéhu. Klicovym faktem, na ktery bychom neméli zapominat, je, Ze
udrzeni a zvySovdni mnozstvi penéz v obéhu zdvisi rozhodujicim
zplisobem na pPdni vefejnosti drzet dané penize a ni-koliv na poptdvce
po dvérech. Neobezfetny vzrist mnozstvi emito-vanych penéz v obéhu
muze zplsobit, Ze rist zpétného toku penéz do banky bude rychlejsi
nez poptdvka verejnosti drzet je.

Média, jak jiz bylo zminéno, by pozorné sledovala vysledky snah
kazdé z emitujicich bank a kazdodenné by informovala o odchylce
jednotlivych mén od standardd stanovenych emitujici bankou. Z po-
hledu emitujicich bank by bylo pravdépodobné vhodné umoznit svym
méndm pohyb v rdmci malych, dopfedu ohldsenych intervalt toleran-
ce nebo standardnich odchylek v obou smérech. V téchto pripadech
a pokud jiz banka demonstrovala svou silu a rozhodnost navracet
neprodlené sménny kurz (nebo komoditni cenu ve své méné) na
roveri ohldseného standardu, by spekulace méla stabilizacni Gcinky
a uleh¢ila by bance situaci. Ta by pak nemusela v chva-tu pristupo-
vat k opatfenim na zajisténi absolutni stability.

Pokud by banka Uspésné udrzovala hodnotu své mény na zamy-
Slené drovni, Ize si jen velmi téZko predstavit, Ze by proto snizila
jeji obéh tak prudce, aby se zadluzila. Obvyklou pricinou podobného
vyvoje v minulosti byly okolnosti, které zvysily poptdvku po likvid-
nich .prostredcich®. V podobné situaci by banka musela snizit
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celkové mnoZstvi penéz, aby se prizplsobila snizujici se poptdvce po
obou formdch svych mén. Pokud by poskytovala prevdzné krdtkodo-
bé dvéry, bézné splatky dvért by k rychlému dosaZeni tohoto cile
pIné dostacovaly. Cely problém se jevi byt velmi jednoduchym a jed-
noznaénym, pokud predpokldddme, Ze vSechny vzdjemné si konku-
rujici banky se snaZi ridit obéh svych mén s cilem udrzet jejich
hodnotu v uréitém smyslu konstantni.

Rozvratila by konkurence tento systém?

Jaké by viak byly ndsledky, pokud by se jeden z konkurentl poku-
sil ziskat vyhodu v této soutézi tim, ze by nabizel jiné vyhody jako
je nizkd drokovd mira, nebo pokud by poskytoval zajisténé dvéry Ci
snad emitoval bankovky (jinymi slovy vytvdrel dluhy splatné na
pozdddni) na bdzi mény emitované jinou bankou? Znemoznily by
popsané cCinnosti moznost emitujicich bank kontrolovat hodnotu
jejich mény?

V kazdé bance plisobi silnd tendence ke zvy$ovdni objemu penéz
v obéhu prostrednictvim levnéjSich pljcek nez poskytuji konku-
rencni banky. Nicméné brzy se zjisti, Ze pokud neni dostatecné
zvydeni (vérl zaloZeno na odpovidajicim rlstu dspor, tak podobné
pokusy povedou zcela nevyhnutelné k poskozeni banky, kterd nad-
mérnou emisi dopustila. Zatimco lidé budou vzdy velmi dychtivi
pljéovat si ménu nabizenou za niZ8i drokovou sazbu, nebudou
ochotni drzet vétsi ¢dst svych likvidnich aktiv v méné, kterd bude
emitovand v hadmérné mire (o Cemz by se dozvédéli velice brzy na
zdkladé rliznych symptomi a zprav).

Je pravdou, Ze pokud by byly jednotlivé mény vzdjemné okamzité
sménitelné, pak by se relativni ceny komodit v jejich vyjddreni
nemeénily. Na komoditnich trzich (nebo v regionech s vysokym
podilem poptdvky vyjddrené v expandujici méné nebo v cendch
vyjddrenych jinymi ménami) budou mit ceny téchto komodit ve
srovndni s jinymi cenami tendenci rist. K zdsadni zméné ale dojde na
trhu mén. Za obvyklého kurzu mény, pri némz doslo k ristu jeji



MOZNOSTT URCENT HODNOTY KONKURENCNI MENY 83

nabidky, dojde ke zvy3eni jejiho podilu v celkovém souboru viech
mén oproti tomu, ktery byli lidé zvykli drZet. VSichni lidé zadluZeni v
méndch, které maji vyssi drokové miry, se predevsim budou snaZzit
levnéji si vypjcit, aby ziskali ménu, ve které by mohli lépe splatit
tizivé Gvéry. Ty banky, které nesnizily své drokové sazby, zacnou
okamzité vracet bance, kterd pljéuje levnéji, veskerou jeji ménu,
Jjiz obdrzi. Viysledkem musi byt previs nabidky nadmérné emitované
mény na burze mén, ktery velmi rychle zplsobi znehodnoceni
sménného kursu viéi jinym méndm. Na nové trovni sménného kurzu
se ceny komodit uddvané v jinych méndch opét prepocitaji do
jednotek mény, kterd se znehodnotila; zatimco vysledkem nadmérné
emise bude to, Ze ceny komodit uddvané v provinivii se méné se
vyrazné zvysi. Pokles trzniho sménného kurzu a rist komoditnich
cen vyjddrenych ve znehodnocené méné brzy priméje subjekty,
které ji obvykle drzely, presouvat se k jinym méndm. Z toho vyply-
vajici sniZeni poptdvky po dané méné by pravdépodobné velmi brzy
prevysilo doéasné zisky vyvolané pij¢ovdnim za niZsi drokovou sazbu.
Pokud by nicméné emitujici banka pokracovala v politice levnych
dvérd, ndsledoval by obecny odliv od dané mény. Pokradujici levné
Gvéry by znamenaly dal$i a dalsi propad sménného kurzu na burze
mén. Tuto problematiku miZeme uzavfit tim, Ze by nebylo mozné,
aby nékterd z bank zplsobila pokles redlné hodnoty jinych mén
nadmérnou emisi své vlastni mény - obzvld$té ne v situaci, kdy by
jejich emitenti byli ochotni, pokud by to bylo nezbytné nutné,
reagovat na takovy pokus dolasnym snizenim své emisni Cinnosti.

ZnemozZnila by existence parazitickych mén rizeni
hodnoty emitovanych penéz?

Ponékud téZ3i otdzka, jejiz zodpovézeni neni tak snadné a jasné,
vyvstdvd z nevyhnutelné existence toho, co miiZzeme oznalit jako
parazitické mény. Minime tim pyramidové struktury vytvdrené pri
obéhu dvért jinymi bankami ve formé Sekovatelnych G¢tl nebo
dokonce emisi bankovek jiného emitenta. Mohla by i v fomto pripadé
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emitujici banka Fidit hodnotu své vlastni mény? Pokud by tato
parazitickd emise byla jasné oznalena jako dluh splatny v méné
emitenta, bylo by velmi obtizné a moznd i nemozné zabrdnit ji
zdkonem.

Je jasné, Ze ne viechny banky by chtély nebo dokonce mohly emi-
tovat vlastni penize. Ty banky, které by nemély jinou moznost nez
prijimat vklady a poskytovat Uvéry v méné jiného emitenta, by
ddvaly ve své Cinnosti prednost té nejlepsi dosaZitelné méné. Ackoli
plvodni (primdrni) emitent miZe nést s vétsi nelibosti vyddvdni
bankovek neZ pouhé otevirdni (étl ve své méné, nemusi si prdt Gplné
této praxi zamezit. Bankovky emitované sekunddrnim emitentem by
samoziejmé musely byt snadno odliSitelné od primdrnich dukdtd
emitovanych bankou vlastnici tuto ochrannou zndmku, protoze pouhd
emise dukdtl bez oznaleni by samoziejmé byla padéldnim. Nevidim
Zddnou moznost, jak by obvykld prdvni ochrana obchodniho jména
nebo ochranné zndmky mohla zabrdnit podobnym sekunddrnim
emisim. Dokonce pochybuji, Ze by bylo i¢elné jim z po-zice prdva
brdnit, zvldsté s ohledem na podstatnou podobnost mezi emitovany-
mi bankovkami a Sekovatelnymi (¢ty, jejichZ otevirdni by si primdrni
emitent tézko prdl branit.

Co by primdrni emitent mohl a musel délat, je neopakovat chyby,
kterych se dopoustéji vlddy a v jejichZ disledku se sekunddrni ¢i
parazitické emise zcela vymykaji kontrole. Musi ddt zcela jedno-
znaéné najevo, 7e sekunddrnim emitentim nedaji 2ddné zdruky
dodateéného prilivu ,hotovosti® (fj. primdrnich bankovek) potreb-
nych k tomu, aby sekunddrni emitenti dostdli svym zdvazkim. Jesté
pozdéji uvidime (v kap. XVI), jak se do této pasti chytily viddy a jak
byl proto jejich emisni monopol rozredén tim nejnevhodnéjsim
zplsobem (neustdlym tlakem na levné penize rozmélnily odpovédnost
za rizeni celkového mnoZstvi standardné emitovanych penéz,
pricemz prepoklddaly, Ze levnych penéz bude nejlépe dosaZeno
rychlym rozdifovdnim likvidity - ve svém koneéném disledku to
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znamend, Ze neexistuje nikdo, kdo by byl schopen mnoZstvi penéz
v obéhu pIné ridit).

Odpovéd' na tento nejvdznési problém naseho systému je zrrejmé
ndsledujici: ackoli primdrni emitenti budou muset tolerovat existen-
ci parazitniho obéhu vkladl a bankovek stejného druhu, jaky sami
emituji, neméli by pfi ném asistovat, ale naopak omezovat jej tim, ze
v predstihu jednoznalné vyhldsi, Ze nejsou pripraveni a ochotni
emitovat dodateéné bankovky potfebné k vyrovndni zdvazki vyply-
vajicich z parazitniho obéhu, s vyjimkou ndkupu .tvrdé mény", tj.
prodeje vlastnich bankovek za néjakou jinou spolehlivou ménu.
Striktnim dodrZovdnim tohoto principu by priméli sekunddrni
emitenty praktikovat néco, co je velmi podobné .bankovnictvi se
stoprocentnim krytim". Pokud by i poté existovalo urcité omezené
mnozstvi parazitickych emisi s mensim nez stoprocentnim krytim,
pak by jejich udrZeni v obéhu vyZzadovalo zdruky, Ze hodnota této
mény nebude nikdy zpochybnéna. Prestoze by takovd politika mohla
shizit mnozstvi primdrni emise a zisk primdrniho emitenta, neméla
by podstathym zplsobem sniZit jeho schopnosti udrZet hodnotu své
mény konstantni.

*

K tfomu, aby toho primdrni emitent dosdhl, by musel predpovidat
(¢inek nadmérné emise néjaké parazitické mény (nebo jakékoli jiné
mény usilujici o udrZeni své hodnoty na drovni primdrni mény) a ne-
milosrdné odmitat kupovat sekunddrni ménu v paritnim sménném
poméru a to dokonce jesté pred tim, nez se olekdvané znehodnoceni
projevi ve vzrlistu nékteré z komoditnich cen vyjddrené v této
parazitické méné. Obchodovdni s jinymi ménami tak pro emitujici
banku nikdy nebude ¢isté mechanickou zdleZitosti (nhdkup a prodej
pri konstantnich cendch) provdadénou na zdkladé pozorovanych zmén
v jejich kupni sile. Stejné tak nebude provdadét ndkupy jinych mén
za ceny odpovidajici kupni sile mérené na uritém standardnim kosi
komodit. Efektivni zajisténi dostatecné krdtkodobé stability své
vlastni mény bude vychdzet v jisté mire z odhadu budouciho vyvoje
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hodnoty ostatnich mén a bude vyzadovat znacné odpovédné rozho-
dovani.

* %
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XII. Jakou ménu si verejnost vybere?

ProtoZe tvrdim, Ze verejnost by si z mnoZzstvi soukromé emitova-
nych mén vybrala ménu lepsi, nez ndm dnes poskytuje vldda, musim
nyni prozkoumat proces takového vybéru a kritéria, kterymi by se
Fidil.

O této skutednosti ale mdme jen mdlo empirickych poznatku.
Nebylo by pravdépodobné prilis Gcelné pokouset se ptat lidi (treba
v prazkumu verejného minéni). JelikoZ se lidé v této situaci nikdy
neocitli, vétsina z nich nikdy o takové moZznosti nepremyslela a neu-
¢inila si tak ndzor na to, co by délala. MiZeme se pouze pokusit
odvodit pravdépodobny charakter rozhodovdni jednotlivce z nasich
obecnych znalosti G¢elu, za kterym lidé penize poptdvaji, a zplsobu,
jakym se za podobnych situaci chovaji. Jednd se koneckoncti o meto-
du, jejiZz pomoci byla vybudovdna vétsina ekonomické teorie a jejimz
prostrednictvim bylo dosaZeno zdvérd, které byly pozdéji potvrzeny
i empirickou zkuSenosti. Samozrejmé nemusime predpoklddat, Ze
lidé se budou chovat v nové situaci od pocdtku raciondlné. Ale kdyz
ne vlastnim porozuménim, tedy zkuSenosti a imitaci téch nejlspés-
néjsich se lidé velice brzy nauci tomu, co bude nejlépe uspokojovat
jejich zdjmy.” Vyznamnd zména, kterou by realizace ndmi zvazova-
ného ndvrhu predstavovala, by zpoldtku mohla zplsobit mnoho
zmatkd a vyvolat nejistotu. PFesto si nemyslim, Ze je tfeba pochy-
bovat o tom, Ze by lidé brzy objevili to, co by jim raciondlni dvaha

%% Srovnej C. Menger [43], str. 261: ,Neexistuje lepsi cesta, jak by se mohl
Clovék nauéit byt osvicenéjsi v ekonomickych zdleZitostech, neZz odpozorovdni
ekonomického dspéchu od téch, kteri zvolili sprdvné prostredky k dosaZeni
svych cila."
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Pekla okamzité. Rychlost tohoto procesu by vak mohla byt v riz-
nych zemich riiznd.*
CtyFi moZné zplisoby vyuZiti penéz

Existuji ¢tyFi zplisoby vyuZiti penéz, které by dominantnim zpi-
sobem ovliviiovaly rozhodnuti, kterou z dostupnych mén si vybrat: za
prvé hotovostni ndkupy statki a sluZeb; za druhé driba rezerv pro
budouci vyuZiti; za tfeti spldceni odloZenych édstek z kontraktd a
konecné za Ctvrté jako Gcetni jednotka, zvld$té pri vedeni d¢etnic-
tvi. Tyto zplsoby uZiti jsou bézné povazovdny za rlzné ,funkce"
penéz, coz ale neni zcela G€elné. V podstaté to jsou pouze logické
dlsledky zdkladni funkce penéz jako prostiedku smény a k jejich
vzdjemnému oddéleni by doSlo pouze za vyjimecnych okolnosti, jako
napr. pri prudkém znehodnoceni prostredku smény. Jsou vzdjemné
propojené také v tom smyslu, Ze ackoli se na prvni pohled mize
zddt, Ze rGzné atributy penéz jsou vhodné na rliznd uziti, penize
poskytuji jednu sluzbu, a to jako Ucetni jednotka, kterd Cini jejich
nejzddanéjsi vlastnosti stabilitu hodnoty. Ackoli na prvni pohled by
se mohlo zddt, Ze rozhodujicim kritériem volby bude vhodnhost pro
kazdodenni nakupovdni, vérim, Zze tim, co rozhodne, bude pravé
vhodnost pro potreby Ucetnictvi.

% Nesmime zcela prehlizet tu moZnost, Ze &innost a o&ekdvdni podnikatell
zaloZené na minulych zkuenostech a zvld$té pak na zkusenostech poslednich
pFibliZné padesdti let, jsou natolik pFizplisobeny pravdépodobnému neustdlému
vzestupu cen, Ze pozndni, Ze primérné ceny zdstanou v budoucnu pFiblizné
stejné, by mohlo mit zpoldtku spide odstrasujici vliv. Mohlo by to dokonce
nékteré podnikatele primét preferovat pri svém podnikdni a pri vedeni GCetnic-
tvi pomalu se znehodnocujici ménu. Vérim viak, ze ti, kteri si vyberou stabilni
ménu, budou nakonec Gspésnési.
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(i) Hotovostni ndkupy

Hlavnim zdjmem vétsiny prijemct platl a mezd je pravdépodobné
to, aby mohli provddét své kaZzdodenni ndkupy v méné, v niz jsou
odménovdni, a aby viude nachdzeli ceny vyjddrené v méné, kterou
pouzivaji. Na druhé strané, kdyby obchodnici vérili, ze mohou
okamzité pri zndmém kurzu sménit jednu ménu za jakoukoli jinou,
byli by velmi ochotni prijimat 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 pres politalovou sit’ s bankami a mohly jednotli-
vym firmdm prevddét dany ekvivalent v méné, v niz vedou své Ucty
(hotovostni zlstatky v jednotlivych méndch by byly zjiét'ovdny
kazdy vecer). Na druhé strané v pripadé, Ze by se na daném lzemi
béZné pouZivaly dvé i tFi mény, obchodnici by z praktickych divodi
oznalovali ceny zboZzi jednoduSe rozlisitelnym zplsobem, napf.
rdznymi barvami pro riizné mény, aby ushadnili srovndni mezi jed-
notlivymi obchody a ménami.

(ii) Drzba rezerv pro budouci platby

Vedle poZadavku na pouZitelnost svych pravidelnych pFijmd na
bézné vydaje budou prijemci plati a mezd preferovat hlavné
stabilitu. Alkoli z hlediska hypoteénich a jinych splatek by mohli
néjakou dobu profitovat ze znehodnocujici se mény, jejich mzdové a
platové smlouvy budou smérovat jejich preference k méné zhodno-
cujici se.

VSichni drzitelé hotovosti, tj. viichni, by preferovali zhodnocujici
se ménu a z toho divodu by mohla existovat znaénd poptdvka po
takovém druhu penéz. Takovd ména by ovSem nebyla vyhodnd pro
Zadatele o Uvér nebo pro banky, které by chtély udrzet hodnotu
mény na vy3si Urovni, nez za kterou ji emitovaly. Je mozné si pred-
stavit, Ze v takovéto zhodnocujici se méné by bylo emitovano
omezené mnozstvi bankovek, které by mohly byt pouZivany pro
zvldstni Gcely. Nicméné se zdd velmi nepravdépodobné, Ze by se
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vieobecné rozsirily. Nejvétsi poptdvka po penézich za (celem drzby
by byla pravdépodobné po méné, v niz se lidé chystaji spldcet dluhy.

(iii) Standard pro odloZené platby

V pripadé tretiho uZziti penéz (jako standardu pro odloZené plat-
by) jsou primdrni zdjmy obou smluvnich stran naprosto protikladné:
véritelé preferuji zhodnocujici se ménu a dluznici ménu znehodnocu-
jici se. Kazda ze skupin md ale velmi rozmanité slozeni. Mezi vériteli
se nachdzi riizné subjekty od pFijemcl platl a mezd aZ po majitele
kapitdlu a mezi dluzniky zase subjekty od bank pres podnikatele az
k farmdrim. Proto se nezdd pravdépodobné, Zze by trini sily v
jednom nebo druhém sméru prevdzily. A ackoliv by v krdtkém
obdobi vsichni ve svych véritelskych a dluznickych pozi-cich ndsled-
kem zmén v hodnoté mény bud’ ztrdceli nebo ziskdvali, brzy by
zjistili, ze tyto ztrdty Ci zisky byly pouze prechodné a Ze maji
tendenci se prostiednictvim prizplsobeni drokovych mér olekdva-
nym cenovym pohyblim stdle zmenSovat.

(iv) Spolehliva dcetni jednotka

Zda se mi, Zze rozhodujicim faktorem, ktery by prispél k vSeobec-
né preferenci mény se stabilni hodnotou, je skutecnost, Ze pouze
stabilni ména umoZziiuje realistickou kalkulaci a dlouhodobé Gspésnou
volbu mezi alternativnimi ménami pro pouziti pri vyrobé a ob-chodé.
Zvlésteé hlavni dkol U€etnictvi, tj. zajisténi, aby se kapitdlovd vyba-
venost podniku neprojidala a aby k volnému pouZiti pro akciondre ve
formé& ziskl byly pouze skute&né isté prirlstky kapitdlu, mize byt
splnén pouze v pripadé, Ze je hodnota Uletni jednotky priblizné
stabilni.

Pokus podrobnéji vysvétlit, proc¢ je Uspésnd ekonomickad kalkulace
moznd pouze za predpokladu, Ze je hodnota mény stabilni, vyvolava
otdzku, co mdme presné na mysli ,hodnotou penéz", a z jakych
pohledii miZe byt tato hodnota udrZovdna stabilni. Tyto problémy
ponechdme na kapitolu XIII. Pro tuto chvili se spokojime s konsta-
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tovdnim empirického faktu, Ze efektivni udrzovadni kapitdlu a Fizeni
ndkladd je mozné, pouze pokud je Uletnictvi vedeno v jednotce,
jejiz hodnota zlistdvd v uréitém smyslu primérené stabilni. Prozatim
toto téma opustime s tim, Ze alespori v dlouhém obdobi bude sprdvnd
volba mezi konkurujicimi si ménami zajisténa, jako obvykle, prdvé
konkurenci - ména, kterd prevliddne, bude ménou preferovanou lidmi,
kterym dopomohla k dspéchu, a tito lidé proto budou napodobovadni
ostatnimi.



92 SOUKROME PENTZE

XIII. Jakd 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, .neprimy zplsob vyjddFeni poméru">” ktery
miZe byt vyjddFen pouze tim, Ze uréité mnoZstvi jednoho statku je
ocenéno ekvivalentnim" mnoZstvim jiného statku. Dva statky si
mohou udrzet konstantni relativni hodnotu, pokud bude vyjddrena ve
vzdjemném poméru. Pokud viak nespecifikujeme jeden ze statki,
potom tvrzeni, Ze hodnota né¢eho je neménnd, nemd zadny vyznam.

Kdyz bézné, ale neopatrné uzivame takovd vyjddreni jako ..pivo md
stabilnéjsi hodnotu neZ Eervend fepa" (to je vie, co mizeme tvrdit,
aby to mélo néjaky vyznam), mdme na mysli, Ze relativni hodnota
piva, i jeho sménny kurz, md tendenci zlstdvat stabilnéjsi vici
vétdimu mnoZstvi jinych statkd nebo po delsi obdobi neZ hodnota
Cervené Fepy a mnoha jinych statkd. Pro béiné zboZi a sluz-by
minime zpravidla na prvnim misté jejich pomér k penézim. Pokud
aplikujeme pojem ,hodnota" na samotné penize, je tim, co mdme na
mysli, skuteCnost, Ze cena vétsiny komodit nebude mit tendenci
ménit se prevdzné v jednom sméru, nebo Ze se tak bude chovat
pouze v malém rozsahu po krdtké obdobi.

.Stabilni hodnota penéz"

Nékteré ceny se viak na volném trhu méni neustdle. Nékdy se
ndm miZze zddt, Ze hodnota penéz zlstala priblizné stejnd, ackoli se

% W. S. Jevons [34], str. 11. Srovnej také ibid., str. 68: ,Hodnota vyjadiuje
pouze zdkladni sménny pomér, ve kterém lze sménit dva statky, takze neni
rozumné predpoklddat, Ze jakdkoliv ldtka si podrzi po dva dny stejnou hodnotu."
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mnoho cen zménilo. Jindy naopak, Zze hodnota penéz vzrostla nebo
klesla, alkoliv se zménily ceny pouze nemnoha dileZitych komodit,
ale u v3ech se jednalo o pohyb stejnym smérem. Co potom ve svété
neustdle se ménicich jednotlivych cen nazyvdme stabilni hodnotou
penéz?

Zhruba receno, je vcelku samoziejmé, ze mnozstvi komodit, kte-
ré si mohu za danou sumu nakoupit, pokleslo, pokud si mohu koupit
mensi mnozstvi vétsiny komodit a vétsi mnozstvi pouze menSiny
komodit. Ddle je smysluplné tvrdit, Ze si mohu koupit zhruba stejné
mnozstvi komodit, pokud se zmény v jejich cendch priblizné vykom-
penzovaly. Pro naSe UCely v3ak samozrfejmé potrebujeme 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 vyvoldny
zménami v hodnoté penéz, jsou zplsobeny vlivem na kontrakty s od-
loZzenymi platbami a diky tomu, Ze penize jsou pouzivdny jako
zdkladni jednotky pro ekonomické kalkulace a U¢etnictvi. Rozhodnuti
¢inénd v obou oblastech se musi vyporddat s neménnym faktem, Ze
pro jednotlivce je nemozné odhadnout budouci pohyb vétsiny cen
(nebot’ slouZi jako signdly uddlosti, které nemizeme zndt). Vyplyva-
jici riziko miZeme nejlépe snizit kalkulaci zaloZenou ha oéekdvaném
cenovém vyvoji v budoucnu, od kterého se budou bézné ceny prav-
dépodobné odchylovat na obé strany s urcitou pravdépodobnosti
udanou v procentech. Stredni hodnotu pravdépodobné budouci
zmény lze sprdvné odhadnout pouze v tom pripadé, Ze je nulovd a
tak se shoduje s pravdépodobnym chovdnim velkého mnoZstvi cen,
které jsou rigidni nebo netecné (predevsim ceny verejnych sluzeb,
ale také ceny vétsiny znackového zboZi, zboZi proddvané zdsilkovymi
obchodnimi domy a tak podobné).

Situaci nejlépe ilustruji dva grafy. Pokud je mnozstvi penéz regu-
lovdno tak, Ze vhodny vdZeny cenovy prumér je konstantni, pravdé-
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podobnost budouciho cenového vyvoje, s nimz budou muset pocitat
vdechny pldnované budouci aktivity, miZe byt reprezentovdn tak
jako na obrdzku 1. ACkoli i zde pretrvdva nepredikovatelnost vyvoje
riznych cen, kterd je vlastni fungujici trini ekonomice, ve skute¢né
dlouhodobém horizontu je vysokd pravdépodobnost, Ze se ve svém
celku efekty nepredpovéditelnych cenovych zmén navzdjem vyrusi.
PFinejmensim nezplsobi obecnou chybu v oekdvdni v jed-nom sméru
a obecné vzato prinesou znacnou Uspésnost kalkulaci zaloZenych na
pFedpokladu, Ze ceny zlstanou na stejné drovni (pokud nemdme k
dispozici lepsi informace).
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Agregatni cena statku
18 - 20 prodavanych za zménéné ceny
(oproti pfedchozimu obdobi)
14-16 v procentnim vyjadreni
) (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 vydsti v primérny
nist vech cen, mize vypadat podobné jako na obrdzku 2.

ProtoZze jednotlivi podnikatelé maji jen malou moZnost sprdvné
predvidat stfedni hodnotu viech cenovych pohybl nebo predikovat
vyvoj jednotlivych cen, nemohou své kalkulace a rozhodovdni stavét
na zndmé stredni 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 vyjadreni
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

vy s

dobnosti. Uspésné kalkulace nebo efektivni kapitdlové a ndkladové
Ucetnictvi je proto nemozné. Lidé by v takovém pripadé stdle vice
touZili po Ucetni jednotce, jejiz hodnota by se pohybovala v souladu
s obecnym trendem, a mohli by byt donuceni pouZivat jako Gcetni
standard né&eho jiného nez prostredku smény.”®

% Krivka reprezentujici variabilitu cenovych zmén zobrazenim procentnich
podili na viech prodejich uskute¢nénych v daném obdobi za ceny zvy$ené nebo
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Kritéria volby

Tyto nerovhomérné posuny v rozdéleni cenovych zmén mimo Uro-
veri stabilni cenové hladiny, které mohou byt zplsobeny zménou
mnozstvi penéz v obéhu, a z toho vyplyvajici obtiZe pri predikcich,
kalkulacich a dcetnictvi mohou byt umocnény nejen dolasnymi
zménami struktury relativnich cen, které jsou vyvoldny stejnym
procesem, ale tento proces také zplsobi neefektivni rozhodnuti
o produkci. Je$té se (v kap. XVII) zamyslime nad tim, jakym zplso-
bem povede stabilizace hodnoty penéz k podstatnému omezeni po-
dobnych neefektivnich rozhodnuti o produkci, kterd nevyhnutelné
vedou ke zvrdceni procesu rastu, ke ztrdté velkého mnoZstvi
investic a k obdobim vysoké nezaméstnanosti. Budeme argumento-
vat, Ze prdvé toto by bylo jednim z nejvétsich prinost stabilni mény.
Ale jen velmi téZko je mozné argumentovat tim, Ze uzivatelé penéz

shizené ve srovndni s predchozim obdobi by samoziejmé, pokud bychom ji
nakreslili v logaritmickém méritku, méla stejny tvar, at’ bychom jako méritko
cen pouZili penize nebo jinou komoditu. Pokud bychom jako standard pouZili
komoditu, jejiz cena se sniZila vice nez cena jakéhokoli jiného statku, veskeré
cenové zmény by se pak projevily jako vzestup, ale riist relativni ceny v porov-
ndni s jinou by byl neustdle rfeknéme 50%, at’ bychom pouzili jakéhokoliv
meritka. Pravdépodobné bychom obdrzeli krivku, kterd by méla tvar normdlniho
(Gaussova) rozdéleni pravdépodobnosti, kde by se (pokud bychom je byli schopni
predpovidat) ndhodné odchylky od stfedni hodnoty na kazdou stranu navzdjem
vykompenzovaly a stdvaly by se méné éetnymi s ristem jejich velikosti (vét3ina
cenovych zmén bude zplisobena pohybem poptdvky doprovdzenym poklesem
nékterych cen a riistem jinych: navic se zdd, Ze relativné malé pohyby tohoto
druhu jsou mnohem &astéj&l neZ vétsi zmény). V& méné s (v tfomto smyslu)
stabilni hodnotou by cena statku reprezentovand stfedni hodnotou byla nezmé-
néna, zatimco mnoZzstvi transakci uskutecnénych za ceny nizsi a vy3si o uréité
procento by se vzdjemné vyrovnalo. Toto by znamenalo minimalizaci chyb, i kdyz
ne nutné u kazdého jednotlivce, ale rozhodné v agregdtnim vyjddreni. A protoze
?Gdny prakticky spolitatelny &iselny index nemidZe pIné dosdhnout téch
vlastnosti, které jsme predpoklddali, méla by byt dostalujici jeho blizka
aproximace.
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si prdvé z tohoto dlivodu vyberou ménu se stabilni hodnotou. Tento
efekt budou pri svych individudlnich rozhodnutich, které penize
pouzivat, sté€Zi vnimat nebo brdt v dvahu - ackoli empirickd zkuse-
nost, ze v regionech se stabilni ménou funguje hospoddrstvi hladce,
by mohla lidem v jinych regionech naznalit, jakou ménu by méli
preferovat. VyuZivdnim mény se stabilni hodnotou by také jed-
notlivec nemohl brdnit vlivim na hospoddrsky cyklus, nebot’ struk-
tura relativnich cen viéi riiznym konkurujicim si méndm by zlistdvala
stejnd a proto by nebylo moZzné vyhnout se distorzim, alespori dokud
by vedle stabilnich mén byly ve znaéném rozsahu pouZivdny i mény
nestabilni.

Divodem, pro¢ budou mit lidé tendenci preferovat ménu se sta-
bilni hodnotou v komoditnim vyjddreni, bude to, Ze jim umozni
minimalizovat ndsledky nevyhnutelné nejistoty ohledné cenovych
pohybli, protoZe ndsledky omylt budou mit tendenci se navzdjem
vyrusit. K vzdjemné kompenzaci nhedojde, pokud stredni hodnota,
okolo niz se pohybuji zmény jednotlivych cen, nebude rovna nule, ale
néjakému nezndmému 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 zdjmu jednotlive pFiblizné stejnd jako pravdépodobnost
jejich poklesu, nefekne ndm to nic o tom, jakou cenovou hladinu
bude vétdina lidi chtit mit konstantni. Rizni jednotlivci a podniky
totiz maji pochopitelné zdjem na cendch jinych komodit a agregdtni
ceny riznych ko3l komodit se samozifejmé pohybuji riizné.

Efektivita pro Gcetnictvi opét rozhodujici

Zatimco Clovék zpoldtku tihne k uvaZovdni v maloobchodnich
cendch nebo v Zivotnich ndkladech a naprostd vétsina jednotlivych
spotfebitell by proto mohla ddvat pfednost penézim stabilnim z to-
hoto pohledu, je nepravdépodobné, Ze by prevdznd ¢dst obéziva byla
vybudovdna z mén regulovanych podle tohoto hlediska. Zivotni
ndklady se li§i misto od mista a maji sklon ménit se ruznym tempem.



JAKA HODNOTA PENEZ? 99

Podnikatelsky sektor by nepochybné preferoval penize prijimané na
velkém lzemi. Nejpodstatnéjsi pro kalkulace a (cetnictvi v kazdém
podnikdni (a tim také pro efektivni vyuZivani zdroji) zd-vislém spise
na vSeobecné cenové stabilité nez na specializovanych znalostech
uréitého trhu by ovéem byly ceny iroce obchodovanych statki, jako
jsou suroviny, zemédélské produkty a urcité standardi-zované
polotovary primyslovych vyrobkl. Jejich dal$i vyhody spo-Civaji v
tom, Ze jsou obchodované na institucionalizovanych trzich a Ze
jejich ceny jsou oznamovdny v rediném Case a alespori u surovin jsou
mimorddné citlivé. Véasnym zdsahem by tak bylo moZné predejit
tendencim ke vdeobecnym cenovym pohyblim (které se asto projevi
nejprve u téchto komodit).

*

Je skutedné mozné, Ze regulace emise, kterd bude primo zamére-
na na stabilizaci cen surovin, vylsti ve vétsi stabilitu spotrebitel-
skych cen, nez by dosdhla regulace zamérend primo na né. Znacné
¢asové zpozdéni mezi zménami v mnozstvi penéz a zménami v ceno-
vé hlading, které ndm potvrzuje empirickd zkusenost, mize zname-
nat, Ze jestlize by prizplisobeni obéZiva bylo odloZeno do té doby,
nez by se efekty previsu i nedostatku emise projevily ve zméndch
spotrebitelskych cen, pak by se nebylo mozné vyhnout jejich
vyraznym pohybdm. V pripadé surovin, kde se toto ¢asové zpozdéni
jevi byt mensim, by takové véasné varovani umoznilo rychlejsi prijeti
preventivnich opatteni.

*k

Prijemci platd a mezd by pravdépodobné také zjistili, Ze je vy-
hodné uzavirat kolektivni smlouvy vyjddfené v primérnych cendch
kol surovin &i jinych veli¢indch, které by pFijemclim fixnich
vydélkl automaticky zabezpeéily podil na vzristu produktivity
(nerozvinuté zemé by rovnéz preferovaly mezindrodni ménu, kterd
by zaji$t'ovala rostouci kupni silu surovin jako celku oproti primys-
lovym vyrobkim - tuto moZnost by pravdépodobné zmaFily tim, Ze
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by trvaly na stabilizaci cen jednotlivych surovin). V kazdém pripadé
doufdm, Ze tato volba prevlddne, nebot’ ména stabilni viéi cendm
surovin je pravdépodobné také nejbliZzsim moZznym priblizenim k né-
¢emu, co vede ke stabilizaci obecné ekonomické aktivity.

Velkoobchodni ceny komodit jako standard
hodnoty pro mény v mezinarodnim meéritku

Ocekdval bych, Ze alespori v regionech rozlohou mnohem vétsich
nez jsou soucasné ndrodni stdty, by byl vSeobecné uzndvanym
standardem hodnoty standardizovany soubor velkoobchodnich cen
komodit, vii&i kterym by si lidé prdli udrZet hodnotu své mény
konstantni. Banky, jejichz mény by diky prizplisobeni se témto
preferencim byly pouzivané v mezindrodnim obéhu a které by emito-
valy mény rdzného druhu, ale s pFiblizné neménnymi vzdjemnymi
kurzy, by se mohly ddle snaZit vylepSovat presné sloZzeni tohoto
standardniho ,ko$e" komodit, jehoZ cenu by se vacéi svym méndm
snazily udrzet konstantni.®® Tato praxe by viak nezplisobovala
vyznamnéjsi fluktuace v relativni hodnoté hlavnich mén obihajicich v
regionu. Regiony s rliznym sloZenim mén v obéhu by se samozfejmé
prekryvaly. Kurzy mén, jejichZ hodnota by byla postavena prevazné
na komoditdch dlleZitych pro uréity zplsob Zivota nebo pro jednu
skupinu z prevlddajicich odvétvi, by se sice pohybovaly relativné
vice vi¢i ostatnim méndm, ale i tak by si udrZely svou klientelu mezi
lidmi s uréitym zaméstndnim a zvyky.

% Vzdjemné soutézeni by je pravdépodobné privedlo k rozvoji technik na
udrZeni maximdlni stability daleko za hranici jejich jakékoliv praktické vyuzitel-
nosti.
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XIV. Nevyuzitelnost kvantitativni teorie
pro nase Ucely

Obvyklé predpoklady monetdrni teorie, Ze existuje pouze jedna
meéna - penize a Ze mezi skutecnymi penézi a kvazipenéznimi substi-
tuty neexistuje Zdadny ostry predél, timto zmizi. Stejné tak mizi i
aplikovatelnost toho, co je nazyvdno kvantitativni teorii hodnoty
penéz, a to dokonce i jako hrubé aproximace pro teoreticky uspoko-
Jjivéjsi vysvétleni determinace hodnoty penéz, coz je vsechno, ¢im
tato teorie méize kdy byt.t°

Kvantitativni teorie samozrejmé predpoklddd, Ze na daném Gzemi
existuje v obéhu pouze jedna ména, jejiz mnoZstvi mize byt zjiste-
no soué¢tem jejich homogennich (nebo témér homogennich) jednotek.
Ale pokud nemaji rizné mény v obéhu v rdmci daného regionu
konstantni relativni hodnoty, miiZze byt jejich agregdtni mnoZstvi
odvozeno pouze z jejich relativnich hodnot, bez nichz toto agregdt-
ni mnozstvi ztrdci veskery sviij vyznam. Teorie, kterou je mozné
pouzit pouze ve zvldstni situaci, musi trpét vaznymi nedostatky, a to
i po-kud by takovd situace trvala dlouhodobé. A&koli mdme skon
pova-Zovat za dané, Ze na uréitém lzemi by mély existovat pouze
penize jednoho druhu, neni to v Zddném pripadé zplsobeno podsta-
tou penéz. Obvykle je tomu tak pouze proto, Ze vlddy brdnily
pouzivdni jiného druhu penéz. A dokonce ani to neni Uplné pravdivé,
protoZe existuji vyznamné rozdily v poptdvce po riznych formdch

% Ale, jak jsem napsal pred 45 lety [24, str. 3] a stdle se toho drzim, ..z
praktického pohledu by jednou z nejhorsich véci, kterd by nds mohla potkat,
bylo, kdyby verejnost opét nékdy prestala vérit elementdrnim tvrzenim
vychdzejicim z kvantitativni teorie."
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penéz a penéznich substitutl s rlznou mirou likvidity. Ale pokud
predpo-kldddme, Ze jednotlivi emitenti rliznych mén mezi sebou
soustavné soutéZi o daldi uZivatele své mény, pak také nemiizeme
predpoklddat, jak s urcitym oprdvnénim Cini kvantitativni teorie
vzhledem k jednotné méné, ze existuje dosti stabilni poptdvka po
penézich v tom smyslu, Ze agregdtni hodnota celkové penézni zdsoby
bude mit tendenci zlstdvat priblizné stejnd (nebo se predvidatel-
nym zplsobem ménit s velikosti populace, HDP nebo podobnych
veliin).

PFistup penéZnich zistatka...

K Fedeni problémd, kterymi se tato prdce zabyvd, je samoziejmé
zapotrebi mnohem obecnéji aplikovatelny ndstroj. Ten je nastésti
dosazitelny ve formé teorie, kterd i jednodussi situace popisuje
uspokojivéji: pristup penézni rovnovdhy odvozeny od Carla Mengera,
Leona Walrase a Alfreda Marshalla. UmoZiiuje nejen vysvétlit
konecné ndsledky zmén .mnozstvi penéz" na .obecnou cenovou
hladinu®, ale také objasnit proces, v némZ zmény v nabidce riznych
druhll penéz ndsledné ovlivni rizné ceny. UmoZni ndm provést
analyzu, kterd sice nemlZze predstirat pseudoexaktnost kvantitativ-
ni teorie, ale kterd md mnohem vétsi dosah a umozni ndm brat
v Gvahu preference jednotlivcl vaéi riiznym druhdm penéz.

Rozhodujici skutecnosti, kterou je pro nase potreby nutno vést
v patrnosti, je, Ze v multiménovém systému neexistuje nic takového
jako welikost poptdvky po penézich. Existuji rdzné poptdvky po
riznych druzich mén. Ale protoZe tyto rizné mény nejsou dokona-
lymi substituty, nemohou byt tyto jednotlivé poptdvky agregovdny
do jedné funkce. MiZe existovat mald poptdvka po znehodnocujicich
se méndch (doprovdzend jejich velkou nabidkou). RovnéZz mize
existovat velkd poptdvka po zhodnocujicich se méndch (doprovdzend
jejich malou nabidkou). Jak viak doufdme, urcité bude existovat
rovnost nabidky a poptdvky po stabilnich méndch (kterd je prdvé
tim, co drzi jejich hodnotu stabilni). Pokud bude existovat volny trh
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s ménami, lidé budou ochothi prodivat (za urcitou cenu) jakoukoli
ménu, ale nebudou ochotni drzet jakoukoli ménu. Poptdvku po kteréko-
li méné ovlivni charakter dosaZitelnych substitutl. Nebude tedy
existovat jedind kvantitativni veliina, o niz by platilo, Ze je pro
uréeni hodnoty penéz rozhodujici.

..a rychlost obéhu

MizZe se zddt, Ze analyza poptdvky po penéznich zlistatcich a pou-
ziti konceptu rychlosti obratu penéz v kvantitativni teorii jsou
formdiné rovnocenné. Je zde nicméné duleZity rozdil. PFistup
penézni rovnovdhy sméruje pozornost na klicovy pric¢inny faktor -
prdni jednotlivcl drZet zdsobu penéz (tj. penézni zistatky). Rych-
lost obratu se vztahuje na vyslednou statistickou veliinu, kterd se
muZze po dosti dlouhou dobu, pro niz mdme k dispozici data, jevit z
empirického hlediska jako znacné stabilni. To do jisté miry opraviu-
je predstavu jednoduché vazby mezi ,mnozstvim" penéz a .cenovou"
hladinou, kterd viak svddi k chybné predstavé, Ze monetdrni zmény
ovliviiuji pouze celkovou cenovou hladinu. Z tohoto divody jsou pak
tyto zmény povazovdny za Skodlivé, jako kdyby zvySovaly nebo
snizovaly vSechny ceny soucasné o stejné procento. Ve skutelnosti
plsobi redlné gkody tim, Ze plsobi na rizné ceny rozdilné, takze
ceny se méni postupné, velmi nepravidelné a do velice rozdilfné miry
tak, Ze vyslednym efektem je rozruseni celé struktury relativnich
cen, které vychyli produkci nesprdvnym smérem.

BohuZel, Lord Keynes prakticky vibec nevyuZil tohoto nejdileZi-
téjsiho prispévku cambridgeské tradice (odvozujici se od Marshalla)
k ménové teorii. ACkoli kritizoval domnélé tendence vSech soudo-
bych monetdrnich teorii, Ze se tvdri, jako by se vSechny ceny ménily
souCasne, pohyboval se on sdm témér vyluéné v teoretickém rdmci
kvantitativni teorie Irvinga Fishera (nebo jej kritizoval). Jednou
z nejvétsich skod napdchanych keynesidnstvim v chdpdni ekonomic-
kych procest bylo, Ze ve velkém rozsahu opomijelo faktory, které
uruji jak hodnotu penéz, tak i disledky ménovych uddlosti na



104 SOUKROME PENTZE

hodnotu urlitych komodit. Nemohu se zde pokouset ani o stru¢né
zpracovdni tohoto stéZejniho tématu ménové teorie. Musim se
spokojit pouze s doporuéenim tém ekonomiim, ktefi méli tu smilu,
Ze studovali ménovou teorii v institucich pIiné podléhajicim keynesi-
dnskému vlivu, ale kteri si stdle preji porozumét teorii hodnoty
penéz, aby si doplnili tuto mezeru nejprve prostudovdnim obou
svazkl Theory of ®rices [42] A. W. Margeta a poté preskoili vétsinu
literatury ndsledujicich 25 let az do neddvné prdce profesora Axela
Leijonhufvuda [37]°, kterd je upozorni na viechna dila z tohoto
intervalu, kterd by neméli vynechat.

*

Poznamka k monetarismu

Od vzniku opozice proti dominantnimu ,keynesidnskému" dogma-
tismu se stalo zvykem povaZovat za .monetaristy” viechny, kdo na
rozdil od Keynese véri, .Ze inflacni nebo deflaéni pohyby jsou
normdlné zplsobeny ¢&i nutné doprovdzeny zménami v mnoZstvi
penéz a v rychlosti jejich ob&hu".*? Tento ,monetarismus" je samo-
zfejmé postojem, ktery pred prichodem Keynese vyzndvali témér
vdichni ekonomové kromé nékolika mdlo opoziénikd a podivind, véetné
(a pFedevsim) téch kontinentdlnich ekonomd, kteri diky svym hospo-
ddrsko-politickym postojim nesou odpovédnost za velké inflace 20.
let. Souhlasim s témito .monetaristy" zvld$té v tom, co je dnes
prav-dépodobné povazovdno za jejich defini¢ni charakteristiku, tj.
ze-jména ve vire, Zze veskeré inflace, k nimz dnes dochdzi, jsou
.taZené poptdvkou" a Ze (uvaZujeme-li ekonomicky mechanismus)
neexistuje nic takového jako inflace .tla¢ené ndklady". To plati,

81 Kratkym privodcem ke knize profesora Leijonhufvuda je jeho Keynes and the
Classics, Occasional Paper 30, IEA, 1969 (6. dotisk, 1977) - pozn. editora anglic-
kého vydani.

2 R, F. Harrod [23a, str. 513].
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pokud za souldst ekonomickych souvislosti nebudeme povazovat
politickd rozhodnuti zvysit mnoZstvi penéz v reakci na rist mezd,
které by jinak zplsobilo nezaméstnanost.®* Od vétsiny jinych
.monetaristl® a zvld$té od vedouciho predstavitele této $koly,
profesora Miltona Friedmana, se li$im tim, Ze jednoduchou kvantita-
tivni teorii penéz, a to dokonce i v situaci, kdy na uréitém Gzemi
existuje pouze jedind ména, nepovazuji za nic nez uzite¢nou hrubou
aproximaci adekvdtniho vysvétleni, kterd se v3ak stdvd naprosto
neupotrebitelnou, pokud na urlitém lzemi dochdzi k sou¢asnému
pouzivdni nékolika riiznych, vzdjemné si konkurujicich mén. A&koli
tento teoreticky nedostatek se projevi pouze za predpokladu
multiplicity konkurujicich si mén, ktery zde uvazujeme, fenomén

63 Jinak viak stojim mimo keynesidnsko-monetaristické rozepise: oba pristupy
jsou makroekonomickymi pohledy na problém, pricemZ vérim, Ze monetdrni
teorie nepotrebuje a ani by neméla byt zpracovdvdna podobnou metodologii,
i kdyz je pravdou, ze se monetdrni teorie miize jen t&zko bez téchto, ve své
podstaté makroekonomickych, konceptl dplné obejit. Makroekonomie a mikro-
ekonomie jsou alternativnimi metodami, jak se vyporddat s tézkostmi, ze v pri-
padé takovych komplexnich jevl jako je trh, nikdy neovlddneme vsechny
faktické informace, které bychom k dplnému vysvétleni potrebovali. Makroeko-
nomie se pokousi vyresit tento problém odkazem nha takové veliCiny, jako jsou
agregdty nebo priméry, které lze statisticky zjistit. Poskytuji ndm sice
uZiteéné aproximace faktl, ale jako teoretické vysvétleni pFi¢innych souvislosti
jsou neuspokojivé a nékdy i zavddéjici. Je to proto, ze zachycuji empiricky
pozorované korelace, o kterych se viak nelze domnivat, Ze budou platit vzdy i v
budoucnu.

Alternativni mikroekonomicky pristup, ktery preferuji, spoliva na konstrukci
modelli, které prekondvaji tento problém, vznikly nasi nevyhnutelnou neznalosti
véech relevantnich skutecnosti, .shizenim méritka", ¢imz zredukujeme pocet
nezdvislych proménnych na pozadované minimum, abychom vytvorili strukturu,
kterd je schopnd produkovat vdechny drufy pohybl nebo zmén, kterych je trini
systém schopen. Je to technika, jak jsem se jiz pokusil vysvétlit komplexnéji
jinde [30], kterd vytvdri pouze to, co jsem nazval .rdmcové" predikce, ale neni
schopna provddét takové predpovédi specifickych uddlosti, jakymi se, podle
mého minéni chybné, pysni makroekonomie.
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substituce statkl, které nejsou podle teorie povaZovdny za penize,
témi statky, které za penize povazovdny jsou, narusuje striktni
validitu monetaristickych zdvérd vidy.

Za hlavni nedostatek monetaristické teorie v kazdém pripadé
povazuji jeji prilisny diraz na disledky zmén mnoZstvi penéz na
celkovou cenovou hladinu a émér vyluCnou soustredénost na de-
strukéni vliv inflace nebo deflace na vztahy dluznik-véritel. Nebere
pFitom v Gvahu mnohem dilezitéj$i a $kodlivéjsi ndsledky prilivu a
odlivu mnozstvi penéz z obéhu na strukturu relativhich cen a nd-
slednou chybnou alokaci zdrojl, zvld§té pak na ndsledné nevhodné
provedené investice.

Toto neni vhodné misto pro komplexni diskusi nad vybranymi mis-
ty teorie, ve kterych existuji vyznamné odlisnosti v rdmci ,moneta-
ristické" Skoly, ackoliv jsou velmi dilezité pro ocenéni dusledki
naSeho ndvrhu. Moje zdsadni ndmitka viéi adekvdtnosti Cisté
kvantitativni teorie penéz je, Ze dokonce i v pripadé jedné mény,
obihajici na Gzemi urcitého teritoria, neexistuje striktné receno nic
takového jako mnozstvi penéz v obéhu, a Ze jakykoli pokus povazo-
vat uréitou skupinu prostredkl smény vyjddienou v jedné denomina-
ci za homogenni a dokonale substituovatelnou je zavddéjici. Tato
ndmitka pak md zdsadni vyznam v kontextu tvah o riiznych, vzdjem-
né si konkurujicich méndch.

Stabilni cenovd hladina a vysokad stabilni mira zaméstnanosti ne-
vyzaduji ani nepripousti, aby bylo celkové mnozstvi penéz udrzeno
konstantni nebo aby bylo ménéno konstantnim tempem. VyZaduji
néco zddnlivé podobného, nicméné podstatnym zptsobem odlidného.
Totiz, aby mnoZstvi penéz (nebo spiSe agregdtni hodnota vsech
nejlikvidnéjsich aktiv) bylo udrZeno takové, Ze lidé nebudou snizovat
ani zvySovat své vydaje za (lelem prizplsobeni svych penéZnich
zUstatkl své ménici se preferenci likvidity. UdrZeni konstantniho
mnoZstvi penéz nezajisti, Ze proud penéz zlstane konstantnim,
a aby bylo dosaZeno Zddouciho chovdni penézniho toku, musi pe-
nézni nabidka vykazovat znaénou pruznost.
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Monetdrni Fizeni se nemlZe zamérit pouze na dosaZeni urlitého
predem stanoveného objemu obéziva, a to ani v pripadé teritoridlni-
ho penéZzniho monopolisty, tim méné v pripadé konkurujicich si emi-
si, ale pouze na hleddni, jaké mnoZstvi penéz udrZzi stabilni ceny.
Zddnd autorita nemiize dopredu zjistit ,optimdlni mnozstvi penéz" -
to umi ,objevit" pouze trh. Toto mnozstvi pak miZe byt poskytovdno
prodejem a ndkupem souboru komodit, jehoZz agregdtni cenu si
prejeme udrzet stabilni, za fixni cenu.

Co se tyCe ndvrhu profesora Friedmana na zdkonné omezeni miry,
do které by bylo umoZnéno monopolnimu emitentovi zvySovat mnoz-
stvi obéZiva, mohu pouze Fici, Zze bych nechtél vidét, co by se stalo,
kdyby pri tomto ustanoveni veslo ve zndmost, Ze mnozstvi obéZiva
Jjiz dosdhlo horniho limitu a Ze proto neni mozné obslouZit potrebu
vy3&i likvidity v ekonomice.®*

Pro¢ neni indexace substitutem stabilni mény

Obvykly diiraz na nejobecnéji vnimanou a nejbolestivéji pocit'ova-
nou $kodu zplisobenou inflaci, tj. na jeji ndsledky ve vztahu mezi
dluZnikem a véritelem a obzvld$té na dopad na prijemce fixnich
prijmd, vedl k ndvrhim na zmirnéni vlivu inflace tim, Ze by se
dlouhodobé zdvazky uzaviraly s odkazem na urcity .tabulkovy
standard", pFi¢emz nomindini suma dluhii by se pribézné upravovala
vzhledem ke zméndm v indexu cen. Je samozrejmé pravdou, Ze
takové opatreni by eliminovalo nejkriklavéjsi nespravedinosti
zplisobené inflaci a odstranilo nejtézsi utrpeni viditelné zplisobend
inflaci. Ale tato utrpeni nejsou rozhodné témi nejtézsimi Skodami,
které inflace zplisobuje. Cdstedné zmirnéni nékterych symptomé by

8 Této situaci by odpovidal klasicky postieh Waltera Bagehota [3, predpo-
sledni odstavec]: .Na citlivém anglickém ménovém trhu by pribliZeni se zdkon-
nému limitu rezerv bylo jisté pobidkou k panice. Pokud by byl zdkonem stanoveny
limit jedna tFetina, pak okamzik, kdy by se banky pribliZovaly k jedné treting, by

v ovsve

vyvolal neklid a ten by se lavinovité siril."
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pravdépodobné oslabilo odpor proti inflaci a tim by se jeji trvdni
prodlouZilo a jeji velikost by se zvysila. V dlouhém obdobi by takové
FeSeni vyrazné zvysilo $kody, které inflace zplsobuje, zvld$té pak
utrpeni, které vyvoldva tim, Ze produkuje nezaméstnanost.

KaZdy samozrejmé vi, Ze inflace se netyka kazdé ceny ve stejnou
dobu, ale zplsobuje rlist cen postupné, a tim méni relaci mezi
cenami - alkoliv bézné statistiky primérmych cenovych pohybl maji
tendenci tento pohyb relativnich cen skryvat. Vliv na relativni prijmy
je jen jednim, i kdyZz pro povrchniho pozorovatele tim nejndpadnéj-
$im disledkem poruch celkové struktury relativnich cen. To, co je
véak pro fungovdni ekonomiky v dlouhém obdobi mnohem $kodlivéjsi a
co v koneéném dusledku miZe zplsobit i nefunk&nost systému
svobodného trhu, je pravé vliv takto vychylené cenové struktury na
neefektivni vyuzivdni zdroju a pfitahovdni prdce a ji-nych faktort
produkce (zvld$té kapitdlovych investic) do oblasti, které zlstdvaji
ziskové, pouze pokud se inflace neustdle zrychluje. Prdavé tento
efekt vytvdri viny nezaméstnanosti,*® jenz viak ekonomové pouziva-
jict makroekonomického pristupu k problému obvykle opomijeji nebo
podhodnocuji.

Tyto kli¢ové Skody zplsobené inflaci by indexace v Zddném pFipa-
dé neeliminovala. Vlddni opatteni tohoto druhu, které zlehéuji Zivot
s inflaci, musi situaci v dlouhém obdobi skutecné pouze zhorsit.

8% Pozoruhodné prihldseni se k této fundamentdini pravdé Ize nalézt v (vod-
nich odstavcich zdvéreéného komuniké vrcholného summitu na Downing Street
konaného 8. kvétna 1977 na pozvdni ministerského predsedy Spojeného krdlov-
stvi, za U¢asti prezidenta USA, kancléfe SRN, presidenta Francie, ministerské-
ho pfedsedy Japonska a ministerského predsedy Itdlie. Na nékolika prvnich
rddcich stoji: . Inflaci nelze Ié¢it nezaméstnanost, ale naopak je jednou z jejich
hlavnich pri¢in®. Toto je pohled, za ktery jsem témér osamocen bojoval po vice
nez 40 let. BohuZel v3ak tfoto stanovisko presprilis zjednodusilo problém.
V mnoha ohledech inflace skutecné vede k docasnému snizeni nezaméstnanosti, ale
pouze za cenu mnohem vy3si nezaméstnanosti v budoucnu. Presné to Cini inflaci
tak svlidnou a politicky téméF neodolatelnou, ale prdvé z téchto divodl zvldste
zdkernou.
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Zcela jisté boj proti inflaci neulehéi, protoze lidé si budou méné

védomi Skod, které inflace vyvoldvd. Neexistuje Zddné ospravedInéni
pro ndvrh profesora Friedmana, Ze

yodstranénim distorzi v relativnich cendch vyvolanych inflaci by rozsitené eskalacni
dolozky smluv umozZnily vefejnosti rozpoznat zmény v mite inflace, a tim by umognily
sniZit Casové zpoidéni pii adaptaci na tyto zmény a zvysily citlivost a pohyblivost
nomindlni cenové hladiny*.5¢

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

Je pravda, Ze profesor Friedman explicitné odmitd jakékoli tvr-
zeni, Ze indexace je ndhradou stabilni mény,*” ale pokousi se indexa-
ci u€init inflaci alespofi v krdtkém obdobi snesitelnéjsi. Povazuji
Jjakékoli snahy v tomto sméru za mimorddné nebezpecné. Ackoliv to
profesor Friedman odmitd, zdd se mi, Ze indexace by do urcité miry
inflaci dokonce urychlila. Jisté by posilila voldni skupin zaméstnancd,
jejichz redlné mzdy by se mély snizit (protoZe jejich prdce by se
stala méné cenénou), aby jejich redlné mzdy zistaly na stejné
drovni. Ale to by znamenalo, Ze vSechny relativni ndrlsty jakychkoli
mezd vzhledem k ostatnim by se musely projevit v ndrdstu nomindl-
nich mezd vSech pracovnikli kromé téch, jejichz mzdy by byly
nejnizsi a to by samo o sobé vyvoldvalo potrebu pokracujici inflace.

Jinymi slovy by se monetdrni politika neméla prizplsobovat in-
dexaci, stejné jako jakymkoli jinym pokustm akceptovat rigiditu cen
a mezd za nevyhnutelhou. Tento postoj, ze kterého vychdzi keynesi-
dnstvi je veden pouze praktickymi Gvahami, ale v dlouhém obdobi
povede jediné k tomu, Ze celd struktura mezd se stane ¢im ddl
rigidné8i, coz zplsobi destrukci trini ekonomiky. Nicméné souasnd
politickd nutnost by neméla byt vibec ekonomem-védcem brdna
v Uvahu. Jeho Ukolem by mélo byt, a to nikdy neprestanu opakovat,
uéinit politicky moZnym to, co se dnes jevi jako politicky neprichod-

6 M. Friedman [20b], str. 31.
7 Ibid., str. 28.



110 SOUKROME PENTZE

né. Rozhodnout, co by mohlo byt udéldno okamzité, je Ukolem
politika, ne ekonoma, ktery musi neustdle poukazovat na to, ze dalsi
setrvdvdni v nastoupeném sméru povede ke katastrofé.

Naprosto souhlasim s profesorem Friedmanem, Ze inflace je za
souéasného politického a instituciondlniho usporfdddni nevyhnutelnd.
Domnivdm se vak, Ze pokud politicky rdmec nezménime, povede k
destrukci nasi civilizace. V tomto smyslu pripoustim, Ze maj radikdlni
ndavrh tykajici se ménového usporddani bude pravdépodobné usku-
tecnitelny pouze jako soudst dalekosdhlejsi zmény v nasich politic-
kych institucich. Bude v3ak predstavovat zdkladni soucdst takové
reformy, jejiz nezbytnost bude zanedlouho rozpozndna. Dvé samo-
statné reformy, které v naSem hospoddrském a politickém usporid-
ddni®® navrhuji, jsou skute&né velmi komplementdrni: druh monetdr-
niho systému, ktery navrhuji, miZe byt uskute¢nén pouze s
omezenou vlddou, kterou dnes nemdme, a predpokladem omezeni
vlddy miZe byt zruSeni jejiho monopolu na emisi penéz. Omezeni
vlddni moci by tak skuteéné mélo nutné plynout ze zruseni jejiho
emisniho monopolu.

Historicky dikaz

Profesor Friedman neddvno®® velmi oteviFené vysvétlil své po-
chybnosti o G¢innosti mého ndvrhu a prohldsil, ze

,mdme dostatek empirického a historického materidlu, Rtery uRazuje, Ze [mé] nadéje by
nebyly ve skutecnosti naplnény — tj. Ze soukromé penize nabizejici uchovdni Rupni sily by
nevytlacily vlddni mény".

Nemohu najit Zzddny takovy dikaz, Ze ména, o niz se verejnost
domnivd, Ze jeji emitent bude moci i naddle pokracovat ve svém
podnikdni, pouze pokud udrzi jeji hodnotu konstantni, ména, s niz je
poskytovdn veskery bankovni servis a kterd je zdkonnym zplsobem

8 F_A. Hayek [31a], dil III.
% V interview pro &asopis ®Reason, IX: 34, New York, srpen 1977, str. 28.
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uzndna jako Uhrada dluhd, déetni jednotka a mérfitko hodnot, by
nebyla preferovdna pred neustdle se znehodnocujici oficidlni ménou
jednoduse proto, Ze podobnd situace nikdy nenastala. V mnoha
zemich sice emise takové mény zakdzdna skutelné neni, ale ostatni
podminky jsou spinény jen velmi zFidka, pokud vibec. A kazdy vi, Ze
pokud by se takovy soukromy experiment zacal Uspésné rozvijeft,
vldda by prijala opatteni, aby jej zastavila.

Pokud chceme historicky diikaz o chovdni lidi v pfipadé, Ze by méli
svobodnou volbu vybrat si ménu, kterou chtéji pouzivat, pak vytla-
Eeni libry sterlingli z pozice jednotky mezindrodniho obchodu poté,
co zalala systematicky oslabovat, se mi jevi jako dosti silné potvr-
zeni mych olekdvdni. Vée, co vime o chovdni jednotlivcli, ktefi se
musi vyporddat se $patnou ndrodni ménou, ackoli vldda vyuziva viech
prostiredkil, které md k dispozici, aby je pFinutila tuto ménu pouZi-
vat, ukazuje na pravdépodobny U(spéch jakychkoli penéz, které
budou svymi vlastnostmi vyhovovat verejnosti, pokud oviem lidé
nebudou od jejich pouzivani uméle odrazovdni. Americ¢ané maji
Stésti, Ze nikdy neprozili obdobi, kdy by kaZzdy v jejich zemi povaZo-
val za bezpeénéjsi néjakou jinou ndrodni ménu. Ale na evropském
kontinenté nastala mnohokrdt situace, ve které by lidé, pokud by
Jjim to bylo dovoleno, pouzivali misto svych ndrodnich mén dolary. Ve
skuteCnosti tak Cinili, a to v mnohem vétsim rozsahu, nez bylo
zdkonné povoleno, navzdory tém nejtézsim trestlim, jimiz se brdnilo
prili§ rychlému ndrdistu tohoto chovdni. Diikazem necht’ jsou miliardy
dolarovych bankovek nepochybné drzenych mimo déetnictvi
v soukromych rukou po celém svété.

Nikdy jsem nepochyboval, Ze verejnost jako celek by byla velmi
pomald v rozpozndvdni vyhod takové nové mény a dokonce jsem
navrhoval, aby se lidé nejprve, pokud by k tomu byla prileZitost,
spise priklonili ke zlatu nez k néjaké jiné formé papirovych penéz.
Ale jako vzdy by Uspéch téch, kteri vyhody skutedné stabilni mény
rozpoznali brzy, ve svém koneéném dusledku primél ostatni, aby je
napodobili.
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Musim se v3ak priznat, Ze jsem ponékud prekvapen, Ze ze viech
lidi by mél pravé profesor Friedman tak malou viru v to, Ze konku-
rence vyUsti v prevlddnuti lepsiho instrumentu. Pripadd mi totiz, Ze
on sdm nevéri ani v nejmensim, ze monopol bude kdy nabizet lepsi, a
pouze se obdvd lhostejnosti vyvolané starymi ndvyky.

*x
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XV. Zadouci chovéni penézni nabidky

Dosud jsme predpoklddali, Ze druh penéz, ktery bude verejnosti
v uzivani preferovdn, bude také tim nejprihodnéjsi prostredkem
k hladkému fungovédni trinich procesi jako celku. Ackoli se jednd
o prijatelny predpoklad a, jak uvidime, v praxi pravdivy, neni tak
samozrejmy. Musime proto jesté provérit jeho platnost. Je pFinej-
mensim myslitelné, Ze pouZivani uréitého druhu mény by mohlo byt
nejvyhodnéjsi pro kazdého jednotlivce zvldst’, ale Ze kaZdy by na
tom mohl byt jesté Iépe, pokud by vsichni ostatni pouZivali jiny druh
mény.

Jiz jsme vidéli (kap. XIIT), Ze Uspésnd hospoddrskd ¢innost (nebo
spInéni oekdvadni, kterd ji vyvolala) zdvisi prevdzné na priblizné
sprdavném odhadu budoucich cen. Tyto odhady jsou postaveny na
souasnych cendch a na odhadu jejich trendl, ale budouci ceny
zUstanou vidy do uréité miry nejisté, protoze pro vétsinu jedinct
budou okolnosti, které je determinuji, nezndmé. Funkci cen je
presné a co nejrychleji prendset signdly o zméndch okolnosti, které
jednotlivci nemohou zndt, ale kterym musi své pldny prizplisobovat.
Tento systém funguje proto, Ze bézné ceny jsou vcelku dosti
spolehlivym indikdtorem budouciho cenového vyvoje ovlivnéného
pouze takovymi ,nesystematickymi® odchylkami, které, jak jsme jiz
vidéli, maji tendenci se navzdjem vyrusit, pokud ceny zlstdvaji v
priméru konstantni. Jiz jsme také vidéli, Zze takové vyrudeni pro-
tismérnych odchylek neni mozné, pokud existuje podstatny vseo-
becny cenovy pohyb jednim smérem.

Ale bézné ceny uréitych komodit nebo skupin komodit mohou také
vyvolal zmatky, pokud jsou tyto zmény zplsobeny neopakujicimi se
uddlostmi, jakymi jsou doCasné prilivy nebo odlivy penéz do systému.
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Takové zjevné zmény v poptdvce v uréitém sméru vyvoldvaji pro-
tismérné reakce: systematicky vychyluji produktivni sily do smé-ri,
ve kterych je neni mozné udrzet. K nejdlleZitéjSimu takovému
opakovanému vychylovdni vyuZivdni zdroju dochdzi, kdyZ jsou napf.
vytvdrenim (nebo stahovdnim) dodatecného mnozstvi penéz zvyseny
fondy dostupné pro investice vyrazné nad Uroveri (nebo shizeny
vyrazné pod Uroveri) Uspor a aktudlnich pfesunii zdroji ze spotfeby
do investic, nebo jsou tyto fondy uSetreny.

Alkoli jde o mechanismus, ktery zplisobuje neustdle se opakujici
krize a deprese, neni specifickym disledkem fungovdni uréitého
druhu mény, kterého by si jeji uzivatelé byli védomi a ktery by je
pFim&l k tomu, aby presdli k pouzivdni jiné mény. MiZeme o&ekdvat,
Ze vybér mény, kterou budou pouZivat, bude ovlivnén pouze témi
atributy, které rozpoznatelnym zplisobem ovliviiuji jejich vlastni
jedndni, nikoli véak nepfimymi disledky zmén mnoZstvi mény, které
se projevi prevdzné skrze sviij vliv na rozhodovani jinych.

Nabidka penéz, stabilni ceny a rovnost investic
a dspor

Zatimco Knut Wicksell, ktery jako prvni obrdtil svou pozornost ke
klicové otdzce rozdilného pohybu investic a Uspor, véril, Ze tato
divergence zmizi, pokud se podari udrzet konstantni rychlost obéhu
penéz. BohuZel se ukdzalo, Ze tomu tak zcela neni. Dnes se uzndvd,
Ze i prirlistky v mnoZstvi penéz, které by v rostouci ekonomice byly
potfebné k zajisténi stabifni cenové hladiny, mohou zplsobit previs
investic nad dsporami. Ale prestoZe jsem byl mezi témi, kteri jiz
velmi zdhy upozorfiovali na tyto obtize,”® prikldnim se k tomu, Ze
tento problém nemd velky prakticky vyznam. Pokud pFirtstky a po-
klesy mnoZstvi penéz nepresdhnou mnoZstvi nutné k udrzeni pri-
bliZzné konstantnich primérnych cen, budeme se priblizovat podmin-

7O F. A. Hayek [25], str. 114.
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ce priblizné rovnosti investic a Uspor do takové miry, jaké bychom
se nepribliZili Zddnou jinou myslitelnou metodou. Pokud navic porov-
ndme divergenci investic a Uspor, které nutné provdzeji velké posuny
cenové hladiny, rozdily, které se budou objevovat i pri stabilni
cenové hladiné, pravdépodobné nepresdhnou mez opraviujici k
obavam.

Iluze ,neutrality penéz"

Domnivdm se, Ze ekonomové se stali presprili§ ambiciozni, co se
tyle stupné stability, kterd je dosaZitelnd ¢i dokonce zddouci v ja-
kémkoli mysliteIném ekonomickém rddu, a Ze tim bohuZel podporili
politickou poptdvku tykajici se jistoty zaméstndni a olekdvanych
mezd, kterou oviem nemize 2ddnd vldda v dlouhém obdobi zabezpe-
¢it. Dokonalé skloubeni &i kompatibilita pldnd jednotlivcl, které
teoreticky model dokonalé trzni rovnovdhy odvozuje z predpokladu,
Ze penize nezbytné k uskutelnéni neprimych transakci nemaji zadny
vliv na relativni ceny, je naprosto fiktivni a hemd zddny predobraz v
redlném svété. Ackoli jsem sdm pouZival vyraz ,.neu-trdini penize"
(ktery jsem si nevédomky vypljéil od Wicksella, jak jsem zjistil
pozdéji), zamyslel jsem jim popsat tento témér univerzdlni predpo-
klad teoretickych analyz a vznést otdzku, zda jakékoli redlné penize
mohou kdy vykazovat takové charakteristiky. Nezamyslel jsem jej
pouZivat jako model, ktery by mél byt dosazen monetdrni politikou.”
Jiz ddvno jsem doSel k zdvéru, ze v tomto smyslu nemohou byt
neutrdlni zddné rediné 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 pri-
mérnd cena ,zdkladnich vyrobnich faktord" byla udrZena konstantni.
Ale protoze primérnd cena v dané zemi je néco, k Eemu Ize velmi
obtizné nalézt statistické vyjddreni, nejblizsi uskuteénitelnou
aproximaci se mi jevi predevsim stabilita cen surovin a snad nékte-

TE A Hayek [26].
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rych velkoobchodnich cen, které by bylo dosaZeno, jak miZeme
doufat, pomoci systému konkurujicich si mén.

Ochotné pFipoustim, Ze toto navrzené redeni (které mize byt diky
experimentlim v rdmci konkurence postupné zlepSovdno) ndm sice
prindsi nekoneéné lepsi penize a mnohem vétsi celkovou ekonomickou
stabilitu, nez jsme kdy méli, ale nechdvd oteviené velké mnozstvi
otdzek, na které nemdm odpovéd'. Presto podle vieho uspokojuje
nase nejnaléhavéjsi potreby mnohem lépe nez jakykoli starsi ndvrh,
protoze nikdo zatim neuvaZoval o zruseni monopolu na emisi penéz a
o volném vstupu konkurence do odvétvi poskytovani penéz.

ZvySena poptavka po likvidite

Abych rozptylil jeden druh pochybnosti o moznosti udrzet stabil-
ni cenovou hladinu, kterymi jsem se také v jedné fazi zaobiral,
miZeme zde krdtce zauvaZovat o tom, co by se stalo, kdyby se
vétsina Elend spoleénosti v uréitém okamZiku rozhodla drzet
mnohem vétsi podil svych aktiv v likvidni formé nez doposud. Ne-
mohla by tato situace ospravedinit, &i dokonce vyZadovat ndrdst
hodnoty téch nejlikvidnéjsich aktiv, tj. prFedevéim penéz, vaci
souboru komodit?

Odpovédi je, Ze tyto potfeby viech jednotlivch by byly uspokoje-
ny nejenom ndrdstem fhodnoty existujicich likvidnich aktiv, tj. penéz,
ale také ndrlstem mnozstvi, které mohou drZet. PPdni kazdého
jednotlivce mit vétsi podil svych zdroji ve velmi likvidni formé mize
byt uspokojeno pouze zvySenim zdsoby penéz. To paradoxné zvysi
celkovou hodnotu viech existujicich aktiv pro jednotlivce a také
podil téch aktiv, kterd jsou vysoce likvidni. Nic samozrfejmé nemize
zvysit likviditu uzaviené komunity jako celku, at’ uz by tento kon-
cept mél jakykoli vyznam, kromé toho, Ze by se nékdo pokousel
rozsirit jeho vyznam na presun vyroby od vysoce specifického k uni-
verzdlnimu zboZi, coz by zvysilo schopnost adaptace do nepredvida-
telnych rozmérd.
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Neni treba se obdvat falesné poptdvky po vétsim mnozstvi penéz
na zdkladé vyssi potreby penéz k zajisténi adekvatni likvidity.
PoZadované mnoZzstvi jakékoli mény bude vidy takové, které mize
byt emitovdno nebo udrZeno v obéhu, aniz by zplsobilo vzestup nebo
pokles agregdtni (pfimé nebo neprfimé) ceny ,kose" komodit, o které
predpokldddme, Ze bude konstantni. Toto pravidlo uspokoji veskeré
oprdvnéné pozadavky ha uspokojeni proménlivych ,potreb obchodu®.
To bude platit za pFedpokladu, Ze stanoveny soubor statki bude
moci byt koupen nebo proddn za stanovenou agregdtni cenu a zmény
penéznich zlistatkd nebudou v rozporu s touto podminkou.

*

Nicméné zlstdvd pravdou, Ze dokud budou vedle sebe obihat
Spatné a dobré mény, nebude se jednotlivec moci zcela ubrdnit
kodlivym vlivim $patnych mén tim, Ze bude pouZivat pro své trans-
akce vyhradné dobré mény. ProtoZe relativni ceny raznych komodit
musi byt pFi vyjddreni v riznych konkurujicich si méndch stejné, pak
ten, kdo pouZivd stabilni ménu, se nemlZe vyhnout distorznim
dlsledkim inflace $iroce pouZivané konkurenéni mény na cenovou
strukturu. Priznivého vlivu stabilniho prostiredi na vyvoj ekonomické
aktivity, ktery, jak tvrdime, pfinese pouzivdni stabilni mény, by tak
bylo dosaZzeno pouze tehdy, pokud by vétsina hospoddrskych trans-
akci byla provddéna ve stabilnich méndch. Nahrazeni vétsiny Spat-
nych penéz dobrymi by, jak vérim, prislo velmi brzy, ale oblasné
turbulence v celé cenové strukture a ndsledné v celé ekonomice by
nebylo mozné zcela vyloucit, dokud by se verejnost nenaucila rychle
odmitat sviidné nabidky levnych penéz.

*k



118 SOUKROME PENTZE

XVI. Free banking

Nékteré z problémi, se kterymi se setkdvdme, byly obsdhle dis-
kutovdny béhem velké debaty o .svobodném bankovnictvi® (free
banking) okolo poloviny minulého stoleti predevsim ve Francii a Né-
mecku.”” Tato debata se soustiedila na otdzku, zda maji mit ob-
chodni banky prdvo emitovat bankovky sménitelné za zlaté nebo
stFibrné ndrodni mény. Bankovky byly v 1é dobé mnohem dileZitési
nez prdvé se objevivii a Fidce pouzivané Sekovatelné Gcty, které
ziskaly na vyznamu teprve pozdéji, kdyz bylo komercnim bankdm
definitivné upreno prdvo emitovat vlastni bankovky. (Tato skutec-
nost byla sama o sobé jednim z divodl rozsifeni Sekovatelnych
(¢10.) Vysledek této debaty se projevil v tom, Ze v kazdé evropské
zemi byla vlddou privilegovdna jedind banka k emisi penéz (Spojené
stdaty ndsledovaly aZ v roce 1914).

Jednotna narodni ména, ne nékolik konkurujicich
si mén

Mélo by byt obzvld$té zdliraznéno, Ze voldni po svobodném ban-
kovnictvi bylo v té dobé vyhradné voldnim po tom, aby komeréni
banky mély prdvo emitovat bankovky v denominaci jednotné ndrodni
mény. Pokud vim, pak moznost, aby jednotlivé banky emitovaly rizné,
vzdjemné si konkurujici mény, nebyla nikdy zvaZovdna. Bylo tomu tak

samoziejmé proto, Ze za myslitelné byly povaZovdny pouze bankovky
sménitelné za zlato a stribro. Bankovky navdzané na néco jiného nez

72 Dobry pirehled této diskuse Ize nalézt ve V. C. Smith [33].
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standardni mnozstvi drahého kovu se jevily jako nevhodné a neslou-
zily by pry zaddnému uzite¢nému Ucelu.
*

Ddvny legitimni argument volajici po svobodé bank pri emisi ban-
kovek se v3ak stal neplatnym v okamZiku, kdy bankovky, za jejichz
nabidku byla plné zodpovédnd kazdd jednotlivd banka, prestaly byt
sménitelné za zlato a stribro. Penize tak zalaly byt nabizeny jako
zdkonné platidlo privilegovanou centrdini emisni bankou, kterd v
disledku toho byla pod tlakem emitovat hotovost potrebnou k
vyméné za bankovky emitované soukromymi emitenty. Takovy
systém by byl zcela neudrzitelny a jeho vzniku bylo zabrdnéno
(alespori v pripadé emise bankovek, a nikoli Sekovatelnych depozit)
zdkazem soukromé emise bankovek.

*k

Voldni po svobodném bankovnictvi (tj. po volné emisi bankovek)
bylo z vétsi ¢dsti motivovdno vyhlidkou na vice levnéjsich bankovnich
dvérl. Z téhoZ divodu viak bylo odmitdno véemi, kdo rozpoznali
nebezpeéi inflaénich G&inkd takového vyvoje. Existoval viak i jisty
zastdnce svobody bank pri emisi bankovek, ktery ji ospravedlrioval,
na zdkladé toho, Ze

ypodle soucasnych ndzorii by svoboda pii emisi bankovek ve Francii vyistila v jejich
naprosté vymizeni. Chci ddt RaZdému privo emitovat bankovky proto, aby jig nikdo v
budoucnu bankovky nedrZel”.”

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

Koneéné vitézstvi zastdncl centralizace ndrodni penéini emise
véak bylo ve svych dusledcich zmirnéno dstupkem tém, ktefi byli

73 H. Cernuschi [9], citovdn v L. v. Mises [47], str. 446, také v V. C. Smith
[65], str. 91.
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nejvice zainteresovdni na tom, aby banky poskytovaly levné dvéry.
Ustupek spolivd v zdvazku privilegované emisni banky zdsobovat
komeréni banky bankovkami potrebnymi k vyplaté jejich Sekovatel-
nych depozit. Vyznam tohoto zdvazku rapidné vzrostl. Toto rozhod-
nuti nebo spiSe uzndni praxe, k niz byly centrdlni banky dotlaceny,
vytvorilo ten nejnest’astnéjsi hybridni systém, v némz byla zodpo-
védnost za celkové mnoZstvi penéz osudovym zplisobem rozdélena
tak, Ze nikdo neni schopen efektivni kontroly.

Vklady na vidénou plsobi jako bankovky nebo
Seky

Tento nest'astny vyvoj byl umoznén dlouhym prehliZzenim skutec-
nosti, ze Sekovatelné vklady hraji témér stejnou roli a mohou byt
komerénimi bankami vytvdrfené naprosto stejnym zplsobem jako
bankovky. Pivodné zamysleny vyluéné vlddni monopol na emisi penéz
se tak rozmélnil a vysledkem byl systém, v némz je rizeni celkového
mnoZstvi obéZiva rozdéleno mezi centrdlni banku a velké mnoZstvi
komerénich bank, jejichZ dvérovou Einnost muze centrdlni banka
ovliviiovat pouze neprimo. Zakrdtko se ukdzalo, Ze tento systém s
sebou nutné prindsi ,vnitFni nestabilitu dvérové Einnosti’ - e totiz
likvidni prostredky jsou z prevdiné Cdsti nabizeny institucemi,
které samy musi drZet likviditu v jiné formé penéz, takZe musi
shizit své vnéjsi zdvazky presné v okamziku, kdy si vSichni ostatni
také preji byt vice likvidni. V té dobé viak jiz byla tato struktura tak
pevné etablovdna, Ze alkoli vytvdrela .perverzni elasticitu v nabidce
avérd",”® byla povazovdna za neménnou. Walter Bagehot vidél toto
dilema zcela jasné jiz pred sto lety a zoufal si nad nemoZznosti
napravit vady této jiz pevné etablované bankovni struktury.”®

7* Tento vyraz plivodné prosazoval R. 6. Hawtreg.
75 Srovnej L. Currie [12].
76 W. Bagehot [3], str. 160: ,Neustdle jsem kladl diiraz na to, Ze pFirozenym

vs s

bankovnim systémem je ten, ve kterém existuje mnoho bank drZicich vlastni
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Wicksell a pozdéji Mises objasnili, Ze toto uspordddni musi vést
k mohutnym a neustdle se vracejicim fluktuacim hospoddrské
aktivity - tzv. ,hospoddrskym cyklam".

Nové rizeni mén - nova bankovni praxe

Nezanedbatelnou vyhodou vyplyvajici ze zruseni viddniho monopo-
lu na emisi penéz je prilezitost dostat se ze skepé ulicky, do které nds
tento vyvoj zaved|. V novych podminkdch by odpovédnost za Fizeni
mnozstvi penéz v obéhu byla prenesena na subjekty, v jejichz
vlastnim zdjmu by bylo Fidit mnoZstvi penéz takovym zptisobem, aby
je uéinily pro uZivatele prijatelnymi.

To také ukazuje, Ze navrhovand reforma vyzaduje kompletni zme-
nu chovdni, a to nejenom bank, které se chopi moznosti emitovat
penize, ale i téch, které této moZnosti nevyuZiji. SkonCilo by
spoléhdni na to, Ze pokud banka nebude schopnd z vlastnich rezerv
dostdt svym zdvazkim a uspokojit poptdvku zdkaznikl po hotovosti,
prevezme jeji zdvazky centrdlni banka. Stejné by tomu bylo i v pri-
padé zdkaznikl vedoucich své (éty v méné emitované stdle jesté
existujici vlddni centrdini bankou, kterd by si kvili udrZeni své mény
v obéhu musela osvojit praxi jinych, konkurencnich emitujicich bank.

rezervy, a pokud tak neuéini, visi nad nimi hrozba krachu. Ukdzal jsem, Ze nd$
systém je systémem, ve kterém jedind banka drzi veskeré rezervy bez jakékoliv
hrozby skutecného krachu. Nyni navrhuji udrZet tento systém a pouze se
pokousim jej poopravit a vylepsit ..protoze si jsem zcela jist, Ze je zcela
bezpredmétné navrhovat jeho zménu ..na dohled neni Zddnd dostatecnd sila,
kterd by provedla tak rozsdhlou rekonstrukci a zdrovefi tak rozsdhlou destrukci,
a pro-to je zcela neuzitecné néco takového navrhovat." Toto tvrzeni bylo témér
jisté pravdivé, pokud vitézny centralizovany bankovni systém pracoval uspokoji-
vé, ale nikoliv v situaci, kdy zcela selhal.
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Opozice k novému systému ze strany bankovniho
establishmentu...

Nezbytnost, aby banky vyvinuly zcela nové praktiky, bude nepo-
chybné pricinou silné opozice ke zruseni vlddniho monopolu. Je
nepravdépodobné, Ze by vétina starSich bankérd, zabfedld do
prevazujici rutiny souc¢asného bankovnictvi, byla ochotnd prekondvat
tyto problémy. Jsem si jisty, Ze mnoho souasnych vidéich osob-
nosti v oboru by si nebylo schopno predstavit, jakym zplsobem by
navrhovany systém mohl fungovat, a proto by jej oznalilo za nepro-
veditelny a nemozny.

Zvlasté v zemich, kde je konkurence mezi bankami po generace
omezena kartelovymi dohodami, obvykle tolerovanymi a dokonce
podporovanymi vlddou, si star$i generace bankérl pravdépodobné
naprosto nebude schopna ani predstavit, jak by novy systém vibec
mohl fungovat, a vsichni budou prakticky jednotni pfi jeho odmitdni.
Ale tato predvidatelnd opozice ze strany etablovanych praktikd by
nds neméla odradit. Jsem také presvédéen, Ze pokud by nové
generaci mladych bankérl byla ddna prileZitost, velice rychle by
vyvinuli techniky, které by uéinily nové formy bankovnictvi nejenom
bezpednymi a ziskovymi, ale také mnohem prospésnéjsimi celé
spole¢nosti, nez je tomu dnes.

..a ze strany bankovni lobby

Jinym kuriéznim zdrojem opozice, minimdlné do zji$téni, Zze redlny
efekt ,svobodného bankovnictvi" se diametrdlné |lidi od oéekdvaného,
by byly vSechny inflacionisticky motivované skupiny usilujici

0 .svobodné bankovnictvi".”” V okamziku, kdy by vefejnost méla

77 Seznam je velmi dlouhy a vedle velmi zndmych autord, jejichz dila jsou
uvedena pod Cisly [13], [22], [44] a [51] v Seznamu literatury si vyZaduje
zvld@stni pozornost série studii Edwarda Clarence Riegela (1879-1953) publikova-
nd mezi lety 1929 a 1944 jako priklad toho, jak mohou byt vysledky bystrych
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moznost volby, nebylo by jiz mozné ji primét k drzbé levnych penéz.
Lidé by se mén ohroZenych znehodnocenim zbavovali, a ty by vymi-
raly. Inflacionisté by protestovali, protoZe v koneéném diisledku by
zﬁsTaIy pouze ,tvrdé" penize. ®enize jsou jedinou véci, Kterou by Ronkurence

nezlevnila, protoZe jejich atraktivnost zdvisi na tom, Ze si uchovdvaji svoji drahotu.

*

Problém ,drahych" (stabilnich) penéz

Konkurence, jejiz podstatou je, Ze si jednotlivi poskytovatelé
daného produktu konkuruji jeho drahotou, vzbuzuje mnoZstvi
rozmanitych otdzek. V ¢em si budou jednotlivi poskytovatelé
konkurovat v okamZiku, kdy si vytvori uréitym zplisobem srovnatel-
nou reputaci a diivéru ve svou schopnost udrzet hodnotu svych mén
stabilni? Zisk z emisni &innosti (kterd obndsi vypljéky na nulovy
rok) bude ob-rovsky a nezdd se pravdépodobné, Ze by v ni uspélo
pFili§ mnoho firem. Z toho divodu se velmi pravdépodobné stanou
hlavnimi zbra-némi konkurence sluzby poskytované podnikiim vyuZi-
vajicim dané mény (G¢tujicim v dané méné) a nebyl bych vibec
prekvapen, pokud by v praxi banky prevzaly vedeni Géetnictvi pro
své zdkazniky.

A&koli ani mimorddné velké zisky dspésné etablovanych emitentd
mén by nebyly prili§ vysokou cenou za ziskdni dobré mény, nevyhnu-
telné by zplsobovaly politické problémy. Zcela bez ohledu na
nevyhnutelny pokFik proti ,neoprdvnénym ziskiim penéznich monopo-
I&", by redlnou hrozbou pro systém byla chamtivost mini-sterstva
financi, které by velmi brzy Zddalo, aby se na ném mohlo také

posttehll a dlouhodobych dvah, které, jak se zdd, si ziskaly pozornost i ekonoma
takového formdtu, jakym byl Irving Fisher, zcela znehodnoceny ignorovdnim
elementdrni ekonomické teorie. Posmrtné vyddni Riegelova dila bylo nazvdno
Flight from Inflation. Vydani The Monetary Alternative bylo 0zndmeno Hectherovou nadaci
v San Pedru v Kalifornii.
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podilet prostfednictvim vyddvéni povoleni k obéhu riznych mén v
dané zemi. Tento zdsah by samozfejmé vSechno zkazil. MiZe se
proto ukdzat, Ze demokratickd vlidda nedokdze do penézniho systé-
mu nezasahovat, stejné jako jej nedokdze citlivé regulovat.

RedIné nebezpeli je tedy v tom, Ze zatimco dnes lidé strpi pokor-
né témeér jakékoli zneuziti vysadniho prdva vlddy emitovat penize,
jakmile by bylo mozné rici, Zze penize jsou emitovdny ,bohatymi
finan&nimi institucemi®, dochdzelo by ustaviéné k nd¢kiim nad zneu-
Zivanim jejich domnélého monopolniho postaveni. Demagogové budou
neustdle pozadovat, aby toto domnélé privilegium emitovat penize
bylo zruseno. Vérim, ze banky budou mit dostatek soudnosti, aby se
ani vzddlené nepriblizily k vytvoreni monopolniho postaveni, ale
omezovadni rozsahu jejich podnikdni se stane jednim z nejdelikdtné;-
gich problémd.

*xx
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XVII. Jiz Zzadna dal$i vSeobecna inflace
nebo deflace?

Pokud by byla umoznéna volnd konkurence mezi nékolika emitenty
riznych mén bez zdsahl vlddy, pak by za normdlnich okolho-sti
nemohlo dojit ani k vseobecnému rastu, ani k vseobecnému po-klesu cenové
hladiny. VZdy bude existovat jeden nebo vice emitentd, ktefi budou
povazovat za vyhodné regulovat nabidku svych mén tak, aby udrzeli
jejich hodnotu konstantni ve smyslu agregdtni ceny souboru nejpou-
Zivanéjsich komodit. To by brzy primélo méné proziravé emitenty
konkurenénich mén zastavit posouvdni hodnoty své mény jakymkoli
smérem, pokud by nechtéli zcela vyklidit trh nebo nechat spadnout
hodnotu své mény k nule.

Nic takového jako inflace tlacena cenami ropy
(nebo cimkoliv jinym)

Samozrejmé povazujeme za dané, Ze primérné ceny v jedné méné
mohou byt vZdy Fizeny vhodnym prizplisobovdnim nabidky této mény.
Zdd se, ze teoretické analyzy a praktickd zkusenost potvrzuji tento
predpoklad. Proto neni tfeba vénovat pozornost tém ndzordm, které
se vzdy objevuji béhem obdobi pretrvdvajicich inflaci ve snaze
ospravedlnit vlddni zdsahy tvrzenim, Ze pokradujici rist mezd neni
zplsoben chybnou politikou, ale je vyvoldn rdstem ndkladi. Proti
tomuto tvrzeni je nutné dirazné namitat, Ze neexistuje nic takové-
ho jako .ndklady tla¢end" inflace. Ani vy3si mzdy, ani vy$3i ceny ropy
nebo obecné vyssi dovozni ceny nemohou zvysit agregdtni cenu vsech
statkQ, pokud Rupujici neziskaji vétsi mnozstvi penéz R jejich nakupu. Tzv. ,ndkla-
dy tlaéend" inflace je pouze dusledkem rlistu mnoZstvi penéz, ktery
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zplsobila vldda, kdyZ pocit'ovala nutnost zabrdnit nezaméstnanosti
tvorené ristem mezd (nebo jinych ndkladt), kterd rdstu mnoZstvi
penéz predchdzela a ke které prispélo oekdvani, ze vldda mnozstvi
penéz zvysi. Takovy rdst mnoZstvi penéz umozni najit véem pracov-
niklim zaméstndni diky zvySené poptdvce po produktech jejich prdce.
Pokud by vldda nepristoupila ke zvy$eni mnozstvi penéz, pak by rist
mezd uréité skupiny pracovnikd nevedl k rlstu obecné cenové
hladiny, ale ke snizeni prodeje a tim k nezaméstnanosti.

*

Stoji vdak za to pouvaZovat trochu dikladnéji nad tim, co by se
stalo, kdyby se néjakému kartelu ¢i obdobné monopolistické organi-
zaci, jako jsou odbory, podarilo uspét v podstatném zvyseni ceny
néjaké dileZité suroviny nebo mezd velké skupiny pracovniki 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
mnoZzstvi jinych cen. Pokud by lidé museli platit velké mnoZstvi
penéz za ropu hebo za knihy nebo Casopisy, které nakupuji, pak by
mohli spotirebovdvat méné néceho jiného.

Problém cenové a mzdové rigidity

Samozrejmé, Ze 2ddnd ména nemliZe odstranit existujici rigiditu
nékterych cen, ale miZe zabrdnit politice vedouci k takovému vyvoji
tim, Ze prinuti ty, kdo udrzuji rigidni ceny i pri klesajici poptdvce,
akceptovat ndsledny pokles prodeje.

Cely rozdil v pristupu mezi dominujici keynesidnskou Skolou a po-
hledem prezentovanym v této prdci spolivd v zdsadé v rozdilném
postoji k fenoménu rigidnich cen a mezd. Keynes byl ke svym ndzo-
rdm priveden skrze viru, Ze rostouci rigidita mezd je neménnym
fak-tem, ktery musi byt akceptovdn a jehoz disledky mohou byt
pouze zmirnény prizplsobovdnim miry penéznich vydajii s ohledem
na da-nou miru mezd (tento ndzor byl do urcité miry opodstatnén
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britskou realitou 20. let, kdy se v disledku nerozvdznych pokust
o zvydeni vnéjsi hodnoty britské libry britské mzdy zcela oddélily od
vyvoje mezindrodnich komoditnich cen). Vzdy jsem zastdval ndzor,
Ze tako-véto prizplsobovdni mnoZstvi penéz rigiditdm nékterych
cen a ob-zvldsté mezd sméruje k vyraznému zvyseni rozsahu podob-
nych rigi-dit, a proto v dlouhém obdobi povede k Gplnému zniéeni
fungujici trzni ekonomiky.

Omyl ,vyhodnosti mirné inflace™

Jakdkoli inflace je extrémné nebezpelnd zvldsté proto, Ze mnoho
lidi, véetné mnoha ekonomd, povaZuje mirnou inflaci za neskodnou,
ba dokonce pFinosnou. Existuje jen velmi mdlo politickych omyld, u
nichz je dileZitéjsi dbdt staré zdsady principiis obsta.”® Zjevné a pre-
kvapivé neni samo urychlujici se mechanismus vsech vytvdrenych
inflaci dostatecné pochopen ani nékterymi ekonomy. Poldtelni vie-
obecny stimul pro hospoddrstvi, ktery je vyvoldn ristem mnoZstvi
penéz, plsobi skrze skutelnost, ze dosahované ceny a tim i zisky
jsou vétsi, nez se ptvodné ofekdvalo. Kazdy riskantni podnik uspéje,
véetné téch, které by za normdlni situace uspét nemély. Ale tento
stav miZe trvat, pouze pokud vieobecny rlst cen neni obecné
pFedpokldddn. V okamziku, kdy jej lidé zakalkuluji do svych pldnd,
pak ani pokralujici rist cen stejnym tempem nebude predstavovat
takovy stimul jako ha poéatku.

Monetdrni politika pak stoji pred neprijemnou volbou. Aby udrzela
stupen ekonomické aktivity vyvolané mirnou inflaci, musela by tuto
miru inflace akcelerovat a ddle tento postup opakovat pokazdé, kdy
se vyssi inflace stane inflaci o¢ekdvanou. Pokud tak neucini a zastavi
akceleraci inflace nebo zcela prestane znehodnocovat ménu, bude
hospoddrstvi v mnohem horsi pozici nez bylo pred zaédtkem celého
procesu. Nejenom Ze inflace umoznila, aby se bézné chyby vyplyva-

78 Zaldtkiim sna? se Eelit" v Ovidius, Léky proti lisce, 91, podle Moudrost vekii,
Svoboda, 1988 (pozn. prekl.).
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jict ze Spatnych rozhodnuti, které jsou za normdlnich podminek
okamzité odstrariovdny, akumulovaly a v této situaci projevily nardz,
ale navic zplsobila zmény ve vyrobé a presunula prdci a jiné zdroje
do aktivit, které by mohly byt i naddle vykondvdny pouze v pripadé,
%e by pretrval dodate¢ny proud finanénich investic zplisobeny
rdstem mnoZstvi penéz.

ProtoZe se stalo vSeobecné prijimanym ndzorem, Ze ten, kdo ridi
celkovou penézni nabidku v zemi, md ve vétsiné situaci moc témér
nepretrzité zmirfiovat nezaméstnanost (i kdyz mnozi uznali, Ze se
tak déje pouze za cenu mnohem vy3Si ndsledné nezaméstnanosti),
plisobi na emisni banku nednosny politicky tlak. Jeho nebezpeénost
vzdy vnimali mnozi ekonomové a byli proto velmi Gzkostlivi v ome-
zovdni cCinnosti ménovych autorit takovymi bariérami, které by
nemohly prekrocit. Ale protoze proradnost i hloupost nékterych
ekonomt, ktefi se této myslence zpronevérili, jim prinesla do¢asnou
popularitu, stalo se politické rFizeni penézni nabidky nebezpelnym
samotnému pretrvdni triniho Fddu a nemiZe byt naddle tolerovdno.
Politické tlaky mohou byt ovéem vykondvdny také na nejdileZzitési
emitenty soukromych penéz, aby uvolnili dvérové podminky a zvysi-li
mnozstvi obéZiva. Pokud by vSak takovému tlaku nemonopolistickd
instituce podlehla, velice brzy by prestala byt jednim z nej-
vyznamnéjsich emitentd.

.Penézni iluze®, tj. vira, Ze penize si zachovdvaji konstantni hod-
notu, 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 obezrretni vi¢i zméndm hodno-
ty jednotlivych dostupnych mén. Pravdépodobné by obecné prevlddlo
presvédCeni, Ze penize je nutné sledovat, a varovdni pred podezie-
lymi ménami by bylo povaZzovdno za Einnost chvdlyhodnou, nikoli
protivlasteneckou.
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*k

Odpovédnost za nezaméstnanost by byla vrdcena
odborim

Pokud by byla vldda zbavena moci vyvaZovat disledky monopolné
vynuceného rlstu mezd nebo cen zvySenim mnoZstvi penéz, odpo-
védnost za plné vyuZivéni zdroji by byla pfesunuta zpét k tém,
kterym pFislusi, tém, ktefi ¢ini G¢innd rozhodnuti - monopolistim,
kteri vyjedndvaji o mzddch a cendch. Méli bychom pochopit, ze po-
kusy potladit inflaci hezaméstnanost vyvolanou ¢innosti monopold na
trhu prdce (tj. odborl), pouze odddli disledky této &innosti na
zaméstnanost do doby, kdy se mira inflace nutnd k udrZeni zamést-
nanosti stane nelinosnou. Cim d¥ive znemoZnime prijimat tato
Skodlivd monetdrni opatreni, kterd jsou pravdépodobné nevyhnutel-
nd, pokud ma vldda moc je uCinit, tim |épe pro nds viechny.

Zde navrhovany systém by prines| mnohem vice, nez jen zamezeni
inflaci v uz8im smyslu slova.

Ne vdechny zmény v celkové cenové hladiné jsou zplisobeny zmé-
nami v mnoZzstvi penéz nebo neschopnosti prizplsobit toto mnoZstvi
zméndm v poptdvce po hotovosti. Ale pouze takové zmény mohou byt
oprdvnéné nazyvdny inflaci nebo deflaci. Je pravdou, Ze v sou-asné
dobé jsou velmi nepravdépodobné rozsdhlé soucasné zmény
v nabidce velkého mnoZstvi nejdilezitéjsich statkd, k jakym dochd-
zelo dFive, kdyZ kolisajici droda mohla zplsobit nedostatek (nebo
nadbytek) produktid, na které se dand zemé nespecializovala (hebo
specializovala), pfipadné ve vdle¢ném stavu v zemi obklopené neprd-
teli nebo na ostrové. Alesponi v pripadé, ze by hodnota indexu komo-
ditnich cen ridici emisi penéz v dané zemi byla stanovovdna pre-
vazné na zdkladé ndrodnich cen, by takové pravidlo mélo vést ke
zméndm v nabidce penéz, které by plisobily proti cenovym pohybtm
nezplisobenym ménovymi faktory.
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Ochrana proti vSeobecné deflaci

Ctendr se dosud nemusi citit plné prresvédéen, 7e v systému kon-
kurenéni emise penéz, ktery zde uvazujeme, budou vSeobecné
deflace i inflace nemozné. ZkuSenosti ukazuji, Ze za podminek
vysoké nejistoty nebo strachu z budoucnosti dokonce ani velmi nizké
Urokové miry nezabrdni shiZovdni objemu poskytnutych bankovnich
Gvérd. Co by mohla uéinit banka emitujici vlastni ménu, pokud by
zjistila, Ze se nachdzi v takové situaci a Ze komoditni ceny vyjddre-
né v jeji méné hrozi poklesem? A jak silny by byl jeji zdjem na
zastaveni takového pddu cen, pokud by stejné okolnosti ovlivnily
konkurenéni instituce stejnym zplsobem?

Nebylo by samozrejmé zZddnym problémem dodat do systému dalsi
penize v situaci, kdy si lidé preji drzet vice likvidity. Emitujici banka
by si ale na druhé strané neprdla vytvdret dluhy, aby tak drzela
prostirednictvim smérovdni svych bankovek hodnotu své mény vyssi,
nez za kterou ji emitovala. Ve snaze o ziskové investice by byla
banka pravdépodobné vedena k tomu, aby nakupovala cenné papiry
nesouci Urok, ¢imz by jednak vklddala hotovost do rukou lidi vyhle-
ddvajicich dal3i investice a jednak sniZovala dlouhodobé urokové
miry. Pro instituci s velkym objemem emitovaného obéZiva by mohlo
byt dokonce vyhodné nakupovat na sklad mnozstvi komodit zahrnu-
tych do indexu, ktery zacal prudce klesat. To by pravdépodobné
stacilo k zastaveni jakékoli klesajici tendence celkové cenové
hladiny vyvolané béznymi ekonomickymi procesy. Podari-li se toho
docilit, pak zddnym jinym Fizenim nabidky penéz nemize byt dosa-
Zeno lepSich vysledki. Neni samozrejmé zcela vylou€eno, Ze nékteré
uddlosti mohou zplisobit takovy vieobecny stav obav a ne-&innosti,
Ze by nic neprimélo lidi zalit znova investovat a tak zasta-vit
hrozici propad cen. Pokud by k tomu doslo vinou exogennich fakto-
rdm, napF. strachu z hrozici svétové katastrofy nebo z bezpro-
stpedniho pFichodu komunismu ¢i v nékterych regionech kvili prdni
preménit veskeré soukromé vlastnictvi na hotovost pri pripravé na
exodus, pak by pravdépodobné nic nemohlo zabrdnit celkovému
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poklesu cen téch statki, které jsou obtiZné prenosné. Dokud by ale
pretrvdvaly obecné podminky pro efektivni fungovadni kapitalistické-
ho podnikani, zajistila by konkurence takové penize, které by
zplsobovaly ty nejmensi mozné poruchy v jeho fungovdni. A to je
pravdépodobné vie, v co miizeme doufat.”

7 Zbyvajici pochybnosti se tykaji otdzKy, zda by si drzitelé hotovosti za
takovych podminek neprdli presunout se ke zhodnhocujici se méné, ale takovd
ména by v fomto pFipadé nebyla dosazitelnd.
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XVIII. Ménova politika neni ani Zadouci,
ani moznd

Je pravdou, Ze za podminek navrhovaného ménového usporddani,
by ménovd politika, jak ji zndme dnes, nemohla existovat. Neni
mozné poprit, Ze pri existujicim rozdéleni odpovédnosti mezi
emitenta bazickych penéz a emitenty na nich zaloZzeného parazitic-
kého obéZiva, se musi centrdlni banky v zdjmu udrzeni své kontroly
nad situaci snazit predchdzet vyvoji, ktery mohou ovliviiovat pouze
neprimo. Ale systém centrdlniho bankovnictvi, ktery byl pred pou-
hymi padesdti lety povaZovdn za dosaZeni vrcholu finanéni mou-
drosti, se zcela zdiskreditoval. Tento vyrok plati zvld$té tam, kde
banky opustily zlaty standard a fixni smérné kurzy a zalaly pouzi-
vat mnohem vice diskrééni ménové ndstroje nez pevné stanovend
pravidla. Neztrdci ale svou platnost ani u zemi, ve kterych je stdle
cilem ménové politiky rozumny stupen stability, tim méné oviem
v zemich ovlddanych inflaci.

Vlada - hlavni zdroj nestability

Pro toto ftvrzeni mdme svédectvi jedné kompetentni autority, jiz
moderni predstavy o ménové politice jisté nebyly cizi, Ze totiz
béhem dekddy 1962-1972, kdy méli priznivci ,jemného dolad ovdni"
monetdrni politiky takovy vliv, jaky doufejme jiZ nikdy mit nebudou,
byla vétina fluktuaci ndsledkem rozpo&tové a monetdrni politiky.®

8 0. Eckstein [14], zvl. str. 19: ,Tradi&ni stabiliza&ni teorie nahlizela na
soukromou kapitalistickou ekonomiku jako na systém vytvdrejici fluktuace.
Neexistuje zddnd pochybnost o tom, Ze hlavnim zdrojem nestability je vldda."
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Nikdo nemiZe tvrdit, Ze obdobi po zrudeni poloautomatickych
regulaénich mechanismi mnoZstvi penéz bylo obecné mnohem stabil-
néjsi nebo Ze trpélo méné ménovymi turbulencemi nez obdobi
zlatého standardu nebo fixnich sménnych kurzd.

Pokud si uvédomime, Ze v systému volné emise konkurenchnich mén
nebude tzv. ménova politika ani zddouci a dokonce ani moznd, zatne
se ndm ukazovat, jak naprosto odlisné ekonomické prostredi vznikne.
Emitujici banky, vedené pouze snahou o dosaZeni zisku, by zajist'o-
valy verejny zdjem lépe, nez je toho schopna jakdkoli jind instituce,
kterd se na jeho dosaZeni zaméri. Neexistovalo by ani defi-
novatelné mnoZstvi penéz na Urovni stdtu nebo regionu a ani by
nebylo G¢elné, aby se jednotlivi emitenti riznych mén zamérili na
cokoli jiného nez na snahu udrZet nejvyssi agregdtni hodnotu své
mény, kterou by verejnost byla ochotna drzet pri dané hodnoté
dané penézni jednotky. Pokud mdme pravdu a v pripadé moZnosti
volby by si verejnost vybrala ménu, u niz by predpoklddala stabilni
kupni silu, poskytlo by ndm toto usporddadni lepsi ménu a zajistilo by
ndm stabilnési podnikatelské prostiedi, nez kdy existovalo.

Hlavni predpoklddand slabina trzniho systému, totiz neustdle se
opakujici obdobi masové nezaméstnanosti, je vzdy vyzdvihovdna
socialisty a jinymi kritiky a oznaCovdna za neoddélitelnou a neomlu-
vitelnou chybu kapitalismu.2! Ukazuje se, Ze se ve skute&nosti jednd
o vysledek politiky vlddy, kterd brdni svobodnému podnikdni v
poskytovdni 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 brdnéno, by k

A str. 25: ,Mira inflace (v USA v letech 1962-1972) by byla mnohem mensi,
redlny ekonomicky rist plynulej3i, celkové mnoZstvi nezaméstnanych by se sice
prili§ nezménilo, ale odchylky by byly mensi a na konci obdobi by vysledné
podminky umoZzriovaly vyhnout se kontrole cen a mezd."

8 Dlouhd deprese 30. let, kterd vedla ke znovuoZiveni marxismu (ktery by
bez ni byl dnes jiZ pravdépodobné mrtvy), byla zcela zplisobena chybnou vlddni
politikou v oblasti penéz pred, stejné tak jako po krizi v roce 1929.
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to-mu soukromé financni instituce byly motivovdny snahou o dosa-
Zeni zisku. Nejsem si jisty, zda by soukromi podnikatelé pouzivali k
dosa-Zeni svych cill ty ndstroje, které jsem navrhl, ale prikldnim se
k nd-zoru, Ze ti nejlepsi, kteri by obstdli ve zkousce Casu, by vyvinuli
jesté mnohem lepsi Fedeni téchto problémi, neZz miZe dnes kdokoli
predvidat.

Ménova politika - pric¢ina depresi

Jiz ddvno jsme se méli pouCit, Ze ménovd politika je mnohem
pravdépodobnéji pri¢inou depresi nez jejich Iékem. V rdmci voldni po
levnych penézich je mnohem jednodussi zpisobit takové vykyvy
produkce, které Cini pozdéjsi zdsah nevyhnutelnym, nez pomdhat

ekonomiku nasmérovat sprdvnym smérem. WNestabilita trzni ekonomiky v
minulosti byla zpiisobena vyloucenim nejdiilezitéjsiho requldtora trZniho mechanismu —
penéz — z toflo, aby byl sim regulovdn trZnimi procesy.

Jedind monopolni vlddni instituce nemliZze mit vdechny informace
potrrebné k rizeni nabidky penéz a obvykle by se ani v pripadé, ze by
ve potrebné znala, v zdjmu dosaZeni verejného blaha nezachovala.
Pokud, jak jsem presvédcen, je nejvétsi vyhodou trzniho rddu
schopnost cen preddvat kongjicim jednotlivelim relevantni informa-
ce, pak je to prdvé neustdlé sledovani tendenci soucasnych cen
jednotlivych statka, které ndm jako jediné muZe poskytnout infor-
mace, zda by mélo byt vyddvdno vice nebo méné penéz. Penize ne-
jsou ndstrojem hospoddrské politiky a Fizenim jejich mnozstvi nelze
dosdhnout konkrétnich predvidatelnych vysledkd. Naopak, mély by
byt soucdsti samoregulujiciho se mechanismu, ktery vede jednotliv-
ce k neustdlému prizplsobovdni svych aktivit okolnostem, o kterych
maji informace pouze skrze abstraktni cenové signdly. Mély by byt
uziteénou spojkou v procesu prenosu informaci o disledcich uddlos-
ti, které nejsou nikomu zndmy ve své dplnosti, v procesu, ktery je
nezbytny k udrzeni rddu, v némz dochdzi ke koordinaci pldnt riz-
nych jednotlivcd.
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Vldda se nemize chovat v obecném zdjmu

Dokonce i za predpokladu, Ze by vldda mohla védét, co je v obec-
ném zdjmu treba délat s nabidkou penéz, je vysoce nepravdépodob-
né, ze by byla schopna se podle toho chovat. Jak shrnuje profesor
Eckstein ve vyse citovaném clanku, kde Eerpd ze svych zkusenosti
vlddniho poradce:

,Vlddy nejsou schopné Zit podle pravidel, dokonce i Rdyz piijaly filosofii [zabezpecovd-
ni stabilniho prostiedi] ‘.52

Jakmile je vldddm ddna moc zvyhodriovat urcité skupiny nebo
Casti populace, vétsinovy mechanismus je nuti ji zneuzivat k ziskdni
podpory dostatecného pocltu téchto skupin. Neustdlé pokuseni
snizovat nespokojenost v urcitych kruzich nebo v jistych oblastech
manipulovdnim mnoZstvi penéz tak, ze vétsi ¢dst z nich bude utrace-
na na sluzby pro ty, kdo nejvice kri¢i o pomoc, je Casto neodolatel-
né. Takové vydaje neplisobi jako vhodnd ndprava, ale naopak nutné
narusuji sprdvné fungovani trhu.

Ve skutecné naléhavém pripadé jako je vdlka by samozrejmé vla-
da mohla vnutit lidem dluhopisy &i jiné kusy papiru pro zaplaceni
nutnych vydajt, které by nemohly byt uhrazeny z béznych prijmu.
Vynucené dvéry a podobné véci by byly s nejvétsi pravdépodobnosti
kompatibilnéj§i s poZzadovanym rychlym prizptsobenim pramyslu
radikdlné zménénym okolnostem neZ inflace, kterd poskozuje
efektivni fungovdni cenového mechanismu.

*

Zéadné dalsi problémy s platebni bilanci

Spolu s jednotlivymi teritoridlné vymezenymi ménami by samo-
zrejmé zmizely i tzv. ,problémy s platebni bilanci®, o kterych se

82 0. Eckstein [14], str. 26.
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predpoklddd, Zze zplsobuji téZkosti souCasné monetdrni politice.
Nutné by probihala kontinudlni redistribuce relativniho i absolutniho
mnoZstvi penéz mezi ruznymi regiony, jak by nékteré z nich rostly
rychleji a jiné pomaleji. To by ale nevytvdrelo vétsi téZkosti, nez
dnes vyvoldvaji podobné procesy uvniti velkych zemi. Ti, jejichz
hospoddrsky rlst by byl vétsi, by méli vice penéz a ti, jejichz
hospoddrsky rlist by byl mensi, by méli penéz méné. To by bylo
vechno. Zvl@stni problémy zplsobené skutelnosti, Ze za stdvajiciho
uspordddni vyzaduje shiZzeni ménové bdze jedné zemé také redukci
celé na ni postavené (vérové struktury, by jiz naddle neexistovaly.

Podobné by z vétsi édsti zmizela uzsi spojitost cenovych struktur
prevlddajicich v rdmci jedné zemé s cenami v sousednich zemich
asni by zmizela i statistickd iluze vzdjemnych relativnich pohybd
oddélenych ndrodnich cenovych hladin. Ukdzalo by se, Ze ..problémy
s platebni bilanci* jsou ve skuteénosti zcela zplsobeny existenci
oddélenych ndrodnich mén, coz zplsobuje zcela neZddouci vétsi
koherenci ndrodnich cen oproti mezindrodnim cendm. Z pohledu
Zddouciho mezindrodniho ekonomického rddu jsou .problémy s pla-
tebni bilanci" pseudoproblémem, kterym se nemusi zabyvat nikdo
kromé monopolisty emitujiciho penize na daném Gzemi. V nepo-sledni
radé by byl vyhodou odstranéni samostatnych ndrodnich mén ndvrat
do zlatych dob statistické nevinnosti, kdy nikdo nemohl vé-dét, jakd
je platebni bilance jeho zemé nebo regionu a diky tomu se ji nikdo
nemohl obdvat nebo se o ni starat.

Levné penize jako droga

Vira, Ze levné penize jsou vzdy Zddouci a vyhodné, vyvolala nevy-
hnutelny a neodolatelny tlak na kaZdou politickou autoritu nebo
monopolistu, o kterych bylo zndmo, Ze jsou schopni zlevnit penize
jejich vyssi emisi. Jakmile jsou Uvérové zdroje uméle zlevnény emisi
vétstho mnozstvi penéz pro Uvérovou Cinnost, pomdhaji nejenom
tém, kteri dvér ziskali (alkoliv na Ukor ostatnich), ale maji také
alespori dolasné vseobecny stimulujici Gcinek na hospoddrskou
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aktivitu, Ze ve stejném okamziku md tato emise neblahy destrukéni
vliv na samoregulujici se trzni mechanismus neni tak zretelné. Ale
zvy$end nabidka fondl pro dodateéné ndkupy statkl vytvdri distor-
ze ve strukture relativnich cen, coz prevddi zdroje do Cinnosti,
které nemohou byt dlouhodobé vykondvany, a predznamendvd
nevyhnutelnost pozdéjsich zdsahl. Tyto nepFimé a pomalu plsobici
disledky jsou viak ve své podstaté mnohem obtiznéji rozpoznatelné
a pochopitelné nez okamzité pusobici prijemné disledky a zvldsté
pak zisky téch, kteri ziskaji dodatecné zdroje jako prvni.

Nabizet prostredek smény lidem, kteri jej chtéji drzet a preji si
nakoupit pouze ekvivalent toho, co sami habizeji jinym, je uZzitecnou
sluzbou - podobné jako vyroba jakéhokoli jiného statku. Pokud je
rist poptdvky po penéZnich zlstatcich uspokojen ristem mnoZstvi
penéz (nebo pokles poptdvky po penéZnich zlistatcich odpovidajicim
zplisobem poklesem celkového mnoZstvi penéz), pak to nenarusuje
rovnhovdhu nabidky a poptdvky jakéhokoli jiného statku nebo sluzby.
Ve skuteénosti jde ale o zlolin srovnatelny s krddeZi, ktery umoz-
fiuje nékterym lidem nakupovat vice, nez si vydélali.

Je to velice lukrativni zlolin, ktery, pokud je spachdn monopolnim
emitentem penéz a zvldété vlddou, je vieobecné tolerovdn a zlistdva
nepotrestdn, protoze jeho disledky zlstdvaji nepochopeny. Ale pro
emitenta mény, ktery musi konkurovat jinym emitentdm, by zname-
nal sebevrazdu, protoZze by znicil tu charakteristickou vlastnost,
kvili které by lidé chtéli jeho ménu drzet.

Vinou vSeobecného nepochopeni fungovani penézniho systému je
zlo¢in nadmérné emise provedeny monopolistou nejen tolerovdn, ale
dokonce i oslavovdn, prestoZe je jednim z hlavnich pri¢in Castych
naruseni hladkého fungovani triniho mechanismu. Témér kazdy
statnik pokousejici se dnes pdchat v této oblasti dobro a samozrej-
mé i kazdy, jehoZ rozhodovdni zdvisi na ndzoru velkych organizova-
nych zdjmovych skupin, zplsobi velmi pravdépodobné mnohem vice
Skody nez uzitku. Na druhé strané kazdy, kdo vi, Ze dspéch jeho
podnikdni pri emisi penéz zdvisi zcela na jeho schopnosti udrzet
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konstantni kupni silu dané mény, vykond pro obecné blaho mnohem
vic pouhym dosahovdnim vlastnich vysokych ziskl neZ jakymkoli
zdmérnym ovliviiovdnim vzddlenych G¢inkt svého jedndni.

Zruseni centrdlnich bank

Je snad treba se na tomto misté explicitné zminit o jednom sa-
moziejmém dusledku zruseni viddniho monopolu na emisi penéz. Toto
zrudeni v sobé samozrejmé zahrnuje zmizeni centrdlnich bank, jak
je zndme dnes. Mnoho lidi by si totiz mohlo myslet, Zze nékteré
soukromé banky by mély prevzit funkce centrdlnich bank, pri¢emz
nékteré klasické funkce by mély byt zachovdny i po zruseni vladniho
monopolu. Jde napriklad o funkce ,véritele posledni instance" nebo
.drZitele povinnych rezerv".

Potfeba téchto funkci viak plynula pouze z toho divodu, Ze ko-
meréni banky vytvdreji pasiva splatnd na pozddani v jednotce mény,
na jejiz emisi ma vyhradni prdvo jind banka, tj. Ze vytvdreji penize
smeénitelné pouze za jiné penize. Prdvé toto je, jak stdle tvrdime,
hlavni pri¢inou nestability souCasného Uvérového systému a jeho
prostrednictvim i fluktuaci v celkové hospoddrské aktivité. Bez mo-
nopolu centrdini banky (vlddy) na emisi penéz a bez ustanoveni
o zdkonném platidle by neexistovalo sebemensi ospravedinéni, aby
banky spoléhaly pri udrzovdni své solventnosti na to, Zze jim bude
hotovost poskytnuta nékym jinym. ,Systém s jednotnymi rezerva-
mi*, jak jej nazval Walter Bagehot, je neoddélitelnou soucdsti
emisniho monopolu, ale bez néj neni ani nutny ani zddouci.

Nékdo by mohl argumentovat, ze systém centrdlniho bankovnictvi
je nezbytny k zajist'ovani poZadované ,elasticity” obéZiva. AcCkoliv
bylo toto vyjddreni v minulosti zneuZito pravdépodobné vice nez
kterékoliv jiné, aby zamaskovalo voldni po inflaci, nesmime prehlizet
jeho raciondlni jadro. Zplisob, jakym miZe byt vyrovndvdna elastici-
ta nabidky a stabilita hodnoty penéz, je skuteénym problémem,
ktery |ze vyresit, pouze pokud si emitent urité mény uvédomuje, ze
jeho podnikani zdvisi na takovém rizeni mnozstvi dané mény, aby jeji
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hodnota (vii¢i ostatnim komoditdm) zlistdvala stabilni. Pokud by rist
mnoZstvi penéz vedl k ristu cen, byl by neospravedinitelny, pfesto-
Ze mnozi by citili naléhavou potrrebu dodatedné hotovosti - kterd by
viak byla utracena a nikoliv prevedena do likvidnich rezerv. To, co
¢ini z mény vSeobecné prijimané (tedy likvidni) aktivum, je pravé to,
Ze je preferovdna pred ostatnimi aktivy, protoZe jeji ocekdvand
kupni sila zlistdvd konstantni.

Skuteéné vzdcnym statkem neni likvidita, ale kupni sila - tj. moz-
nost ziskat statky pro osobni spotfebu nebo pro jejich dalsi vyuziti
ve vyrobé. Prdvé ta je omezena, protoZe neexistuje zddné dané
mnoZstvi statkl, které je moZné si za ni koupit. Pokud lidé chtéji
likvidni aktiva pouze drZet a nikoliv je utrdcet, mohou byt emitovdna
bez hrozby znehodnoceni. Ale pokud chtéji lidé dodatecné mnozstvi
likvidnich aktiv proto, aby je utratili za ndkup statkd, hodnota dvért
se jim rozplyne mezi prsty.

Zadné fixni drokové miry

Spolu s centrdlnimi bankami a monopolem na emisi penéz zmizi
samozrejmé také moznost cilevédomého ovliviiovdni drokovych mér.
Odstranéni této tzv. .drokové politiky" je naprosto zddouci. Uroko-
vd mira, jako kazdd cena, by méla odrdZet agregdtni vliv tisict
okolnosti ovliviiujicich poptdvku a nabidku dvérd, pricemZz neni
mozné, aby viechny tyto okolnosti byly zndmy jedinému subjektu.
Disledky vétsiny cenovych pohybli mohou byt pro nékoho neprijem-
né, ale stejné jako jiné cenové zmény sdéluji i zmény v drokovych
mirdch vSem zainteresovanym, Ze souhrnny vliv vSech okolnosti,
které nikdo neznd, u€inil tyto zmény nezbytnymi. Celd myslenka, Ze
drokové miry by mély byt vyuZzivany jako hospoddrsko-politicky
ndstroj, je naprosto chybnd, protoZe pouze konkurence na svobod-
ném trhu miiZze vzit v Gvahu véechny zmény, které by mély byt brdny
pri uréovdni vyse Urokovych mén v Gvahu.

Pokud by se kazdd ze samostatnych emitujicich bank ve svych
dvérovych aktivitdch zamérovala na regulovdni objemu své obihajici
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mény tak, aby udrZela jeji kupni silu konstantni, potom urokovou
miru, za jaké by toho byla schopna dosdhnout, by uréovaly vyhradné
trini sily. Celkové by suma tGvérl na investiéni ¢innost poskytnutych
véemi bankami dohromady, pokud by nedochdzelo k tlakim na
zvySovani cenové hladiny, nemohla presdhnout bézny objem dspor (a
opa¢né, pokud by nedochdzelo k tlakiim na snizovdni cenové hladiny,
nemohla by poklesnout pod Urover béznych Uspor) o vice, nez je
nutné pro zvyseni agregdtni poptdvky v souvislosti s riistem vystupu.
Urokovou miru by v této situaci uréovalo vyrovndni poptdvky po
penézich uréenych na ndkup statkl s nabidkou penéz poZzadovanych
pro udrzeni konstantni cenové hladiny. Vérim, Zze toto by zajistilo
ten nejpriznivéj$i vztah mezi tsporami a investicemi, v jaky mizeme
doufat, s tim, Ze zmény v mnoZstvi penéz by braly v dvahu zmény v
poptdvce po penézich zplsobené zménami v mnoZ-stvi hotovosti,
které si lidé preji drzet.

Samozrejmé, ze vldda by stdle jesté ovliviiovala tuto trzni droko-
vou miru objemem svych &istych vyptjéek. Ale znemoZriovalo by to
i naddle provozovat ty nejzhoubnéjsi manipulace s Urokovymi méra-
mi, jejichZz GCelem je umoZnit levnéji si pdjcovat. To bylo béZnou
praxi, kterd v minulosti prinesla tolik Skod, Ze uZz tento efekt
samotny by byl dobrym divodem pro to, aby byla vldda svého vlivu v
této oblasti zbavena.

*x
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XIX. Lepsi disciplina nez fixni sménné
kurzy

Ctendrlim, kte¥i znaji mou prres 40 let trvajici konzistentni pod-
poru fixnim sménnym kurzim mezi ndrodnimi ménami a mou kritiku
systému flexibilnich sménnych kurzd ®* dokonce i v dobé&, kdy v&tsi-
na mych prdtel, obrdnct volného trhu, zalala tento systém pod-
porovat, se bude patrné na prvni pohled zddt, Ze moje soucasné
stanovisko je v rozporu, ¢i dokonce prezentuje primo opak toho, co
jsem prohlaSoval drive. Neni tomu tak. Ve dvou aspektech je mdj
souCasny ndvrh vysledkem postupného dalsiho rozvoje téch Ulvah,
které determinovaly moje drivéjsi stanovisko.

Za prvé, vzdy jsem povazoval za velmi nes$t'astné, Ze struktura
cen statkl a sluzeb v jedné zemi by méla byt zvySovdna nebo
shizovdna jako celek vici cenovym strukturdm v jinych zemich, aby
pomohla poopravit urité zmény v nabidce nebo poptdvce po uréité
komodité. Zcela chybné bylo toto prizplsobovdni povaZovdno za
nezbytné predeviim pro masovou dosaZitelnost statistickych
informaci ve formé indext vyjadfujicich primémé pohyby cen v dané
zemi, z nichz bylo chybné odvozovdno, Ze ,vnitfni hodnota" dané
mény musi byt zménéna vzhledem k hodnoté jinych mén, ackoliv ve

8 Prvni systematicky vyklad mych ndzorfl Ize nalézt v zenevskych prednds-
kdch z roku 1937 usporddanych v Monetary Nationalism and International Stability [27].
Tato publikace obsahuje sérii narychlo a obtiZzné psanych studii na téma,
kterému jsem se jiz drive vénoval, ale o kterém jsem musel napsat v dobé, kdyz
jsem byl zcela zahlcen jinymi problémy. Stdle véFim, Ze obsahuji dileZité
argumenty proti flexibilnim sménnym kurzim mezi ndrodnimi ménami, které
nebyly nikdy adekvdtné vyvrdceny, ale nejsem prili§ prekvapen, Zze jen velice
mdlo lidi je kdy Eetlo.
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skuteCnosti bylo treba primdrné zménit relace mezi jednotlivymi
cenami ve vSech uvaZovanych zemich. Pokud byla predpoklddand
nezbytnost zmén ve vztahu vdeobecnych cenovych hladin v riiznych
zemich pravdivd, pak to byl umély a nezddouci efekt nedokonalosti
mezindrodniho ménového systému, ktery vytvoril zlaty standard
s nadstavbou depozitnich penéz. Tyto otdzky budeme uvaZovat
pozdéji v dalsi kapitole.

Odstranme ochranu oficidlni mény pred
konkurenci

Za druhé, povazoval jsem fixni sménné kursy za nezbytné ze
stejného dlivodu, pro ktery dnes voldm po naprosto svobodném trhu
mezi véemi druhy mén - poZadoval jsem je za nezbytné z divodu
zavedeni velice potrfebné discipliny nebo omezeni pro instituce
emitujici penize. Ani jd, a zjevné ani nikdo jiny, jsme tehdy nepo-
myslili na mnohem efektivnéjsi zplsob, ktery by mohl fungovat
v pripadé, Ze by emitenti penéz byli zbaveni sily chranit penize,
které emituji, pred pﬁsobenim Ronkurencnich mén.

Nutnost udrzet fixni sménny kurz viéi zlatu nebo jingm méndm
zaru€oval v minulosti jedinou moZznost, jak efektivné zabrdnit
ménovym autoritdm podlehnout neustdlym tlakdm vyZadujicim levné
penize. Zlaty standard, pevné sménné kurzy nebo jind forma povinné
smény za fixni kurz neslouZily Zddnému jinému déelu nez k zajisténi
discipliny ze strany emitentl penéz, protoZe jim jako automatické
regulacni mechanismy brdnily v arbitrdrnich zméndch mnoZstvi
penéz v obéhu. Ukdzalo se viak, Ze tato prekdzka neodold vlddnimu
tlaku. Ackoliv k idedlu i k tolerovatelné funkénosti méla regulace
dosahovand témito vestavénymi automatickymi reguldatory daleko,
byl tento zplisob Fizeni mén stdle mnohem uspokojivéjsi nez ktery-
koli ze zplsobl, k nimz se dopracovaly vlddni monopoly pomoci
arbitrdrnich zdsahl. Ani hrozba mozné ndrodni potupy, kdyby zemé
nabyla schopna dostdt svym zdvazkdm, viak nikdy nestalila dosta-
te&né posilit odpor ménovych autorit vi&i tlakim na prijeti politiky
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levhych penéz. Nechtél jsem nikdy odmitat moznost, Ze velice mou-
drd a politicky nezdvisld ménovd autorita by mohla fungovat Iépe,
nez kdyZ je nucena pracovat tak, aby udrZela fixni kurz viéi zlatu
nebo jiné méné. Pouze nevidim velikou nadéji, ze by se v redlném
svété mohly ménové autority po dlouhou dobu drzet svych dobrych
dmysla.

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
vdak umiraji velmi pomalu. Ani pfi zlatém standardu neplati (moznd
pravé proto), Ze hodnota mény je uréena hodnotou obsazeného zlata
pro jind uziti (hebo ndklady na jeho vyrobu). Stejné tak neni pravda,
Ze hodnota zlata je uréena hodnhotou mén, které mohou byt do néj
konvertovdny. 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 stribro). Vlddy vsak
pozdéji zacaly znehodnocovat i ty. VSechny dostupné druhy papiro-
vych penéz jsou ale mnohem horsi. Mnoho lidi si proto mysli, Ze
ndpravy mize byt dosaZeno pouze ndvratem ke kovovému standardu
(nebo standardu jiné komodity). Je ale skutelnosti, Ze kovové
penize jsou také vystaveny riziku vlddni defraudace a dokon-ce ani
ve své nejlepsi podobé nebudou dosahovat kvalit penéz emitovanych
instituci, jejiz podnikdni je plné zdvislé na schopnosti nabizet takové
penize, které bude verejnost preferovat pred jinymi druhy penéz.
A&koli zlato plsobi jako kotva - a jakdkoli kotva je lepsi neZ penize
ponechané zdsahiim vlddy - je kotvou velmi vratkou, kterd by zcela
jisté nevydrZela napéti, pokud by se vétsina zemi pokusila ustavit
svlj vlastni zlaty standard. Neni pro to dostateéné mnoZstvi zlata.
Mezindrodni zlaty standard by dnes mohl znamenat, Ze pouze
neékolik zemi by udrZovalo redlny zlaty standard, zatimco ostatni by
se na né zavésily prostrednictvim standardu zlaté mény.
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Konkurence by poskytla lepsi penize nez viada

vvs v

Vérim, Ze lze dosdhnout mnohem vice, nez se kdy podarilo zlatu.
Vlddé se to nepodari nikdy. Ale svobodné podnikdni, tj. instituce,
které by se objevily v procesu konkurence v nabizeni dobrych
penéz, by toho nepochybné dosdhlo. Navic by za takovych okolnosti
vibec nebylo nutné svazovat penézni nabidku komplikovanym a
ndkladnym narizenim o povinné sménitelnosti, které bylo nezbytné
pro zaji$téni automatického fungovdni zlatého standardu. V disled-
ku tohoto narizeni se zlaty standard jevil minimdlné jako praktic-
t€jsi nez systém, ktery by se teoreticky zddl mnohem vhodnéjsi -
komoditni rezervni standard. Velmi Idkavé schéma skladovdni
velkého mnoZstvi rlznych surovin a jinych standardizovanych
komodit bylo propracovdno do takového standardu, kde by byla
zajisténa splatnost ménové jednotky urcitou fixni kombinaci téchto
komodit a tim i stabilita mény. Skladovadni by viak bylo tak ndkladné
a bylo by uskutelnitelné pouze pro tak malé soubory komodit, Ze to
snizilo hodnotu tohoto ndvrhu®* Podobnd opatfeni k prinuceni
emitenta regulovat mnozstvi své mény se ale zdaji byt nezbytnd
nebo Zddouci pouze v pripadé, Ze md zdjem zvysit nebo sniZit
hodnotu mény nad nebo pod dany standard. Sménitelnost je nutnou
ochranou uvalenou na monopolistu, ale neni nutnd u Konkurujicich Si
emitentl, ktefi se v odvétvi nemohou udrzet, pokud nebudou nabizet
ménu prinejmensim stejné uspokojivou jako ostatni.

Nepotrebnost vliadniho penézniho monopolu

Pred neprilis dlouhou dobou, v roce 1960, jsem sdm argumentoval,
Ze by bylo nejen nepraktické, ale pravdépodobné i neuZzitecné,
pokud by to bylo mozné, zbavit vlddy jejich kontroly nad ménovou
politikou.®® Tento pohled byl jesté zalozen na obvyklém nevyslove-

8 Srovnej Friedman [19].
8 Hayek [29], str. 324 a ndsledujici.



LEPST DISCIPLINA NEZ FIXNI SMENNE KURZY 145

ném predpokladu, Ze v kazdé zemi musi existovat jednotny uniform-
ni druh penéz. Tehdy jsem viibec ani nepomyslel na moznost skuted-
né konkurence mezi ménami v rdmci dané zemé nebo regionu. Pokud
je umoznén pouze jeden druh penéz, pravdépodobné plati, Ze
monopol na jejich emisi musi byt pod kontrolou vlddy. Soubézny
obéh nékolika mén miZe byt trochu nepohodiny, ale pozornd analyza
jeho disledkd ukazuje, Ze jeho vyhody zfejmé tuto nepohodinost
nesrovnatelné prevysi, a to i presto, Ze neobezndmenost s novou
situaci &ini toto nepohodli mnohem vétsim, nez by pravdépodobné
opravdu bylo.

Rozdil mezi dobrovolné akceptovanymi
a vynucenymi papirovymi penézi

VSechny historické zkuSenosti se zdaji ospravedlfiovat hluboce
zakoPenénou neddvéru vétsiny lidi k papirovym penézim, kterd je
zcela oprdvnénd vi¢i penézlim emitovanym viidou. Casto je termin
.nekryté penize" (fiat money) pouzivdn, jako kdyby platil pro viechny
papirové penize, ale tento termin se samozrejmé vztahuje pouze k
penézim, kterym vdechlo Zivot arbitrdrni narizeni &i jiny Ukon
néjaké autority. Penize, které existuji pouze proto, Zze jsou lidé
nuceni je prijimat, jsou naprosto odlisné od penéz, které by se
prosa-dily, protoZe lidé vérili, ze emitent udrZi jejich hodnotu
stabilni. Dobrovolné prijimané papirové penize by proto nemély
trpét $patnou reputaci, kterou papirovym penézim zplsobily vlddy.

Penize maji svou hodnotu proto (a pokud je zndmo), Ze jsou vzdc-
né. Pak je také pravdépodobné, Ze budou ostatnimi akceptovdny za
svou aktudini hodnotu. Jakékoli penize, které jsou dobrovolné
pouzivdny, protoZe existuje duvéra, Ze jejich emitent udrZi jejich
vzdchost, a které budou lidmi drZeny, pouze pokud si bude emitent
tuto divéru zasluhovat, budou ve zvySené mife potvrzovat svou
akceptovatelnost ziskanou hodnotou. Lidé poznaji, Ze riziko vyplyva-
jict z drzby dané mény bude mensi nez riziko drzby jakéhokoli
jiného zboZi, o kterém nemaji zddné konkrétni informace. Jejich
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vile drZet tuto ménu bude spoéivat na zkudenosti, Ze jini lidé budou
ochotni ji akceptovat v priblizné zndmém cenovém rozpéti, protoze
se také naucili drzet danou ménu na zdkladé stejnych ofekdvani atd.
Tento stav véci, ktery mize pokralovat ad infinitum, bude mit ten-
denci k dal3i a dal3i stabilizaci, jak se spInénd o ekdvani budou ménit
v dlvéru.

*

Neékteri lidé budou mit zjevné problémy uvérit, ze pouhé symbo-
lické penize, které neddvaji jejich drziteli zdkonny ndrok na sménu
vici uréitym statkdim majicim vlastni vnitfni hodnotu (rovnou bézné
hodnoté), by mohly byt vSeobecné akceptovdny po néjakou delsi
dobu ¢i by si mohly po néjakou dobu udrzet svou hodnotu. Zdd se, ze
zapominaji, ze béhem poslednich 40 let nebyly v celém zdpadnim
svété jiné penize nez podobné nesménitelné symboly. Riizné papiro-
vé penize, které jsme museli pouZivat, si zachovdvaly hodnotu, jez
se po uréitou dobu sniZovala pouze pomalu, ne diky néjaké nadéji na
konecnou sménitelnost, ale pouze proto, Ze monopolni instituce
autorizovand pro emisi exkluzivniho druhu penéz v uréité zemi
omezovala (byt neadekvdtnim zplsobem) jejich mnoZzstvi. Stoji-li na
librové bankovce, podepsané za guvernéra a za spoleCnost ®Bank of
England jejich hlavnim pokladnikem (Chief Cashier), véta ,Slibuji
vyplatit drziteli na pozddani sumu jedné libry", neznamend to samo-
zfejmé nic vice, nez Ze slibuji sménit tento kousek papiru za jiny
kousek papiru.

Je vyhradné na svobodném uvdZeni téchto instituci nebo vldd, aby
regulovaly celkové mnoZstvi své emise v obéhu sménou nékterych
bankovek za jiné druhy penéz nebo za cenné papiry. Tento druh
sménitelnosti je pouze metodou regulace mnozstvi penéz v rukou
verejnosti, a pokud by nebylo verejné minéni pomateno urcitymi
teoriemi, vzdy by bylo brdno jako samozrejmy fakt, Ze se ,hodnota
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penéz méni v zdvislosti na vlddnich rozhodnutich o zvyseni nebo sni-
Zeni mnozstvi emise" 2

Historie zcela jisté vyvrdti tvrzeni, Ze v tomto ohledu miZe byt
vldda, kterd profituje pouze z nadmérné emise, divéryhodnéjsi nez
soukromy emitent, jehoZ podnikdni zcela zdvisi na tom, Ze této
divé-ry nezneuZije. VEFi snad skuteéné nékdo tomu, Ze po zkuse-
nostech zdpadnich primyslovych zemi v poslednich padesdti letech
by lidé véFili hodnoté viddou poskytovanych penéz vice nez penéztim
emito-vanym soukromymi spole¢nostmi, jejichz podnikdni je podle
vSeobecného chdpadni zavislé na emisi dobrych penéz?

*k

8 W. Bagehot [3], str. 12.
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XX. Mély by existovat oddélené ménové
oblasti?

Jsme natolik zvykli, Ze v kazdé zemi existuje samostatnd ména,
v hiZ jsou provddény prakticky vechny vnitrostdtni transakce, Ze
mdme tendenci povaZovat to za prirozené a hezbytné pro pohyb celé
struktury vnitfnich cen jako celku viéi cenovym strukturdm v ji-
nych zemich. Toto viak v Zddném pripadé neni nutny ani v jakémkoli
smyslu prirozeny ¢i zddouci stav véci.

Ndrodni mény nejsou ani nevyhnutelné ani zadouci

Minimdlné v situaci bez tarifl nebo jinych prekdzek volného po-
hybu statki a lidi pfes hranice je tendence ndrodnich cen k vzdjem-
né sladénému pohybu spide diisledkem nez ospravedinénim udrzovdni
separdtnich ndrodnich ménovych systémi. Tento systém také ved| k
rdstu takovych ndrodnich institutd, jako jsou celostdtni kolektivni
vyjedndvdni, které tyto rozdily ndsledné zvyraznily. Divodem pro
tento vyvoj je, Ze rizeni nabidky penéz ddvd ndrodnim vldddm
mnohem vétsi moc k ¢innostem, které jsou z hlediska mezindrodniho
rddu a stability zcela nezddouci. S timto druhem usporddani mohou
souhlasit pouze etatisté vech odstint, ale bez-problémovym mezind-
rodnim vztahim je zcela neprdtelské. Existuje skuteéné velmi mdlo
dtivodt, pokud odhlédneme od vlivu monopold vzniknuvich v disledku
ochrany ndrodnich trhii, pro¢ by oblasti, které ndhodou spadaji pod
jednu vlddu, mély tvorit samostatnou hospoddrskou oblast, pro niz
by bylo vyhodné mit jednu spoleénou ménu odlisnou od mén jinych
oblasti. V systému zdvislém z velké ¢dsti na mezindrodni sméné by
bylo spie absurdni povaZovat asto ndhodné seskupeni rlznych
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regiond pod stejnou vlddou za samos-tatnou hospoddrskou oblast.
Rozpozndni této pravdy vedlo pred neddvnem nékolik ekonomd k
poloZeni otdzky, co by tedy méla byt Zddouci ménovd oblast -
otdzky, na kterou, jak zjistili, je velmi obtizné nalézt odpovéd' ¥
Zatimco historicky byly oddélené ndarodni mény jednoduse ndstro-
jem ke zvySeni moci ndrodnich vldd, moderni argumenty ve prospéch
ménového nacionalismu vyzdvihuji uspordddni, ve kterém mohou byt
viechny ceny v regionu soub&zné zvyseny nebo shizeny v pomeéru ke vsem
cendm v jinych regionech. To je povaZovdno za vy-hodu, protoZe to
umoziuje vyhnout se nutnosti snizit pouze skupinu urcitych cen,
obzvldsté mezd, pokud se snizila zahrani¢ni poptdvka po urlitych
statcich a presunula se do jinych ndrodnich regiond. To je viak
pouze politickd z nouze ctnost. Ve skutelnosti to znamend, Ze k
dosazeni mezindrodni rovnovdhy poté, co byla snizena mezindrodni
cena mistni mény, namisto sniZeni pouze nékolika bezprostredné
ovlivnénych cen, bude tfeba zvysit velké mnozstvi cen. PGvodni motiv
pro agitaci ve prospéch flexibilnich sménnych kurzt mezi ndrodnimi
ménami byl z tohoto hlediska Cisté inflacionisticky, ackoliv byly
&inény i ilené pokusy uvalit bfemeno prizplisobeni také na prebyt-
kové zemé. Ale tato politika byla pozdéji prevzata zemémi, které se
chtély chrdnit proti efektim inflacionistickych politik jinych zemi.

*

Neexistuje Zddny divod, pro¢ brdnit v poklesu mnozstvi penéz
v obéhu na daném Gzemi nebo v &dsti rozsdhlej$i komunity, stejné
jako neexistuje dlivod proto, aby vidda svymi opatfenimi zamezovala
poklesu penéZnich prijmt uréitych jedincl nebo skupin, prestoze by
takovd opatreni mohla Gtrapdm mistnich lidi dolasné ulevit. Pro
poctivou vlddu je dokonce podstatné, aby nikdo nemél moc poskyto-
vat skupindm lidi dlevu od nutnosti prizplisobovat se nepredvidanym

87 McKinnen [40] a Mundell [49].
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zméndm, protoZe pokud tak vldda uéinit muze, stane se pak politic-
kou nutnosti Cinit tak neustdle.

* %

Rigidni mzdové sazby: zvySovani narodni cenové
struktury neni rFesenim

Zkusenosti ukdzaly, Ze to, o Cem se predpoklddalo, Ze bude snad-
nym vychodiskem z obtiZi vyvolanych rigiditou mezd, tj. zvySovdni
celz ndrodni cenové hladiny, pouze problémy zhorsuje, protoZe ve
svém disledku pouze zbavuje odbory odpovédnosti za nezaméstna-
nost, kterou by jejich mzdové poZadavky jinak vyvolaly, a vytvdri
neodolatelny tlak na vlddu, aby efekty inflace zmirnila. Stdle tedy
odmitdm jak ménovy nacionalismus ®® tak flexibilni sménné kurzy
mezi ndrodnimi ménami. Dnes vSak ddvdm prednost Uplnému zruseni
ménovych hranic pred pouhou sménitelnosti ndrodnich mén mezi
sebou za fixni kurzy. Celd koncepce vyjmuti uréitého sektoru
Z mezindrodni cenové struktury a zvyseni Ci shiZzeni cen v tomto
sektoru jako celku viéi véem jingym cendm stejnych komodit mi stdle
pripadd jako myslenka, kterd se mize zrodit pouze v hlavdch téch,
kdo jsou zvykli uvaZovat vyhradné na Urovni ndrodnich (makro)
cenovych hladin a zcela zanedbdvaji jednotlivé (mikro) ceny. Zda se,
Ze povazuji ndrodni cenové hladiny za urcujici determinanty lidské-
ho jedndni a Ze zcela prestali chdpat funkci relativnich cen.

8 Historicky plivod predsudké tykajicich se ndrodnich cenovych hladin stejné
jako dalSich aspektti meénovéfio nacionalismu jsem diskutoval ve stejnojmenné knize
[27], zvl. str. 43.
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Stabilni narodni cenova hladina by mohla rozvratit
hospodarskou aktivitu

Neexistuje sebemensi divod, pro¢ bychom méli chtit, aby cenovd
hladina v regionu propojeném se zbytkem svéta velkym mnoZstvim
tokl statkl zlstdvala stabilni. Snaha o udrZeni stabilni cenové
hladiny navzdory presunlim poptdvky do nebo z regionu pouze
rozvraci trzni hospoddrstvi, aniz by pomdhala jeho fungovani.
Vztahy mezi regiony nebo lokalitami nejsou v fomto ohledu podstat-
nym zplsobem odli§né od vztaht mezi zemémi. PFesun poptdvky po
letadlech ze Seattlu do Los Angeles povede ke ztrdté pracovnich
mist, poklesu pFijmd a pravdépodobné i k poklesu maloobchodnich
cen v Seattlu. Pokud viak dojde v Seattlu k poklesu mezd, pravdé-
podobné to prildkd jind primyslovd odvétvi. Nic bychom viak nezis-
kali, snad kromé chvilkovych efektl, zvy$enim mnoZstvi penéz v
Seattlu nebo ve stdté Washington. I kdyby cely severozdpad
Spojenych statl mél vlastni ménu, jejiz mnozstvi by mohl udrzet
konstantni, nebo by mzdy dokonce mohl zvySovat, aby snizil dtrapy
nékterych svych obyvatel, nijak by to dany problém neresilo.

Zatimco nemdme zddné doklady o uéelnosti existence odlisnych
mén v jednotlivych oblastech, je samoziejmé naprosto jinou otdz-
kou, zda by svobodnd emise konkurujicich si mén v kazdé oblasti
vedla k vytvoreni ménovych oblasti - ¢i spiSe oblasti, kde by nékterd
Z mén prevazovala, alkoli by zde mohly byt pouZivdny i mény jiné.
Jak jsme jiz vidéli (kap. XII), mohly by se vytvoFit rizné preferen-
ce, co se tyle komoditniho ekvivalentu mény, kterd by méla byt
udrzena stabilni. V chudych zemich, kde se vedle ryze, ryb, viny Ci
dfeva pouzivd jen velmi mdlo statkd, by se lidé zajimali o vyvoj
jinych cen nez v bohatych zemich. I zde bychom v3ak mohli o¢eka-
vat, Ze by tendence sledovat rozdilné ceny byly pravdépodobné
vyvdzeny chovdnim jinych uZivateld mény, jejichZ preference se
odviji od vétsi dlvéry v emitenta s mezindrodni reputaci neZ v
emitenta, ktery prizplsobil svou ménu konkrétnim mistnim pomérdm.
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Zrovha tak bych nebyl prili§ prekvapen, kdyby byla v rozsdhlych
oblastech pouzivdna v béznych transakcich pouze jedna ména, pokud
by potencidlni konkurence priméla daného emitenta k udrZovani jeji
stability. Jako kdekoli jinde, nejednd-li se o zkouSeni inovaci nebo
zlep3eni, je konkurence in posse” pravdépodobné témér stejné efek-
tivni jako konkurence in esse®. Okamzitd sménitelnost vieobecné
pouzivané mény by kazdému, kdo by provddél své obchody mimo
region, umoznila dostatecné rychle sménit penézni aktiva do jinych
mén v pripadé, Ze by ohledné vieobecné akceptované mény vyvstalo
jakékoli podezreni.

Oblasti, ve kterych by dominovala jedna ména, by viak nemély
ostré ani pevné hranice, nybrZz by se vzdjemné prekryvaly a jejich
hranice by se neustdle pohybovaly. Ale od okamziku, kdy by byl
prijat nd$ ndvrh v hospoddrsky vyspélych zemich, rozsifil by se
vSude tam, kde lidé mohou ovlivnit své instituciondlni usporddani.
Neni pochyb o tom, Ze by stdle zlstdvaly enkldvy pod vlddou diktd-
torl, ktefi by se nechtéli nechat zbavit své moci nad penézi, a to
dokonce ani poté, co by se neexistence kontroly sménnych kurzt
a mén stala zndmkou civilizované a poctivé zemé.

8 in posse: potencidlni [pozn. editora angl. vyddni].

% in esse: redind [pozn. editora angl. vyddni].
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XXI. Vliv soukromych penéz na vladni
finance a vlddni vydaje

Cile verejnych financi a regulace uspokojivé mény jsou nejen na-
vzdjem naprosto odlisné, ale z velké Cdsti dokonce neslucitelné.
Sousttedéni obou tkold do rukou jediné instituce mélo vidy za
ndsledek zmatky a v minulych letech mélo na svédomi katastrofalni
disledky. Toto rozhodnuti nejenze udélalo z penéz hlavni pFi¢inu
fluktuaci hospoddrské aktivity, ale téZ se podepsalo vyznamnym
zplsobem na nekontrolovatelném ristu vlddnich vydaji. Pokud
chceme zachrdnit fungujici trzni ekonomiku (a s ni i individudlni
svobodu), nemiiZe byt nic naléhavéjsifio nez odstranéni nesvatého svazku monetdrni a
fiskdlni politiky, ktery byl dlouho tajny, ale ktery byl dostatecné
posvécen vitézstvim keynesidnské ekonomie.

Nemusime se prili§ zdrzovat u neblahého vlivu, ktery ma .potre-
ba" financi na nabidku penéz. Nejenom, Ze viechny vyznamné inflace
az do dnesni doby byly vysledkem snahy vldd pokryt své finanéni
.potreby" tisténim penéz. Dokonce i béhem obdobi relativni stability
zplisobovala pravidelnd nutnost, aby centrdini banka ob-slouZila
finanéni ,potreby" vlddy udrZovdanim nizkych drokovych sazeb,
neustdlé tézkosti. Kolidovala se snahami bank zajistit stabilitu a
dodala jejich politikdm inflacionistickou tendenci, kterd byla obvyk-
le mechanismem zlatého standardu omezovdna az opozdéné.
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Dobré narodni penize jsou nemozné
v demokratickém systému, kdy je
vlada zavisla na parcidlnich zajmech

Myslim si, Ze neni prehnané tvrdit, Ze pro centrdlni banku piné
pod politickou kontrolou nebo dokonce vystavenou vyznamnym
politickym tlakim je zcela nemoné dosahovat regulace mnoZzstvi
penéz v ekonomice tak, aby prispivala k hladkému fungovani trzniho
rdadu. Dobré penize, stejné jako dobré prdvo, musi fungovat bez
ohledu na vliv rozhodnuti emitenta na konkrétni skupiny Ci jednot-
livce. Tento efekt snad nemusi brdt v Gvahu benevolentni diktdtor,
ale nikoli demokratickd vldda zdvisld na mnoZstvi parcidlnich z4jma.
Vyuzivdni rizeni penézni nabidky jako ndstroje k dosa-Zeni uréitych
parcidlnich zdjmd ale ni¢i prizplisobovaci mechanismus cenového
systému, ktery by mél udrZovat v chodu neustdly proces trzni
koordinace a ktery ddvd jednotlivcim velkou nadéji na spinéni jejich
ocekdvdni.

Vladni penézni monopol a vlddni vydaje

JiZz jsme pravdépodobné rekli dost o tom, jak Skodlivé (cinky
mlZe mit ménovd politika vedend finanénimi ohledy. Co jesté musime
zvdzit, je vliv ovlddnuti penézni nabidky na finanéni politiku. Stejné
jako neexistence konkurence znemoZznila monopolnimu emitentovi
dodrZovat zdravou disciplinu, moc nad penézi ulehcila vlddé nutnost
udrZovat své vydaje v souladu se svymi prijmy. Pfevdzné z tohoto
dlvodu se keynesidnskd ekonomie stala tak rychle populdrni mezi
socialistickymi ekonomy. Od chvile, co ekonomové poradili ministrdm
financi, Ze vytvdreni deficitl ve vlddnich rozpoétech je véci chvdly-
hodnou, a dokonce, %e v pFipadé nevyuZitych zdrojii dodatecné
vlddni vydaje nikoho nic nestoji, neexistuje proti rychlému ristu
vlddnich vydaji zadnd G€innd zbran.

NemiZe byt nejmenSich pochyb, Ze obrovsky ndrdst vlddnich vy-
dajii béhem poslednich 30 let, kdy nékteré vlddy zdpadnich zemi
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Zddaji pro kolektivni cely polovinu &i vice z celkového ndrodniho
dtichodu, byl umoZnén vlddnim Fizenim emise penéz. Na jedné strané
inflace neustdle tlacila lidi s danym redlnym prijmem do vysSich
pdsem zdanéni, nez se predpoklddalo pri jejich stanovovdni, &imz
zvySovala vlddni prijmy mnohem rychleji, nez se zamyslelo. Na druhé
strané rozsdhlé deficity a relativni snadnost, se kterou mohly byt
rozpoctové polozky prekroleny, jesté zvySovaly podil na redlném
vystupu, ktery si vlady pro své (cely ndrokovaly.

Vladni penize a nevyrovnané rozpocty

PoZadovat po vldddch vyrovnanost rozpoétu v kalenddrnim roce je
v jistém smyslu velmi arbitrdrni. Nicméné sezénni charakter hospo-
ddrské Cinnosti a pevné zazitd UCetni praxe, stejné jako zvyk
podnikatell pravidelné porovndvat své prFijmy a vydaje za uréité
obdobi (se zndmou sezénnosti), ndm ddvaji dobry divod pouZivat
jako toto obdobi prdvé kalenddrni rok. I kdyby bylo mozné zabranit
podstatnym ekonomickym vykyvim jinymi prostiedky, jevil by se
kalenddrni rok z hlediska poZadavki na vyrovnanost rozpoétu stdle
jako nejlepsi obdobi. Pokud budeme predpoklddat pravdivost tvrze-
ni, Zze regulace penézni nabidky konkurenci mezi soukromymi ménami
by zajistila nejenom stabilni hodnotu penéz, ale také stabilni
hospoddrské prostredi, pak argument, Ze deficity vlddnich financi
jsou nezbytné ke snizeni nezaméstnanosti, vlastné tvrdi, ze vladni
moc nad penézi by méla IéCit chorobu, kterou sama zplsobuje.
Neexistuje dlvod, pro¢ by pri stabilni méné mélo byt Zddouci
umoznit vlddé utrdcet vice nez ziskd. Je mnohem dlleZité;si, aby se
vladni vydaje nestaly pricinou vSeobecné nestability, nez aby
existoval tézkopddny vlddni apardt, ktery by byl schopen (v tom
velmi nepravdépodobném pripadé, ze by dokdzal zareagovat vias)
zmirniovat jakékoli ochabnuti hospoddrské aktivity.

Jednoduchost, s jakou dnes miiZe ministr financi sestavovat roz-
polet s vydaji vyS§imi nez prijmy a s jakou miZe i tyto vydaje
nakonec prekracovat, vytvorila zcela novy styl financovani ve
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srovndni s opatrnym rozpo€tovdnim v minulosti. ProtoZe tato jedno-
duchost, se kterou je vyhovovdno stdle dal$im a dal$im poZadavkim,
vyvoldvd vidy novd olekdvdni dalSich subvenci, je tento proces
samoakcelerujici a zastavit jej nemohou ani lidé, kteri se o to
skuteéné snazi. Kdokoli znd tézkosti spojené s omezovanim neustdle
rostoucich byrokratickych apardtl, které nejsou Fizeny kalkulacemi
ziskd a ztrdt, také vi, Ze bez pevnych bariér presné omezenych
zdrojl neexistuje nic, co by mohlo nekoneény rist vlddnich vydajt
zastavit.

Dokud neobnovime situaci, ve které si budou vlddy (a jiné verejné
instituce) védomy, Ze pokud jejich vydaje prevysi prijmy, nebudou
(podobné jako kdokoli jiny) moci dostdt svym zdvazkim, nebude
existovat zddnd zdbrana tomuto rdstu, ktery nahrazovdnim soukro-
mych aktivit vefejnymi hrozi udusit iniciativu jednotlivcl. V pre-
vlddajici formé neomezené demokracie, ve které md vldda moc
pridélit nékterym skupindm zvldstni materidlni vyhody, jsou viddy v
zdjmu dosaZeni vétsiny nuceny si podporu dostatecného mnoZstvi
lidi kupovat. Témto tlakim nemlze Zddnd vldda ani pri té nejlepsi
vili odolat, nemiZe-li se odvolat na pevnou a neprfekroéitelnou
hranici. Zatimco vlddy budou prilezitostné nuceny si od verejnosti
pljéovat, aby byly schopny splnit nepfedvidatelné poZzadavky, popF.
rozhodnout o financovdni nékterych investic timto zplisobem, nebylo
by za Zddnych okolnosti Zddouci, aby takové zdroje ziskdvaly
vytvdrenim dodateénych penéz. Stejné tak neni Zddouci, aby tak
byly do obéhu doddvdny penize vyZadované v rostouci ekonomice k
vybaveni poskytovateld dodateénych vyrobnich faktord potfebnymi
penéznimi zlstatky.

Vladni moc nad penézi usnadiuje centralizaci

Také nemize byt nejmensich pochybnosti, Ze moZnost dstfednich
vldd uchylit se k ftomuto druhu financovdni, je jednou z pricin
postupu velmi neZzddouciho procesu centralizace vlddy. Nic nemize-
me privitat vice nez zbaveni vlddy moci had penézi a tim zastaveni
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zjevné neodolatelného trendu k neustdle akcelerujicimu ristu podilu
na ndrodnim dichodu, ktery si vldda ndrokuje. Pokud to dovolime,
pak nds tento trend v nékolika mdlo letech privede do stavu, ve
kterém vlddy budou 2ddat 100% viech zdrojii (ve Svédsku a Britdnii
tento podil jiz dnes prekraluje 60%), ¢imz by se staly doslova
Jtotalitnimi®®* Cim dlslednéji mohou byt verejné finance oddéleny
od regulace penézniho obéhu, tim lépe. Tato moc méla vzdy Skodlivé
disledky a jeji vyuZivdni pro finanéni Géely je vidy jejim zneuZitim.
Vldda nemd ani zdjem, ani schopnosti vyuZivat tuto moc zplisobem
zajist'ujicim plynuly ok hospoddrské aktivity.

*

Ndvrh na odstranéni vlddniho monopolu na emisi penéz a na od-
stranéni moci statu uinit urlité penize ,zdkonnym platidlem" pro
viechny existujici dluhy zde byl predlozen predevsim proto, Ze vlddy
po celou historii futo moc neustdle a nevyhnutelné hrubé zneuzivaly,
¢imz zdvazné narudovaly samoregulujici se trini mechanismus.
Odstaveni vlddy od kohoutku, kterym se ji dostdvd dodatecnych
penéz pro vlastni potfeby, se pro zastaveni inherentni tendence
k nekoneénému rlstu neomezované vlddy, kterd se stdvd hrozicim
nebezpelim pro budouci vyvoj civilizace, miZe nakonec ukdzat
stejné dileZité, jako samotnd Spatnd kvalita penéz, kterymi ekono-
miku zdsobuje. Pouze pokud lidé poznaji, Ze veskeré penize, které
vldda mlZe utratit, ji musi sami ddt ve formé nezastfenych dani
(popF. dobrovolnych pijéek), bude mozné tento proces kupovdni
vétsinové podpory poskytovdnim zvldstnich vyhod neustdle se rozsi-
rujicimu po¢tu partikuldrnich zdjmovych skupin zastavit.

°! Jednim z alarmujicich rys@i, jehoz hrozba neni jesté dostatecné ocenéna,
je rozéifujici se tendence povaZovat stdtni penzijni systémy za jediné divéryhod-
né zabezpeleni ve stdri, protoze se zdd, a zkuSenosti ndm to potvrzuji, Ze
politické ohledy prinuti viddu udrZet nebo dokonce zvySovat jejich redinou
hodnotu.
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XXII. Problémy prechodného obdobi

Naprosté vétsiné lidi by vznik nékolika konkurujicich si mén pouze
nabidl alternativu a nemusel by nutné znamenat Zzddnou zménu v
jejich obvyklém pouZivdni penéz. Zkusenost by je postupné naudila,
jak zlepsit svou situaci pfechodem k jingm druhlm penéz. Banky by
velmi brzy nabidly drobnym obchodnikdm vhodné softwarové &i jiné
vybaveni, aby jim ulevily od prFipadnych poldtelnich téZkosti pri
managementu &i Gletnictvi. ProtoZze emitenti jednotlivych druht
penéz by méli zdjem poskytovat drZitelim svych penéz dodateéné
sluzby, lidé by pravdépodobné zjistili, Ze jsou jim poskytovdny
mnohem lepsi sluzby neZ predtim. Ve vyrobé, obchodu a sluz-bdch
by uceni se novym zplsoblim mohlo trvat ponékud déle. Ani presto
by ale nenastaly zddné vyrazné zmény v Fizeni podnikl ¢i nevyhnu-
telné adaptalni téZzkosti.

Zabranéni rychlému znehodnoceni plvodni
monopolni mény

Dvéma nejvyraznéji zasazenymi Cinnostmi, které by vyzadovaly
dplhou zménu postupl a obvyklych praktik, by byly vefejné finance a
cely sektor soukromych financi, véetné bankovnictvi, pojist'ovnictvi,
stavebnich sporitelen a hypoteénich bank. Pro vlddy by to znamena-
lo, vedle zmén ve financni politice zminénych v kap. XXT, predevsim
tkol, jak zabrdnit rychlému vymizeni a ndslednému zrychlujicimu se
znehodnoceni mény emitované centrdlni bankou. Toho by pravdépo-
dobné mohlo byt dosaZeno pouze okamzitym poskytnutim naprosté
svobody a hezdvislosti centrdlnim bankdm, které by se tak dostaly
do stejného postaveni jako viechny ostatni emitujici banky - zahra-
nicni ¢i nové vytvorené domdci. Zdroveri by tento krok mél byt
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podporen ndvratem k politice vyrovnaného rozpoctu, omezené na
moznost pljEovdni si na verejném Uvérovém trhu, ktery by jiZ nebyl
vlddou manipulovdn. Naléhavost téchto krokl vyplyvd z faktu, Ze
jakmile by jednou zaal proces nahrazovdni dosud vyluéné mény
novymi ménami, byl by vyrazné urychlovdn zrychlujicim se znehod-
nocenim, kterému by prakticky nebylo mozné zabrdnit Zddnou z
béZnych metod shizovdni mnoZstvi obihajicich penéz. Ani vidda ani
plvodni centrdini banka by nevlastnily dostateéné mnoZstvi rezerv
jinych mén nebo zlata k vyplaceni veskerych starych penéz, kterych
by se verejnost prdla zbavit, aby mohla zménit rychle se znehodno-
cujici ménu za jinou, u které by se dalo smysluplné predpoklddat, Ze
zlistane stabilni. K nastoleni takové divéry by mohlo dojit pouze u
mény, u niz by emitujici banka demonstrovala schopnost Fidit ji
presné stejnym zplsobem, jako nové, konkurenéni emitujici banky.

Zaved'me nové mény najednou, ne postupné

Dal$im dileZzitym poZadavkem na vlddni &innost, pokud md byt
prechod na nové usporddadni Uspésny, je pozadavek, aby byly viechny
nutné svobody zavedeny najednou a aby nebyly é&inény badzlivé
a prozatimni pokusy zavést nové uspordddni gradualisticky Cci
zachovat kontrolni vlddni moc pro pripad .kdyby se néco nepovedlo®.
Stejné tak je pro Uspéch naseho ndvrhu nezbytné umoznit svobod-
nou konkurenci mezi fadou emitujicich instituci a naprostou svobodu
v pohybu vech mén a kapitdlu pres hranice. Jakékoli vahani by zcela
jisté vedlo k nelspéchu ndvrhu. Lidé by se naulili vérit novym
penézlm pouze tehdy, pokud by byli presvédéeni, Ze nepodléhaji
Z4dné vlddni kontrole. Pouze pokud by byly soukromé banky ostre
hliddny konkurenci, bylo by jim mozné divérovat, Ze udrZi stabilni
hodnotu svych penéz. Pouze pokud by si lidé mohli svobodné vybrat,
kterou ménu budou uZivat pro ktery ucel, vedl by proces vybéru
k rozsireni dobrych penéz. Pouze pokud by dochdzelo k cilému
obchodovdni na ménové burze, byly by jednotlivé banky véas varo-
vany, aby prijaly potrrebnd rozhodnuti. Pouze pokud by byly otevireny
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hranice a byl umoznén volny pohyb mén a kapitdlu, existovala by
jistota, Ze nedojde ke kartelovym dohoddm a koluzim mezi mistnimi
institucemi s cilem zneuZit mistni ménu. A pouze pokud by existova-
ly svobodné komoditni trhy, pak by stabilni priimérnd cena komodit
znamenala, Ze proces prizptsobovdni nabidky poptdvce funguje.

Zmeéna politiky obchodnich bank

Pokud by se vlddé podarilo predat podnikdni v nabidce penéz sou-
kromym institucim bez toho, aby byla zlikvidovdna sou¢asnd ména,
pak by se hlavnim problémem soukromych bank stalo rozhodnutti,
zda se pokusit o ustaveni vlastni mény nebo si vybrat jinou ménu &i
mény, ve kterych budou napristé poskytovat sluzby a provd-dét
obchody. Velkd vétsina z nich by se zcela jisté spokojila s pouZi-
vdnim jinych mén. V takovém pripadé by musely provozovat uréity
druh bankovnictvi se 100% krytim" (viz kapitoly XI a XII) a
udrZovat rezervy plné odpovidajici zdvazkiim splatnym na poZdddni.

Tato nuthost by pravdépodobné zpisobila nejdalekosdhlejsi zmé-
ny v obchodnich praktikich vyvolané konkurujicimi si ménami.
ProtoZe banky by pravdépodobné musely podstatné zpomalit vedeni
Sekovatelnych G¢ta, ztratily by tento segment trhu ve prospéch
emitujicich bank a jejich Uloha by se omezila na rizeni operaci
s méné likvidnimi kapitdlovymi aktivy.

Pokud by tyto zmény byly vyvoldny zdmérnym presunem k pouZzi-
vani mén podle jejich volby, mohly by zptsobit uréité bolestivé, ale
nikoli neresitelné problémy. A skoncovdni s bankami, které v du-
sledku své &innosti vytvdreji penize, aniz by za ndsledky svych €ind
nesly jakoukoli odpovédnost, je jiz po vice nez sto let zboZnym
prdnim véech ekonomil, ktefi vhimaji vnitfni nestabilitu mechanismu,
do kterého jsme byli dotladeni, ale kteri obvykle nevidi Zddnou
nadéji na jeho odstranéni. Instituce, kterd provozovala néco tak
Skodlivého jako je bankovnictvi s ¢dstecnym rezervnim krytim bez
odpovédnosti jednotlivych bank za penize (tj. Sekovatelé ucty),
které vytvofily, si nemiZe nafikat, pokud je ji odebrdna podpora
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vlddniho penézniho monopolu umoZziujici jeji existenci. Zcela jisté se
bude muset vyvinout obecné mnohem prisnéjsi oddéleni &istého
bankovnictvi a investi¢niho bankovnictvi, ¢i tzv. anglického a konti-
nentdlniho bankovnictvi (Depositbanken a Spekulationsbanken, jak byly tyto
dva typy bankovnictvi popisovdny v héméiné). Ocekdvdam, Ze se velmi
brzy ukdze, Ze podnikdni v oblasti vytvdreni penéz Ize velmi obtizné
skloubit s rizenim velkych investic¢nich portfolii nebo s Fize-nim
velkych &dsti sektorl hospoddrstvi.

Zcela jiny soubor problémil vyvstane samoziejmé v pripadé, Ze
vldda nebo jeji privilegovand banka neuspéje a hezabrdni zhrouceni
své mény. Takové situace by se banky neochotné emitovat vlastni
ménu oprdvnéné obdvaly, protoZe velkd Cdst jejich aktiv, zvldsté
avérd, by se spolu s vétsinou jejich pasiv zaala zmensovat. Ale to
by pouze znamenalo, Ze nebezpeli vysoké inflace tohoto druhu,
které neustdle hrozi a které by mohly ostatni subjekty eliminovat
prechodem k jinym méndm, by dopadlo predevsim na tyto banky. Ale
banky obvykle tvrdi, Ze jsou vice méné schopny udrzet hodnotu
svych aktiv i v obdobi pddivé inflace. Bankéri, kteri by nevédéli, jak
toho dosdhnout, by moznd mohli konzultovat kolegy v Chile nebo
kdekoli jinde, kde maji s reSenim podobnych problémi znaéné
zkuSenosti. V nékterych pripadech je odstranéni soucasného nesta-
bilniho systému natolik dilezitym dkolem, Ze se vyplati obétovat mu
partikuldrni zdjmy nékterych zdjmovych skupin.
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XXIII. Ochrana proti statu

Ackoli podle navrzeného schématu by poskytovdni penéz bylo
zcela zdleZitosti soukromého sektoru, hlavni nebezpeli pro jeho
hladké fungovdni by stdle pramenilo ze stdtnich zdsahll.’® Prestoze
by mezindrodni charakter emisniho podnikdni mohl z vétsi Casti
ochradnit emitujici banky pred primymi politickymi tlaky (ackoliv by
zcela jisté vyvoldval dtoky ze strany demagogt), divéra v jakoukoli
jednotlivou instituci by stdle prevdzné zdvisela na davére ve vlddni
systém, v jehoz rdmci byla vytvorena. K vyvrdceni podezfeni, Ze
budou slouZit politickym zdjmim zemi, ve kterych byly vytvoreny, by
bylo jisté dlleZité, aby si mohly vzdjemné konkurovat banky se
sidlem v riznych zemich. Nejvétsi divére, alespori pokud by byl
zajistén mir, by se pravdépodobné tésily instituce vytvorené v ma-
lych bohatych zemich, pro néz by byl mezindrodni obchod dileZzitym
zdrojem pFijml a u nichZ by se dal ofekdvat zvldtni zdjem na dobré
reputaci co do financni spolehlivosti.

Tlaky na navrat k systému narodnich ménovych
monopold

Mnoho zemi by se pravdépodobné pokouselo pomoci subvenci nebo
jinych opatteni chrdnit mistni banku emitujici vlastni ndrodni ménu

%2 Pouzivdm zde termin ,stdt", protoZe je to vyraz, ktery by byl vétginou lidi
obecné pouzit pro zdiraznéni moZnosti prospééné povahy téchto vefejnych
aktivit. Vétsina lidi by si rychle uvédomila idealistickou a nerealistickou povahu
svych argumentl, pokud by jim bylo zdlraznéno, Ze tim, kdo ve skuteénosti
jednd, neni nikdy abstraktni stdat, ale vzdy velmi konkrétni vldda se vsemi
nedostatky, které jsou nutné vlastni tomuto druhu politické instituce.
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nabizenou vedle ostatnich zahrani¢nich mén, a to dokonce i v pripa-
dé, Ze by nebyla prili§ (spésnd. Existovalo by pak urcité nebezpelni,
Ze nacionalistické a socialistické sily by pomoci primitivni agitace
proti nadndrodnim spolecnostem primély vlddu, aby v zdjmu ndrod-
nich spoleénosti privedla systém k postupnému ndvratu k usporddani
s privilegovanym postavenim ndrodnich emitentd mén.

Neustdle se opakujici vladni pokusy o Fizeni mény
a kapitdlovych pohybi

Hlavni nebezpeéi by véak hrozilo od obnovenych pokust vldd Fidit
mezindrodni pohyb penéz a kapitdlu. To je tendence, kterd v sou-
Casnosti nejvdznéji ohrozuje nejenom fungovdni mezindrodniho
hospoddrstvi, ale také osobni svobodu. A zlistane hrozbou do té do-
by, dokud vldda bude mit fyzickou moc si tuto kontrolu vynutit.
Musime doufat, Ze lidé postupné rozeznaji toto nebezpeli hrozici
jejich osobni svobodé a Ze pomoci nezvratnych dstavnich principl
ucini vSem takovym opattfenim konecnou pritrz. Nejzazsi ochranou
proti vlddni tyranii je, Ze alespofi vétsi ¢dst schopnych lidi mize
emigrovat, pokud jiz déle nemohou v zemi zlstat. Obdvdm se, Ze
mdlo Angli¢and, z nichZ vétsina povaZovala vyrok, ktery nyni zopaku-
Jji. za prili§ alarmujici a nadsazeny, kdyz jsem jej pred vice nez 30
lety uverejnil, o ném smysli i naddle stejné:

,Rozsah kontroly nad celym Zivotem, Rtery poskytuje eRonomickd Rontrola, neni mogno
ilustrovat ndzornéji neZ na oblasti devizovych prostiedkil. Nic se nezdd na proni pohled
ovliviiovat soukromy Zivot jednotlivce méné neZ stdini Rontrola devizovych operaci a
vétSina lidi by ptijala jeji zavedeni s naprostou (hostejnosti. Avsak, zRuSenosti z vétsiny
zemi na Rontinenté poucily rozvaZujici lidi, Ze musi toto rozhodnuti povaZovat za
rozhodujici vyRroceni na cestu R, totalitarismu a potlaceni osobni svobody. Je to ve
skutecnosti naprosté podiizeni jedince tyranii stdtu, Ronecné zniceni vSech prostredKil
tiniku — nejen pro bohaté, nybrz pro vsechny bez rozdilu. Jakmile clovek nemiiZe cestovat,
Rupovat cizi Ruifty nebo Casopisy, jakmile vsechny moZnosti Rontaktu se zahranicim
mohou byt omezeny pouze na osoby majici oficidlni prizeri, nebo na ty, pro Rteré je to
povaZovdno za nezbytné, potom vznikd Kontrola vefejného minéni v rozsahu daleRo
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prevysujicim cokoliv, ceho v tomto sméru bylo dosaZeno Kte-roukoliv absolutistickou
vlddou v 17. a 18. stoleti. >

Vedle zamezeni nadmérnému ristu vlddnich vydajd by druhym
fundamentdlnim prispévkem k ochrané individudlnich svobod (kterou
by zajistilo zruSeni vlddniho monopolu na emisi penéz) prav-
dépodobné bylo velmi (izké provdzdni domdcich a zahraniénich trhd,
které by vldddm cim ddl tim vice znemoZiovalo kontrolovat mezi-
ndrodni pohyby vieho druhu a které by zabezpedilo odptrciim ofici-
dInich ndzorl moZnost uniknout vlddnim represim, s nimiz hluboce
nesouhlasi.

%3 Hayek [28], str. 69, pozndmka.
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XXIV. Dlouhodoby vyhled

MiZeme vérit, Ze konkurence povede, jak tomu obvykle byvd,
k objevim dnes nezndmych moZnosti v ménové oblasti. Tento fakt
¢ini z pokusti o predpovéd’ dlouhodobych disledkd navrhované
refor-my mimorddné nejistou zdleZitost. Nicméné se pokusime
krdtce su-marizovat pravdépodobné tendence budouciho vyvoje,
pokud by byl ndvrh uskuteénén.

Vérim, Ze jakmile se pIné ustavi nové uspordddni a konkurence
eliminuje mnoZzstvi nelspédnych podnikl, zbude ve svobodném svété
pouze nhékolik Siroce pouZivanych a velmi podobnych mén. V rdzné
velkych oblastech budou dominovat jedna nebo dvé mény, ale tyto
oblasti nebudou mit ostre oddélené hranice a pouZivani (v nich
dominantnich) mén se bude prekryvat v Sirokych a pohyblivych
hrani¢nich pdsmech. Vétsina z téchto mén, zalozenych na podobnych
kodich komodit, bude v krdatkém obdobi vii¢i sobé navzdjem fluktuo-
vat velmi mdlo, pravdépodobné mnohem méné néz mény nejstabilné;-
Sich zemi dneska, ale asi o néco vice nez mény zaloZzené na skutec-
ném zlatém standardu. Pokud by bylo sloZeni komoditniho koSe, na
kterém by byly mény zaloZeny, prizplsobeno podminkdm regionu, ve
kterém by byly prevdzné uZivdny, 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 experimentdiniho nalézdni nejvhodnéjsiho souboru
komodit, jejichz primérnd cena by méla byt udrZena konstantni, by
byly dalsi zmény pravdépodobné vzdcné a nevyznamné. Konkurence
mezi emitujicim bankami by se pravdépodobné soustredila na
zabrdnéni dokonce i malym fluktuacim v hodnoté svych mén vidi
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témto komoditdm, na stupen informacni otevirenosti o svych aktivi-
tdch a na dodateéné sluzby (jako napr. pomoc pri G¢etnictvi) zdkaz-
nikdm. PFeZivsi vlddni emisni banky by byly Easto vedeny k tomu, aby
ve stdle vétsim rozsahu akceptovaly nebo dokonce i vyhleddvaly
platby v méndch emitovanych jinymi emitenty nez spriznénou
ndrodni instituci.

*

MozZnosti existence vice podobnych mén

Existuje vdak moznost nebo dokonce vysokd pravdépodobnost, Ze
nastane néco, co jsem v prvhim vyddni vilbec neuvaZoval. Poté, co se
nékteré mény zaloZzené na uréitém souboru komodit stanou vSeobec-
né akceptovanymi, mohlo by mnoho jinych bank pod jinymi jmény
emitovat mény, jejichZz hodnota by byla zaloZena na stejném soubo-
ru komodit, jaky byl zvolen pro Uspésnéjsi ménu, a to ve stejnych,
nizsich nebo vyssich denominacich. Jinymi slovy konkurence by mohla
vést k extenzivnimu vyuZivdni stejné komoditni bdze velkym mnoz-
stvim emitujicich bank, které by si konkurovaly ve snaze ziskat
prizen verejnosti stabilitou hodnoty svych mén nebo jinymi nabize-
nymi sluzbami. Verejnost by se pak mohla naucit akceptovat znacné
mnoZstvi téchto penéz s riznymi jmény (ale vechny charakterizo-
vané jako reknéme ,CurySsky standard") pri konstantnim sménném
poméru. Stejné tak by obchody mohly zverejiiovat seznam vsech
mén, které jsou ochotny akceptovat jako reprezentanty takového
standardu. Pokud by média ndlezité plnila svou kontrolni funkci a
véas varovala vefejnost pred jakymkoli nesplnénim zdvazki a
povinnosti ze strany nékterého z emitentd, mohl by takovy systém
uspokojivé fungovat po dlouhou dobu.

Z diivodli pohodlnosti by pravdépodobné doslo k prijeti standardni
jednotky, tj. zaloZzené nejenom na stejném souboru komodit, ale i na
jeho stejné velikosti. V tomto pripadé by vétsina bank mohla emito-
vat pod riiznymi jmény bankovky této standardni jednotky, které by
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byly Siroce akceptovdny, pokud by se prokdzala dostateénd reputace
dané banky.

Zachovani hodnoty dlouhodobych dluhi
i v pripadé, Ze urcitd meéna ztrati hodnotu

Spolu s dostupnosti alespori nékolika stabilnich mén by zanikla
absurdni praxe ,zdkonného platidla®, kdy pouhé symboly, které se
mohou stdt bezcennymi, zUstdvaji efektivnim ekvivalentem pro
vyrovndni dluhd plynoucich ze smluv, uzavitenych v nécem, s ¢im byla
spojena urlitd hodnota. K podobné absurdité mohlo dojit pouze z
moci vlddy donutit lidi prijmout jako ndhradu néco, co nebylo
stanoveno ve smlouvé. Se zrusenim vlddniho monopolu na emisi penéz
soudy brzy pochopi, a jak vérim, bude tak stanoveno i v psa-ném
prdvu, ze spravedlnost vyzaduje, aby byly dluhy placeny v tako-vych
jednotkdch hodnoty, které zamyslely smluvni strany kontraktu a
nikoliv v néfem, co vldda stanovi jako substitut této hodnoty
(vyjimku tvori situace, kdy je ve smlouvé explicitné stanoveno, ze
dluh je splatny v uréitém mnoZstvi symbold a nikoliv v uréité hodno-
& vyjddrené uréitym mnoZzstvim symboll).

Po vytvoreni Siroce preferovaného vieobecného standardu hodno-
ty by soudy ve vét$iné pripadi nemély problém uréit pribliZznou
velikost abstraktni hodnoty zamyslené stranami kontraktu pri
sjedndni smlouvy znéjici na hodnotu takového &i onakého mnozstvi
Siroce akceptovanych jednotek uréité mény. Pokud by se hodnota
meény, ve které byla sjedndna smlouva, vyrazné znehodnotila za
hranice prijatelného rozsahu fluktuaci, nesmél by soud umoZznit
24dné strané, aby ztratila &i ziskala v dusledku $patné Einnosti
strany tFeti, kterd emituje danou ménu. Mély by byt bez problémi
schopny uréit mnoZstvi nékteré jiné mény nebo jinych mén, ve
kterych by byl dluh vyjddren a dluZnik zavdzadn jej vyrovnat.

Vysledkem by bylo, Ze dokonce ani naprosté zhrouceni jedné meé-
ny by nemélo destruktivni dalekosdhlé ndsledky, jaké maji podobné
uddlosti dnes. Ackoli drzitelé hotovosti, at’ uz ve formé bankovek
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nebo depozit na vidénou v urcité meéne, by mohli ztratit veskerou
jeji hodnotu, zplisobilo by to relativné malé poruchy ve srovndni s
vée-obecnym vymazdnim vSech pohleddvek vi&i tretim osobdm
vyjddre-nych v takové méné. Celd struktura dlouhodobych smluv by
zlstala nedotéena a lidé by mohli uchovdvat své dspory v obligacich,
hypotecnich zdstavnich listech a podobnych formdch dlouhodobych
pohle-ddvek, i kdyZz by také mohli prijit o veskerou hotovost, pokud
by patfili k tém méné Stastnym a pouZivali ménu banky, kterd
zkrachovala. Dluhopisy a jiné dlouhodobé pohleddvky by mély byt
velmi stabilni investici i v pFipadé, Ze by se néktery z emitentl stal
nesolventnim a jeho bankovky a depozita u néj uloZend bezcennymi.
Velmi likvidni aktiva by byla rizikovd - ale kdo by chtél (snad kro-mé
doasné drzby) uchovdvat aktiva ve velmi likvidni formé? Nikdy by
se nemohlo stdt, aby dpIné zmizel jakykoli vSeobecny standard pro
spldceni dluhi nebo aby byly vymazdny veskeré ménové zdvazky, coZ
bylo koneénym dusledkem vSech vyznamnéjsich inflaci. Ddvno
predtim, nez by k né€emu takovému mohlo dojit, by znehodnocujici
se jednotku vSichni opustili a Zddné staré zdvazky by v ni proto
nebyly uhraditelné.

* Xk

Novy pravni ramec pro bankovnictvi

Zatimco vlddy by do tohoto vyvoje nemély nijak zasahovat (t}.
nemély by provddét Zddnou intervencni politiku v uzsim smyslu
tohoto slova), miZe se projevit jako Glelné prijmout novd prévni
pravidla k zajisténi vhodného prdvniho rdmce pro Uspésny rozvoj
nové bankovni Cinnosti. Lze vSak pochybovat o tom, zda by tomuto
rozvoji pomohlo, kdyby takovd pravidla vstoupila ve vseobecnou
platnost diky mezindrodni smlouvé a kdyby tak byly znemoznény
experimenty s alternativnim uspordddnim.

Jak dlouho by trvalo, nez by se nékteré zemé prestaly snazit mit
vlastni ménu z ryze nacionalistickych nebo prestiZznich divodi a ne



170 SOUKROME PENTZE

by vldady prestaly lidi plést stiznostmi na neprijatelné omezovdni své
suverénni moci, je t&zké odhadnout.®* Cely systém je samozFejmé
naprosto neslucitelny s jakymikoli snahami udrzet totalithi moc
jakéhokoli druhu.

** KoneZnym triumfem nového systému by se stal den, kdy by vlddy za&aly
preferovat vybirani dani v jinych méndch nez v téch, které emituji!
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XXV. Zavery

Vv s

Zrudeni vladniho penézniho monopolu navrhujeme proto, aby se
zabrdnilo neustdle se opakujicim vybuchlim inflace a deflace, které
nds svét souzi poslednich 60. let. Ukazuje se také, Ze se zdroven
jednd o velice potrebny Iék na mnohem tézsi nemoc: neustdle se
opakujici viny depresi a nezaméstnanosti, které jsou prezentovdny

jako vnitfni a smrtelny defekt kapitalismu.

Zlaty standard neni resenim

Nékdo mize doufat, Ze ndvratem ke zlatému standardu &i k né-
kterému z reZziml fixnich sménnych kurzl, je mozné predejit
mohut-nym fluktuacim v hodnoté penéz, ke kterym dochdzi v
poslednich letech. Stdle vérim, Ze pokud je fizeni penézniho obéhu ponechdno
vrukou vlidy, pak je zlaty standard pres vsechny své nedokonalosti
jedinym prijatelné bezpecnym systémem. Mdme ale moZznost mit se
lépe, i kdyZ ne diky vlddé. Pokud zcela odhlédneme od neoddiskuto-
vatelné pravdy, Ze zlaty standard trpi také vdznymi nedostatky,
oponenti ndvratu zpét mohou oprdvnéné namitat, Ze za soucasnych
okolnosti je centrdlni Fizeni mnoZstvi penéz nezbytné jako protivaha
vhitrni nestabilité existujiciho Uvérového systému. Ale jakmile roz-
pozndme, Ze tato vnitfni nestabilita dvérového systému je sama
o0 sobé disledkem struktury depozitniho bankovnictvi determinova-
ného monopolistickym rizenim nabidky hotovostnich penéz, v nichz
musi byt depozita vypldcena, pak se tyto ndmitky rozpadnou jako
domelek z karet. Jestlize si prejeme, aby soukromé podnikdni a
trz-ni ekonomika prezily (stejné jako si to preji i mnozi zastdnci
tzv. ,smiSené ekonomiky"), pak nemdme jinou moznost nez odstranit
vlddni penézni monopol a ndrodni ménové systémy a nahradit je
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svobodnou konkurenci mezi soukromymi emitujicimi bankami. Zatim
nikdy nenastala situace, aby bylo Fizeni penézni nabidky v rukou
instituci, jejichZ jedinym a vjlucnym cilem je nabizet verejnosti ménu,
kterou si preje a kterou si vybird mezi nékolika nabizenymi druhy, a
jejichZ existence je souasné Zivotné zdvisld na tom, zda se jim
podari dostdt vyvolanému ocekdvani.

*

MiZe se stdt, Ze ve svobodné konkurenci mezi rdznymi druhy
penéz se mohou zpoldtku ukdzat jako nejpopuldrnéjsi zlaté mince.
Ale tento fakt - zvySend poptdvka po zlaté - by pravdépodobné ved|
k takovému ristu (a shad také ke znaénym fluktuacim) ceny zlata,
Ze ackoli by mohlo byt Siroce pouZivano pro tezauraci, brzy by
prestalo byt vyhodné jako jednotka pro obchodni transakce a pro
(cetnictvi. Samozrejmé by méla existovat stejnd svoboda jeho
vyuZzi-vdni, ale neoéekdvdm, ze by vedla k vitézstvi zlata nad jinymi
for-mami soukromé emitovanych penéz, jejichz poptdvka by zdvisela
na Uspésnosti regulace jejich mnozstvi v obéhu s cilem udrzet jejich
kupni silu konstantni.

TentyZ fakt, ktery &ini v sou€asnosti zlato divéryhodnéjsim nez
jakoukoli vlddou Fizenou papirovou ménu, tj. ze jeho celkovym
mnozstvim nemiZe byt svévolné manipulovdno, aby slouZilo politic-
kym cilim, by jej v dlouhém obdobi u&inil inferiornim ve srovndni se
symbolickymi penézi pouzivanymi konkurujicimi si spolecnostmi,
jejichZ celé podnikdni by spocivalo na Uspésnosti Fizeni mnoZzstvi
jejich emise za (celem zachovdni priblizné konstantni hodnoty
jednotky dané mény.
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*k

Dobré penize mohou vyplyvat pouze z vlastniho
zajmu, nikoli z dobroinnosti

Vidy jsme méli Spatné penize, protoZe soukromému podnikdni
nebylo nikdy umoznéno poskytovat ndm lepsi. Ve svété ovlddaném
tlaky riznych zdjmovych skupin je nutné si uvédomovat dileZitou
skuteénost, Ze totiz nelze spoléhat na inteligenci nebo porozuméni,
ale pouze na ryzi vlastni zdjem, ktery jediny ndm miZe poskytovat
to, po Cem touZime. PoZzehndn pak bude skutecné ten den, kdy
ziskdni dobrych penéz jiz nebude zdviset na laskavosti vlddy, ale
pouze na vlastnim zdjmu emitujicich bank.

,Takto také ziskgvdame jeden od druhého valnou vétSinu isluf, Rteré potiebujeme

- ale zatim bohuZel ne penize, na které bychom se mohli spoleh-
nout.

Neby! to ,kapitalismus", ale vladni intervence, které v minulosti
zapri¢inily opakované krize.*® Vldda zabrdnila soukromému podnikd-
ni, aby se vybavilo instrumentariem nutnym k vlastni ochrané pred
vladnimi pokusy o jeho vychylovdni nespolehlivymi penézi, které by
navic bylo jak ziskové pro jeho poskytovatele, tak prinosné pro
rozvoj vSech ostatnich. Pozndni této pravdy ndm osvétluje, Ze
navrzend reforma neni jen malou finanéné technickou hric¢kou, ale
kli¢ovym bodem, ktery miZe rozhodnout o osudu svobodné civiliza-
ce. To, co navrhujeme, povazuji za jedinou primou cestu k dosazeni
trzniho Fddu a k jeho osvobozeni od hlavnich defektd a pFi¢in hlav-
nich vytek vii¢i nému adresovanych.

® A. Smith [54], str. 38.
% Téma opakované se objevujici v pozdéjsich pracich L. v. Misese [45-471.



174 SOUKROME PENTZE

Jsou konkurencni papirové penize uskutecnitelné?

V uskute¢néni takové reformy samoziejmé nemiZeme doufat
dFive, nez si verfejnost uvédomi, co je v sdzce a co miZe ziskat. Ale
vsichni, kdo povazuji cely ndvrh za zcela neuskuteénitelny a utopic-
ky, by si méli pripomenout, Ze jiz pred 200 lety Adam Smith napsal
ve svém Bohatstvi ndrodi, ze

,oceRdvat ve Velké Britdnii iiplné obnoveni svobody obchodu neni ovsem o nic méné
nesmysiné neZ doufat, Ze se tam jednou z#idi néjakd Oceana nebo Utopie“*7

Trvalo témér celych 90 let od publikace jeho dila v roce 1776,
nez se Velkd Britdnie stala prvni zemi, kterd (v roce 1860) zavedla
Upl-nou svobodu obchodu. Myslenka samotnd se ale uchytila velmi
rych-le. Nebyt politické reakce zplisobené francouzskou revoluci a
napole-onskymi vdlkami, neni pochyb, Ze by se prosadila v redlném
Zivoté mnohem drive. Teprve od roku 1819 bylo mozné, aby vzniklo
G¢inné hnuti za vzdéldvani Siroké verejnosti v téchto zdleZitostech.
Nakonec diky sili nékolika mdlo muzt, ktefi se zcela vénovali $ireni
tohoto poselstvi organizovanim hnuti za svobodu obchodu, bylo
prekondno to, co Smith oznacil jako .nhejnestoudnéjsi spildni a nacti-
utrhdni ze strany rozbésnénych a zklamanych monopolistd*. 8- #2

7 A. Smith [54], str. 50, 2. dil. Cely odstavec za&inajici citovanou vétou a
kon-Cici frdzi citovanou ndsledné stoji za to si precist v modernich souvislos-
tech.

%8 Jak prihodné poznamenal recenzent prvniho vydadni této prdce (John Por-
teons, New Statesman, 14. ledna 1977): ,Pred 400 lety by se zddlo nemyslitelné, ze
by se kdy mohly vlddy zfici své kontroly nad zdleZitostmi ndbozenské viry."

%9 Bylo mi vy&itdno, ze ndvrh na ,vytvoreni" zcela nového ménového usporddd-
ni je v rozporu s mym obecnym filozofickym postojem. Ale nic neni vzddlenéjsi
mému zplsobu mysleni, neZ jakdkoliv snaha tvoFit nové instituce. To, co navr-
huji, je jednoduse odstranéni viech existujicich prekdzek, které po staleti zne-
moZzhovaly evoluci Zddoucich instituci v oblasti penéz. Nd§ menovy a bankovni
systém je produktem Skodlivych restrikci uvalenych viddami ke zvySeni jejich
moci. Zcela jisté nejsou institucemi, o nichz by mohlo byt Feleno, Ze se
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Obdvdm se, Ze od té doby, co keynesidnskd propaganda zasdhla
Siroké masy lidi, ucinila inflaci dctyhodnym fenoménem a nabidla
svym agitdtordm argumenty, které profesiondIni politici nejsou
schopni vyvrdtit, jedinou cestou, jak zabrdnit, abychom byli uvrZeni
pokracujici inflaci do temnot stdatniho pldanovani a pldnované ekono-
miky, a tim také v koneéném disledku zachrdnit civilizaci, je od-
stranéni vlddni moci nad nabidkou penéz.!®

osvédCily a prokdzaly jako dobré, protoze lidé neméli moZnost vyzkouset Zddnou
alternativu.

Abych ospravedlnil voldni po svobodé rozvoje i v této oblasti, bylo nezbytné
vysvétlit souvislosti a disledky, jaké by pravdépodobné vyplynuly z udéleni této
svobody. Ale rozsah toho, co je mozné predvidat, je samozfejmé velmi omezeny.
Je pravé jednou z nejvétsich vyhod svobody, Ze podporuje nové vyndlezy a ty
jsou ze své podstaty nepredikovatelné. Ocfekdvdm, Ze evoluce bude mnohem
vynalézavéjsi, nez bych kdy sdm mohl byt. A¢koliv jsou to vidy nové myslenky
relativ-né malého poétu lidi, které formuji spolecenskou evoluci, rozdil mezi
svobodnym a regulovanym systémem je presné takovy, Ze ve svobodném systému
uréuji vyvoj ti lidé, kteri maji lepsi myslenky, protoze jsou imitovdni. Zatimco v
regulo-vaném systému je umoznéno formovat evoluci pouze myslenkdm a prdnim
téch, kteFi maji moc. Svoboda vzdy vytvdri néjakd novd rizika. Ve, co mohu Fici,
je, ze pokud bych byl zodpovédny za osud zemé mné drahé, ochotné bych tato
rizika v oblasti, kterd jsou zde stfedem naseho zdjmu, podstoupil.

190 Neddvné zkuenosti také ukazuji, ze v budoucnu by vlddy mohly byt vysta-
veny mezindrodnim tlakiim k provddéni ménovych politik, o kterych se predpo-
klddd, Ze sice poskozuji jejich vlastni oblany, ale Ze by mohly pomoci jiné zemi.
VIddy by mohly uniknout t&€mto tlakim pouze pokud by se zbavily jak moci tak
zodpovédnosti za Fizeni nabidky penéz. Jiz jsme dosdhli stddia, kdy zemé,
kterym se podarilo sniZit ro¢ni miru inflace na 5%, jsou povzbuzovdny témi, které
bujare pokracuji ve znehodnocovdni svych mén tempem okolo 15% roéné, aby se
navrdtily k ptvodni politice vysoké inflace.
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.Hnuti za svobodné penize"

Dnes potrebujeme hnuti za svobodné penize analogické k hnuti za
svobodu obchodu z 19. stoleti, které by demonstrovalo nejenom
kodlivé disledky pddivé inflace, u niz je mozné argumentovat tim,
Ze ji Ize zabrdnit i v rdmci soucasnych instituci, ale které by také
upozorfiovalo na hlubsi disledky v podobé obdobi stagnaci, které
jsou skutené vnitrné spjaté se souasnym ménovym uspordddnim.

Obavy ze souasné inflace byvaji, jak mohu pozorovat, velice
rychle rozptyleny, kdykoli se mira inflace trochu snizi, byt' jen o
ma-licky kousek. Nemdm prili§ pochybnosti o tom, Ze se v dobé, nez
se objevi tyto rddky v tiskdrné, opét objevi dostateéné mnozstvi
dlivodli pro obnoveni téchto obav (pokud, coZ by bylo je$té mnohem
horsi, nebude pokracujici inflace skryta regulaci cen). Dokonce i
nové iniciovanému inflaénimu boomu pravdépodobné jiz dojde dech.
Bude ale zapotfebi hlubiho pohledu na hire viditelné disledky
inflace, jen tak budeme moci dosdhnout vysledkd potfebnych k
odstranéni kodlivé moci vldd nad Fizenim penéz. Lezi tak pred nami
nejprve nesmirny vzdéldvaci tkol, neZ se ndm miZe podaFit osvobo-
dit se od nejzdvaznéjsi hrozby spolecenskému smiru a pokralujici
prosperité, hrozby, jez je vnitfné spjatd se stdvajicim ménovym
usporddanim.

*

Bude nezbytné, aby se co nejvice rozsirilo povédomi o existenci
a haléhavé potrebé reseni tohoto problému. Emise penéz neni
zdleZitosti, kterd, jak se miZe laikovi jevit na prvni pohled, se tykd
pouze technickych nuanci financniho systému, a které nikdy zcela
neporozumi. Poukazuje na cestu, diky které miZeme stdle doufat
v zastaveni nastoupené cesty viech vldd smérem k totalitarismu,
ktery se jiz jevi mnoha bystrym pozorovatelim jako nevyhnutelny.
Nejnaléhavéjsi potrebou dneska neni konstrukce nového systému,
ale okamzité odstranéni viech zdkonnych prekdzek, které po dva



ZAVERY 177

tisice let blokuji cestu spontdnni evoluci, jez ndm miZe prinést velmi
uzite€né a zatim ne plné predvidatelné vysledky.

*x
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Dodatek

SOUKROME PENTZE

Znehodnoceni papirovych penéz v letech 1950-1975

Zemé Procento Procento nérdstl | Procentni zména
poklesu kupni | Zivotnich ndkladii | hodnoty na
sily svobodném

pripadné cerném
trhu'®!

Chile 99 11 318 874 -99

Uruguay 99 323173 -99

Argentina 99 196 675 -99

Brazilie 99 61000 -99

Bolivie 99 50 792 -99

Jizni Korea 99 37 935 -47

Vietnam 99 neuvedeno neuvedeno

Paraguay 97 3 058 -86

Island 95 1789 -91

Izrael 94 1684 -93

Kolumbie 93 1262 -91

Turecko 91 997 -77

Peru 90 907 -78

Jugosldvie 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

Velkd Britdnie 78 345 -20

Recko 76 314 -51

Francie 75 305 -13

Ddnsko 74 282 +56

191y porovndni s americkym dolarem.
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Portugalsko 74 279 -26
Indie 73 275 -41
Norsko 73 272 +73
Filipiny 73 272 -59
Irdn 73 271 -22
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Dodatek: Znehodnoceni papirovych penéz (pokracovani

Siddn 73 270 neuvedeno
Ekvddor 73 267 -29
Novy Zéland 73 266 -19
Austrdlie 73 265 +30
Svédsko 72 261 +38
Barma 72 257 neuvedeno
Ttdlie 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
Dominikdnskd Rep. 58 136 -22
Svycarsko 57 133 +63
USA 57 131 -75'%
Salvador 57 130 -17
SRN 53 115 +110
Egypt 52 107 -41
Sri Lanka 51 103 -61
Irdk 49 95 +11
Malajsie 47 87 +39
Venezuela 45 82 -22
Guatemala 44 77 -

192 Znehodnoceni vzhledem ke zlatu. PFi vypo&tu pouzito trini ceny zlata
141 USD za unci platné ke konci roku 1975 oproti (redni cené z roku 1950, kterd
byla 35 USD za unci.
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| Panama | 40 | 66 | -
Zdroj: PFeti$téno se svolenim autora a vydavatele Franze Picka z publikace
@ick’s Currency Yearbook; 1976-77 Edition, Pick Publishing Corporation, New York, 1977.
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Shrnuti knihy

1. Vladni penézni monopol musi byt odstranén v zdjmu zamezeni
opakovanym vybuchiim inflace a deflace, které se zvld$té béhem
poslednich Sedesdti let velmi zvyraznily.

2. ZruSeni tohoto monopolu je i lékem na mnohem hlubsi nemoc
pripisovanou kapitalismu - na cyklicky se opakujici hospodarské kri-
ze a obdobi vysoké nezaméstnanosti.

3. Penézni monopol také zbavil vlddu povinnosti udrzovat rovnovdhu
vydajl s prijmy a uspidil tim vyrazny ndrist vlddnich vydaji v po-
slednich 30 letech.

4. Zru3eni penézniho monopolu by vlddé v podstaté znemoznilo omezo-
vat mezindrodni pohyb lidi, penéz a kapitdlu, ¢imZ by byla zajisténa
moznost odchodu véem, kdo jsou vystaveni Gtlaku.

5. Ndsledujici ¢tyri defekty - inflace, nestabilita, nedisciplinovanost
stédtnich vydajii a hospoddrsky nacionalismus - maji spoleény ptvod
a spoleény Iék: nahrazeni vladniho monopolu v nabidce penéz konku-
renci mezi soukromymi emitenty, ktefi, aby si udrZeli divéru verej-
nosti, budou omezovat mnoZstvi své emise papirovych penéz a tim
budou udrZovat jejich hodnotu. Tento systém lze nazvat .soukro-
mymi penézi".

6. Penize nemusi byt .vytvdreny" vlddnimi ustanovenimi o zdkonném
platidle: stejné jako prdvo, jazyk a mordlka mohou vzniknout spon-
tanné. Takové .soukromé" penize byly ¢asto preferovdny pred vldad-
nimi penézi, ale vlddy je obvykle brzy potlacily.

7. Pokud jsou penize Fizeny vlddou, je pres vSechny své nedokonalosti
jedinym prijatelnym stabilnim systémem zlaty standard. Je oviem
mnohem lepsi penize z rukou vlddy Uplné vyjmout.

8. Ve svété ovlddaném tlaky organizovanych zdjmovych skupin se pri
poskytovdni instituci, které Zdddme, nemizeme spoléhat na dobro-
myslnost, inteligenci a porozuméni, ale pouze na ryzi vlastni zdjem.
Jasnozrrivost a moudrost A. Smithe je dodnes platnd a neprekonand.
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10.

Maj ndvrh neni néjakou malou technickou nuanci v oblasti financi,
ale klicovou reformou, kterd miZe rozhodnout o osudu svobodné
civilizace.

Naléhavost zavedeni konkurence v ménové oblasti je treba verej-
nosti vysvétlovat prostrednictvim hnuti za ménovou svobodu srov-
natelného s hnutim za svobodu obchodu z 19. stoleti.



184

SOUKROME PENTZE

Seznam literatury

(Zahrnuje i nékteré relevantni prdce, na které neni v textu explicitné
odkdzdno)

U dotiskd a pFekladi je rok plivodniho vyddni uveden v hranatych zdvor-
kdch. Strdnkové odkazy se vztahuji na pozdéjsi publikaci nebo preklad.
Pokud existuje Cesky preklad, pak je uveden v kulaté zdvorce a strdnkové
odkazy &i citace vztahuji k nému.

(1]
(2]

[3]
[4]
[5]
[5a]
[6]
[7]

[7a]

[7b]

(8]
(9]
(10]
[11]

[12]

Archibald Alison, #fistory of Europe, vol. I, Londyn, 1833.

Joseph Aschheim a Y. S. Park, Artificial Currency Units: The Formation of
Functional Currency Areas, Essays in International Finance, No. 114, Prince-
ton, 1976.

Walter Bagehot, Lombard Street [1873], Kegan Paul, Londyn, 1906.

Paul Barth, ®ie Philosophie der Geschichte als Soziologie, 2. vydcini, Lipsko, 1915.
Jean Bodin, The Six Books of a Commonweale [1576], Londyn, 1606.

Fernand Braudel, Capitafism and the Material Life 1400-1800 [1967], Londyn,
1973.

S. P. Breckinridge, Legal Tender, University of Chicago Press,

Chicago, 1903.

C. Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation [1931], Allen & Unwin,
Londyn, 1937.

Henry Phelps Brown a Sheila V. Hopkins, ,Seven Centuries of the
Prices of Consumables, compared with Builders’ Wage-rates”,
Economica, listopad 1956.

Henry Phelps Brown and Sheila V. Hopkins, ,Builders' Wage-rates,
Prices and Population: Some Further Evidence", Economica, Gnor 1959.
W. W. Carlile, The Evolution of Modern Money, Macmillan, Londyn, 1901.

H. Cernuschi, Mecanique de lechange, Pariz, 1865.

H. Cernuschi, Contre le billet de banques, Pariz, 1866.

Carlo M. Cipolla, Money, Prices and Civilization in the Mediterranean World: Fifth to
Seventeentf Century, Gordian Press, New York, 1967.

Lauchlin Currie, The Supply and Control of Money in the United States, Harvard
University Press, Cambridge, 1934.

[12a]Raymond de Roover, Gresfiam on Foreign Exchanges, Cambridge, 1949.

[13]

C. H. Douglas, Social Credit [1924], Omnie Publications, Hawthorn, 1966.



SEZNAM LITERATURY 185

[14] Oftto Eckstein, ,Instability in the Private and Public Sector®, Swedish
Journal of Economics, 75/1, 197 3.

[15] Wilhelm Endemann, Studien in der Romanisch-kanonistischen Rechtslefire, svazek
IT, Berlin, 1887.

[16] A.E. Feaveryear, The Pound Sterfing, Oxford University Press, Londyn,
1931.

[17] Lord Farrer, Studies in Currency, Londyn, 1898.

[17a]F. W. Fetter, ,Some Neglected Aspects of Gresham's Law", Quarterly
Journal of Economics, XLVI, 1931/2.

[18] Stanley Fischer, ,The Demand for Index Bonds", Journal of ®olitical
Economy, 83/3, 1975.

[18a] Ferdinand Friedensburg, Miinzkunde und Geldgeschichite des Mittelalters und der
Neuzeit, Mnichov a Berlin, 1926.

[19] Milton Friedman, .Commodity Reserve Currency" [1951], v Essaysin
Positive Economics, University of Chicago Press, Chicago, 1953.

[20] Milton Friedman, A ®@rogram for Monetary Stability, Fordham University
Press, New York, 1960.

[20a]Milton Friedman, ,The Quantity Theory of Money: A Restatement”,
vV Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, 1956.

[20b]  Milton Friedman, Monetary Correction, Occasional Paper 41, Institute
of Economic Affairs, Londyn, 1974,

[21] Josef Garnier, Traité théorique et pratique du change et des operation de banque,
Pariz, 1841.

[21a]Richard Gaettens, Inflationen, Das Drama der Geldentwertungen vom Altertum bis
zur Gegenwart, Mnichov, 1955,

[22] Silvio Gesell, The Natural Economic Order [1916], revidované vydani, Peter
Owen, Londyn, 1958.

[22a]Herbert Giersch, .On the Desirable Degree of Flexibility of Ex-
change Rates", Weltwirtschaftliches Archiv, CIX, 197 3.

[23] H. Grote, Die Geldlefire, Lipsko, 1865.

[23a]R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes, Londyn, 1951

[24] F. A. Hayek, ®rices and Production, Routledge, Londyn, 1931.

[25] F. A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle [1929], Jonathan Cape,
Londyn, 1933.

[26] F. A. Hayek, .Uber 'Neutrales Geld' ", Zeitschrift fiir Nationalokonomie, 4/5,
1933.



186 SOUKROME PENIZE

[27] F. A. Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, The Graduate
School of International Studies, Zeneva, 1937.

[28] F. A. Hayek, Tfe Road to Serfdom, Routledge, Londyn a Chicago, 1944.

[29] F. A. Hayek, Ttie Constitution of Liberty, Routledge&Kegan Paul, Londyn a
Chicago, 1960.

[30] F. A. Hayek, Studies in Philosopfy, Politics and Economics,
Routledge&Kegan Paul, Londyn a Chicago, 1967.

[31] F. A. Hayek, Choice in Currency, Occasional Paper 48, Institute of Eco-
nomic Affairs, Londyn, 1976.

[31a]F. A. Hayek, Law, Legislation and Liberty, Routledge&Kegan Paul
a University of Chicago Press, Londyn a Chicago, svazek I, 1973,
svazek IT, 1976, svazek III, 1978.

[31b]Karl Helfferich, ..Die geschichtliche Entwicklung der Miinzsysteme",
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie, 3.f. IX (LXIV), 1895.

[32] Marianne von Herzfeld, ,Die Geschichte als Funktion der Geldwert-
bewegungen®, Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, 56/3, 1926.

[33] J.R. Hicks, .,A Suggestion for Simplifying the Theory of Money",
Economica, Unor 1935.

[34] W. S. Jevons, Money and the Mechanism of Exchange, Kegan Paul, Lond)'/n,
1875.

[34a]H. 6. Johnson, Essays in Monetary Economics [1967], 2. vyddni, Londyn,
1969.

[34b] H.G. Johnson, Further Essays in Monetary Economics, Lond)’ln, 1972.

[34c]H. G. Johnson a A. K. Swoboda (eds.), The Economics of Common Currencies,
Londyn, 1973.

[34d] Robert A. Jones, ., The Origin and Development of Media of
Exchange", Journal of Political Economy, LXXXIV, 1976.

[35] Benjamin Klein, , The Competitive Supply of Money", Journal of Money,
Credit and Banking, VI, listopad 1975.

[35a]Benjamin Klein, ,Competing Moneys: Comment", Journal of Money, Credit and
Banking, 1975.

[36] G. F. Knapp, The State Theory of Money [1905], Macmillan, Londyn, 1924,

[37] Axel Leijonhufvud, On Keynesian Economics and the Economics of Keynes, Oxford
University Press, New York a Londyn, 1968.

[37a]Wilhelm Lexis, ..Bemerkungen iiber Paralellgeld und Sortengeld®,
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie, 3.f. IX (LXIV), 1895.



SEZNAM LITERATURY 187

[37b] Thelma Liesher & Mervyn A. King (eds.), Indexing for Inflation, Londyn,
1975.

[37c]R. G. Lipsey, .Does Money Always Depreciate?", Lloyds Bank Review, 58,
Fijen 1960.

[38] S. J. Loyd (pozdéji Lord Overstone), Further Reflections on the State of the
Currency and the Action of the Bank of England, Lond)'/n, 1837.

[39] Fritz Machlup, .Euro-Dollar Creation: A Mystery Story", Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 94, 1970, preti§téno
Princeton, prosinec 1970.

[40] R. I. McKinnon, ,Optimum Currency Areas", American Economic Review,
53/4,1963.

[41] F. A. Mann, The Legal Aspects of Money, 3. vyddni, Oxford University Press,
Londyn, 1971,

[42] Arthur W. Marget, The Theory of Prices, 2 svazky, Prentice-Hall,

New York a Londyn, 1938 and 1942.

[42a]A. James Meigs, Money Matters, Harper & Row, New York, 1972.

[43] Carl Menger, ®rinciples of Economics, [1871], The Free Press,
Glencoe, 1950.

[43a]Carl Menger, .Geld", [1892], Collected Works of Carl Menger,
editovdno London School of Economics, Londyn, 1934.

[44] Henry Meulen, Free Banking, 2. vyddni, Macmillan, Londyn, 1934.

[44a]Fritz W. Meyer a Alfred Schiiller, Spontane Ordnungen in der Geldwirtschaft
und das Inflationsproblem, Tiibingen, 1976.

[45] Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, [1912], nové vydani,
Jonathan Cape, Londyn, 1952.

[46] Ludwig von Mises, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, Jena, 1928.

[47] Ludwig von Mises, #uman Action, William Hodge, Edinburgh, 1949; Henry
Regnery, Chicago, 1966.

[47a]E. Victor Morgan, A History of Money [1965], Penguin Books,
Hardmondsworth, upravené vydani, 1969.

[48] Robert A. Mundell, ,The International Equilibrium®, Kyklos, 14, 1961.

[49] Robert A. Mundell, ,A Theory of Optimum Currency Areas", American
Economic Review, b1, Z4ri 1963.

[49a]W. T. Newlyn, . The Supply of Money and Its Content”, Economic Journal,
LXXIV, 1964,

[50] Arthur Nussbaum, Money in the Law, National and International, Foundation
Press, Brooklyn, 1950.



188 SOUKROME PENTZE

[50a]Karl Olivecrona, The Problem of the Monetary Unit, Stockholm, 1957.

[60b] Franz Pick a René Sédillot, A the Moneys of the World. A Chronicle of
Currency Values, Pick Publishing Corporation, New York, 1971

[50c]Henri Pirenne, La civilisation occidentale au Moyen Age du Milieu du XVe siécle,
Pariz, 1933.

[61] H. Rittershausen, Der Neubau des deutschen Kredit-Systems, Berlin, 1932.

[Bla]Herbert Rittmann, Deutsche Geldgeschichte 1484-1914, Mnichov, 1974,

[52] Murray N. Rothbard, What has Government Done to Our Money?, Nové
upravené vyddni, Rampart College Publications, Santa Anna, 1974.

[63] Gasparo Scaruffi, £ Alitinonfo per far ragione e concordandanza d’oro e d’argento,
Reggio, 1982.

[53a]W. A. Shaw, The History of Currency 1252-1894, Londyn, 1894,

[54] Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations
[1776], Glasgow edition, Oxford University Press, Londyn, 1976.

[65] Vera C. Smith, Rationale of Central Banking, P. S. King, Londyn, 1936.

[66] Werner Sombart, @er moderne Kapitalismus, svazek IT, 2. vydadni, Mnichov
a Lipsko, 1916/17.

[57] Herbert Spencer, Social Statics [1850], zkrdcené a upravené vyddni,
Williams & Norgate, Londyn, 1902.

[68] Wolfgang Stiitzel, Vber unsere Wikirungsverfassung, Tibingen, 1975.

[58a]Brian Summers, ,Private Coinage in America", The Freeman, Cervenec
1976.

[58b] Earl A. Thompson, ., The Theory of Money and Income Consistent
with Orthodox Value Theory", v P. A. Samuelson and G. Horwich (eds.),
Trade, Stability and Macro-economics. Essays in Honor of Lloyd Metzler, Academic
Press, New York a Londyn, 1974,

[59] Gordon Tullock, .Paper Money - A Cycle in Cathay", Economic History
Review, IX/3, 1956.

[60] Gordon Tullock, ..Competing Moneys", Money, Credit and Banking, 1976.

[61] Roland Vaubel, .Plans for a European Parallel Currency and SDR
Reform", Weltwirtschaftliches Archiv, 110/2, 1974.

[61a]Roland Vaubel, ..Freier Wettbewerb zwischen Wahrungen®, Wirtschafts-
dienst, srpen 1976.

[62] Willem Vissering, On Chinese Currency. Coin and Paper Money, Leiden, 1877.

[63] Knut Wicksell, Geldzins und Giiterpreise, Jena, 1898.

[64] Knut Wicksell, Vorlesungen iiber Nationalkonomie [1922], anglické vydani,
Lectures on Political Economy, svazek IT: Money, Routledge, 1935.



SEZNAM LITERATURY 189

[64a]Leland B. Yeager, .Essential Properties of the Medium of Exchange”,
Kyklos, 21, 1968.



Vice o ménové politice a otdzkach
penéz...

..Kdyz byly mény definovdany ve zlaté, obligace nesouci Uroky,
které byly vyddvané vlddami, byly v kone¢ném dusledku pohleddvka-
mi za vlddnimi zlatymi rezervami. Divodem preruseni vazby mezi
ndrodnimi ménami a zlatem, k némuz doslo ve Spojenych statech
i ostatnich zemich, znamenalo odstranéni pre-kazky v cesté
deficitnimu financovani. Ve 20. stoleti doslo ke dvéma zdsadnim
objevim, které vyrazné ovlivnily nd$ Zivot. Prvnim je vytvoreni
centrdlnich bank a druhym zjisténi, Ze vlady mohou samofinancovat
svou ¢innost vyddvdnim dluhopist, tj. obligaci, které nesou drok.
Proto také Spojené staty v 60. letech ukon-Cily londynsky zlaty
pool a v 70. letech sménitelnost dolaru za zlato. Diivodem byla
ndkladnost 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-véni svych programi...

...V Komisi pro otdzky zlata jsme nepremysleli pouze nad myslen-
kou, jak znovu navdzat dolar na zlato a definovat dolar pomoci zlata,
ale 3li jsme ddl. ..Jakym zplisobem viak dostat zlato z rukou vlddy?
Zésoby zlata Cini ve Spojenych stdtech priblizné 800 tun a to je
260 miliond unci. CoZ takhle zorganizovat oslavu k privitani nového
tisicileti, kde by se Americané dozvédéli, Ze k 1. led-nu ma
kaZdy ndrok na certifikat v hodnoté jedné unce zla-ta?! Komuko-
li by se podaFilo ziskat &tyFi sta téchto certifikdtd (400 unci je
béZnd hmotnost zlatych cihel), mohl by je sménit ve Fort Knoxu za
zlato. Poté by si zlato mohl odvézt a uloZit do soukromého depozitd-
re, ktery by tim ziskal zdkonné prdvo vyddvat soukromé zlaté
certifikdty, tedy pohleddvky na soukromé drzené zlato. Aby tento
systém fungoval, musi dojit ke zruseni zdkona o zdkonném platidle a
jeho nahrazeni systémem specific performance. Uzaviu-li néjakou smlou-
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vu, kterd mé bude opraviiovat k obdrZeni zlatych certifikdtl 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 fungovdni soudd se velmi Casto
zapomind, kdyZz se hovoFi o nutnosti ndvratu k penézim krytym
néjakou komoditou napf. zlatem. Dlvodem, pro se o tom dnes
hovori vice nez pred pdr lety, je priklad Argentiny, kterd se snazi
vrdtit legitimitu svému peso a umoZziuje platit dané a vypordddvat
smlouvy v dolarech, zlaté nebo cemkoli jiném. Jestlize tento systém
alespori nékde funguje, dokazuje to jeho funkénost. A s pribyvajicim
Casem se ukazuje, Ze vyvoj v Argentiné je pomérné Uspésny, ob-
zvldSté ve srovndni s brazilskou, mexickou nebo asijskou krizi. Lidé
se o fungovdni této monetdrni laboratore budou stdle vice zajimat a
moznd se rozhodnou pro podobné usporddani...

Uryvky z publikace guvernéra Federal Reserve Bank, of Cleveland a prednihio bankovniho
teoretika Jerryho Jordana ,Zménénd iloha centrdlniho banRovnictvi v 21. stoleti”.
Vyddvd Liberdlni institut v roce 1999.



Klub pratel liberdlni literatury

JelikoZz neustdle roste mnozstvi praci publikovanych Liberdlnim
institutem, jejichZ spoleénym tématem je lcta ke svobodé jednot-
livce, respektovdni soukromého vlastnictvi a podpora svobodného
trhu, a zdroveri roste poéet ¢tendrll, kteri se chtéji s touto litera-
turou seznamovat, rozhodli jsme se zaloZit Klub prdtel liberdlni
literatury.

Clenstvi v Klubu

Clenem Klubu se stdvd kazdy, kdo si zakoupi

o alespori dvé publikace (knihy) Liberdlniho institutu vydané v ro-
ce 1998 a pozdéji nebo

o jakékoli tri publikace (knihy) Liberdiniho institutu vydané po
roce 1991 (viz seznam publikaci)

a zasle potvrzeni o jejich ndkupu spolu s prihldSkou do Klubu prdtel

liberdlni literatury na adresu Liberdlniho institutu, nebo si knihy

zakoupi primo v Liberdlnim institutu.

Prava ¢lena Klubu

KaZzdy ¢len Klubu bude moci vyuZit slevy

e 20% z doporucené prodejni ceny na publikace (knihy), které
budou vyddny Liberdlnim institutem v pristich letech, i na jiz vy-
dané tituly, objednd-li si knihy primo v Liberdlnim institutu (cena
zahrnuje postovné a balnél)

e 50% z doporuéené prodejni ceny zdznamii z diskusnich fér kona-
nych v Liberdlnim institutu.

KaZdy &len bude moci vyuZivat sluzeb knihovny F. A. Hayeka, kterd
se nachdzi v prostordch LiberdIniho institutu.
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KaZdy ¢len bude zdroveri informovdn o nejdilezitéjsich aktivitdch
Liberdlniho institutu: vyronich predndskdch, kolokviich a semind-
rich, pripravovanych publikacich atd.



Prihlaska do

Klubu pratel liberdlni literatury

O JelikoZ jsem knihy, jejichZ ndkupem se stavam ¢lenem K/fubu
pratel liberdlni literatury, nekoupil v Liberdlnim institutu, priklddam
potvrzeni o jejich ndkupu od svého knihkupce.

Liberdlni institut
Spdﬁmd 51, 110 00 Praha 1




L AISSEZ-FAIRE

v _sv

Mésicnik pro svobodu jednotlivce

Z obsahu:

Laissez faire anebo diktatura
Obcanska spoleénost: svoboda nebo donuceni?
O blahobytu, ndsili a paternalismu politiki
Pro¢ nejsem eurooptimistou?
Statistika - Achillova pata statni byrokracie
Proc liberalizovat drogy
Monopoly a svobodna spolecnost
Trh a poskytovani bezpecnosti
Zlociny bez obéti
Soukromé penize

Recenze knih:
Ludwig von Mises: Liberalismus
Israel Kirzner: Jak funguji trhy
Bertrand de Jouvenel: Etika prerozdélovani
Frédéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét
Charles Murray: Prili§ mnoho dobra

vvvvv

podarské reformy XX. stoleti

VyZadejte si vytisk LAISSEZ-FAIRE zdarma,
nebo si prectéte vybrané clanky
na internetul

http://www.ecn.cz/liberal
e-mail: If@ecn.cz




Kontaktni adresa: Petr Mach
Bozdéchova 8, 150 00 Praha 5
tel.: 0603-228153




Megg in

Preklady a lokalizace
Preklady odbornych texti (ekonomie, management,
marketing, pravo, technika). Specializace na lokalizace technické
dokumentace a softwaru.

OTP servis a tisk

Kompletni servis od grafického navrhu po tisk.
NaSe vyhoda: dostupné ceny jiz pri nizkych ndakladech.

Vydavatelstvi
Vydavani publikaci na zakazku, véetné jazykové i odborné
korektury, sazby, tisku a findlniho zpracovani dle VaSich poza-
davka.

Prdvni Konference
Pravidelné dvoudenni odborné konference Pokracujiciho prdavniho
vzdéldvani se zamérenim na aktudlni pravni problémy, pordadané
ve spoluprdci s Ceskou advokdtni komorou a dal$imi partnery.
Témata minulych roéniki: reSeni obchodnich spori v USA,
vyuziti IT v pravni praxi, bankovni pravo, zakladani firem v
zahranici aj.

Pri spoluprdci s ndmi ocenite profesiondlni, flexibilni a pratelsky
pristup naseho tymu.
VyZadejte si dal$i informace o naSich sluzbachl!




MegaPrint
K Nouzovu 2131/7, 143 00 Praha 4
E-mail: kacin@sensus.cz
Tel.: 0603/443580, Fax: 02/4023767




Knihy nabizené Liberdlnim institutem

Vyjde v roce 1999
Henry Hazlitt: Ekonomie v jedné lekci

Ekonomie v jedné lekci je klasické dilo slavného ekonoma, filosofa a Zurnalisty
Henry Hazlitta, které se stalo bestsellerem v mnoha zemich svéta. Jasnym a srozu-
mitelnym jazykem jsou v knize predstaveny zdkladni principy ekonomie, jejich apli-
kace do oblasti hospoddrské politiky a reakce na kritiky trzniho hospoddrstvi z Fad
vétsinové keynesidnské obce. Kniha je vhodnd jako stiedoskolskd ucebnice ekonomie

nebo jako tvodni vysokoskolsky ekonomicky text.
Asi 224 stran, doporucend prodejni cena 199 K¢

Ken Schoolland: Podivuhodnd dobrodruZstvi Jonatdna Gullibla

Kniha Kena Schoollanda, kterd se stala celosvétovym bestsellerem, je smyslenym
pribéhem o putovdni hlavniho hrdiny Jonatdna Gullibla po zemi, kterd trpi nesvobo-
dou. Tato zem md vSechny neduhy moderniho stdtu blahobytu a hlavni hrdina

postupné odhaluje viechny jeho vnitfni rozpory.
Asi 144 stran, predpoRlddand doporucend prodejni cena 90 K¢

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

Kniha se sklddd ze tFi esejl, které ukazuji, jak se vyvijela mySlenka ryze trini
spolecnosti, ve které viechny sluzby véetné poskytovdni obrany, bezpenosti a vymd-
hdni spravedinosti budou poskytovdny trhem, a nikoli teritoridlnim stdtnim mono-
polem. Na prikopnicky esej Gustave de Molinariho z roku 1849 navdzal na prelomu
50. a 60. let 20. stoleti Murray N. Rothbard a detailni fungovdni celého systému ry-
ziho trzniho hospoddrstvi rozpracoval v 90. letech Hans-Hermann Hoppe. V3echny tFi
prelomové prdce jsou doplnény studii Josefa Simy o vyvoji francouzské fissez faire
tradice, kterd vyustila v Molinariho prdci, a zdkladech moderniho amerického liber-
taridnského myslent.

Asi 112 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 110 K¢

Murray Rothbard: Trh a stdtni moc

Trh a stdtni moc (Power and Market) je prvni do EeStiny preloZend kniha své-
tozndmého libertaridnského ekonoma Rothbarda, kterd rozebird viechny myslitelné
zpdsoby vlddnich zdsahtl do svobodné smény (jako jsou nejriiznéjsi druhy dani, viddni
vydaje, licencovdni povoldni atd.) a dokazuje, Ze jejich spolecnou vlastnosti je
shizovdni lidského blahobytu. Doklddd, Ze ke zvy3ovdni blahobytu viech lidi je nutny

svobodné fungujici trh bez existence vlddnich zdsahd.
Asi 250 stran, predpoRlddand doporucend prodejni cena 220 K¢



Tituly roku 1999

F. A. Hayek: Soukromé penize - Potrebujeme centrdini banku?

Véhlasnd kniha nositele Nobelovy ceny za ekonomii ukazuje, jakym zplisobem fun-
guje vyddvdni penéz ve svobodné spoleénosti, a presvédéivé dokazuje, Ze je na Case
vrdtit i produkci - pro hladké fungovdni ekonomiky tak nenahraditelné komodity -

penéz z rukou stdtniho monopolu v podobé centrdlni banky zpét do rukou trhu.
176 stran, predpoRlddand doporucend prodejni cena 135 K¢

Josef Sima (ed.): Roger Douglas - Tvirce nejispésnéjsi
hospoddrské reformy XX. stoleti

Kniha zachycuje praZskou ndvétévu sira Rogera Douglase, byvalého ministra finan-
ci Nového Zélandu, ktery byl tviircem jeho dspésné liberdini reformy v druhé poloviné
80. let. Predndsky, diskuse a rozhovory s Rogerem Douglasem ukazuji, jak se md
provddét reforma, kterou nemd potkat stejny osud jako nhepovedenou reformu

eskou.
100 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly roku 1998

Frédéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét

Ve sbirce esejl slavného francouzského ekonoma, filosofa a 2urnalisty, kterd je
uvedena obsdhlou studii doc. Jana Pavlika, nalezneme mimo hlavniho eseje Co je vidét
a co neni vidét, ktery dal ndzev celé sbirce, také slavné eseje Petice vyrobcli svici,
Dva systémy etiky, Obchodni bilance a vyriatek z Bastiatovy hry Protekcionismus
aneb Tri konselé. Kniha je obhajobou svobodného trhu a dokazuje nesmyslnost

argumentil politiki, ktefi se snaZi regulovat a pFerozdélovat.
180 stran, doporucend prodejni cena 165 K¢

Israel Kirzner: Jak funguji trhy

Predni soucashy teoretik Israel Kirzner ve své knize predstavuje pohled rakouské
ekonomické $koly na dlohu podnikatele a fungovdni trhii, ktery otevird dalsi moZnosti,
Jjak je mozné obhajovat omezeni role stdtu a stdtnich zdsahll v soudobé spoleénosti.
Profesor Kirzner, ktery navazuje na myslenky velikdnli rakouské Ekoly Misese a
Hayeka, presvédCivé ukazuje, jak mylné a scestné jsou argumenty téch, kteri hovori
o moZznosti efektivniho fungovdni socialismu, o potfebé protimonopolniho zdkono-

ddrstvi, o $kodlivosti reklamy nebo o nespravedinosti kapitalismu.
90 stran, doporucend prodejni cena 99 K¢



Ludwig von Mises: Liberalismus

Miseslv Liberalismus je klasickym dilem, ve kterém autor obhajuje myslenky
svobody a miru, mySlenky liberalismu. Nejednd se o striktné ekonomickou analyzu,
a proto mizeme sledovat diislednou aplikaci liberdiniho pFistupu napF. v oblasti $kol-
stvi, v oblasti vnitFni politiky vicendrodnich stdtd a i v oblasti zahraniéni politiky.
Kniha je doplnéna obsdhlym doslovem profesora Hoppeho, ve kterém je popsdna
Misesova profesiondIni drdha a nastinén vyvoj rakouské Skoly, jiz byl Mises pFednim

predstavitelem.
186 stran, doporucend prodejni cena 168 K¢

Jan Pavlik (ed.): Milton Friedman v Praze

Kniha zachycuje ndvitévu Prahy jednim z nejvétSich ekonomd tohoto stoleti
a nositelem Nobelovy ceny Miltona Friedmana. Obsahuje Friedmanovy predndsky,
rozhovory a zamysleni nad tématy, kterd nejsou striktné ekonomickd a kterd ukazuji
na $iFi liberdlniho pristupu k obecnym spolelenskym jeviim. Knihu doplfiuje série
barevnych fotografii a prehled polemik, které Friedmanova ndvstéva vyvolala v ¢es-

kém tisku.
103 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly predchdzejicich let

Gary S. Becker: Teorie preferenci

Kniha pFedstavuje reprezentativni prifez tvorbou nositele Nobelovy ceny a slav-
ného chicagského ekonoma Gary S. Beckera let sedmdesdtych aZ devadesdtych. Jde
o texty, které se jiz stalily zaradit do zlatého fondu ekonomické literatury. Souhrn
témat je velmi rozmanity a potvrzuje, pro¢ Becker byvd oznadovdn za ekonomického
imperialistu: ekonomickd analyza Zebrdni, vybéru Zivotniho partnera, tvorby cen
v rybich restauracich nebo napf. empirickd analyza cigaretového ndvyku. V Beckero-
vé pojeti je ekonomie skutecnym impériem, které pokryvd prakticky viechny sféry
lidského chovdni.

368 stran, doporucend prodejni cena 190 K¢

Milton Friedman: Metodologie positivni ekonomie

Studie predstavuje zdkladni metodologicky pfinos Miltona Friedmana, ktery ovliv-
nil zdsadnim zplisobem vyvoj ekonomické védy ve druhé poloving 20. stoleti.

20 stran, doporucend prodejni cena 20 K¢
Milton Friedman: Za vsim hledej penize

Kniha vychdzi z vice nez 50 let Friedmanova studia penéz a penéznich instituci
a ukazuje na Fadé historickych epizod z riznych obdobi na velmi pFekvapivé souvis-



losti mezi chovdnim ménovych autorit (panovnikli, centrdlnich bank) a poli-tickymi
uddlostmi. V knize, kterd je psdna velmi Ctivé, se doviddme, jak politické dstupky
jedné lzké zdjmové skupiné v nékolika stdtech USA privodily ndstup komunismu v
Cing, sledujeme, jak znehodnocovdni zlatych minci pFivodilo rozpad Rimského impéria,
Friedman ukazuje, jakou shodou ndhod doslo k fomu, Ze se zlato stalo hlavhim
ménovym kovem. Na prikladech z neddvné doby jasné vidime, jak nezodpovédné vldady
mnoha zemi svéta pomoci inflace oZebralily své oblany a jak bezprecedentni je

souéasnd situace svétového ménového uspordddni.
262 stran, doporucend prodejni cena 170 K¢

Jan Paviik (ed.): Gary Becker v Praze

Publikace zachycuje ndvitévu prof. Gary S. Beckera v Praze v bfeznu roku 1995.
Obsahuje projevy Gary Beckera, Dusana Trisky, Karla Dyby a Tomd3e Jezka pri
prilezitosti 5. vyroéi zaloZeni Liberdlniho institutu, slavnostni projev prof. Beckera
pri prileZitosti udéleni hodnosti Doctor honoris causa Vysoké koly ekonomické v Pra-
ze, diskuse prof. Beckera s Vdclavem Klausem, Vdclavem Havlem, Jirim Schwarzem a
TomdSem Skrdlantem (reZisérem filmu o Gary Beckerovi ,Homo economicus"). Kniha
také obsahuje mnoho barevnych fotografii a dodatek o dile Gary Beckera a ¢innosti

Liberdlniho institutu a Centra liberdlnich studii.
100 stran, doporucend 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 ndzorovému posunu mnoha mladych lidi od socialismu smérem ke
svobodnému trhu." (Gary Becker)

Kapitalismus a svoboda je knihou, jez se dotykd velkého mnozstvi témat, kterd
jsou propojena jednim spoleénym motivem, a tim je svoboda jednotlivce, nutnost
omezeni nadmérné dlohy stdtu v mnoha oblastech lidské ¢innosti. HovoFi se zde o mo-
ci stdtu a dloze penéz, o 3kolstvi a vzdéldvani, zdkonech na podporu zaméstnanosti,
monopolech, udélovdni stdtnich licenci, pferozdélovdni pFijmi, spoleZenském blaho-
bytu a chudobé. Milton Friedman zde také predstavuje nékolik svych origindlnich

konceptli, jako je negativni diichodovd daf nebo kupony na vzdéldvdni.
182 stran, doporucend prodejni cena 98 K¢

F. A. Hayek: Kontrarevoluce védy

.Hayekovu Kontrarevoluci védy by si mél predist kazdy, kdo jen na chvili uvazuje o
moZznosti nahrazeni spontdnniho Fddu socidlnim inZzenyrstvim. Kazdy takovy romantic-
ky snilek se po precteni Hayekovy knihy ocitne v konfrontaci mezi utopickymi sny a
tvrdou realitou." (Miroslav Sevéik)

F. A. Hayek, ktery proslul svou knihou Cesta do otroctvi, obdrZel Nobelovu cenu za
ekonomii v roce 1974 a opét privedl do centra pozornosti myslenky rakouské koly



jako alternativy hlavniho proudu svétové ekonomie. Hayek se v této knize zabyvd
ponékud obecnési otdzkou zneuZivdni a dpadku lidského rozumu ve spoleenskych
véddch, které jsou zplsobeny prejimdnim védeckych metod prirodnich véd. Hayek
hovori o ,otrockém napodobovdni metod a jazyka Védy", které nazyvd scientismem,
jako protikladu diikladného a nezaujatého védeckého zkoumdni. O pFilindch a nd-

sledcich tohoto vyvoje se ¢tendr dovi v této svétové vysoce ocefiované knize.
212 stran, doporucend prodejni cena 119 K¢

Detmar Doering (ed.): Liberalismus v Kostce

.Tento reprezentativni soubor stati liberdlnich autorli umoZni &tendri konfronto-
vat své mysleni a ndzory s pristupy klasického liberalismu. Mnoha lidem nastavi
zrcadlo, které jim pomlZe identifikovat vlastni ndzory. Po pfedteni néktefi poznaji,
e vibec nejsou liberdly, jak se mylné domnivali, jini s pFekvapenim zjisti, Ze maji
k liberalismu velmi blizko." (JiFi Schwarz)

Kniha je antologif stati velikdnl svétového liberdiniho mysleni, mezi kterymi na-
jdeme jména jako Adam Smith, John Locke, Edmund Burke, John Stuart Mill, David
Hume, Frédéric Bastiat, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Karl Popper a daldi. Kniha
alespori Cdstené snizuje deficit, ktery byl zplsoben mnohaletou ndsilnou izolaci
Eeského &tendPe od praci liberdinich autord. Liberalismus v kostce si klade za cil
pribliZit irokému okruhu &tendfll zdkladni myslenky liberalismu a vyvrdtit mnohd
prezivajici klisé.

87 stran, doporucend prodejni cena 59 K¢

Robert Holman: Vyvoj ekonomického mysleni

.Tato knizka neni uréena ani tak historikdm nebo ekonomickym odbornikiim, ale
spiSe 3irsi verejnosti.. Na prehledu vzniku, vyvoje a zdniku nejvyznamnéjsich
ekonomickych $kol, od téch ddvno minulych az po dnesni, které vytvdreji podobu
soudobého ekonomického mysleni, chce étendFi priblizit hlavni etapy a mezniky ve
vyvoji ekonomického svétového ndzoru... Chceme-li pochopit ekonomii dneska, musime
se vrdtit ke starym autorim a Cerpat z jejich moudrosti... Rada nadich dnesnich

omyld prameni z toho, Ze nedocefiujeme jejich odkaz." (Robert Holman)
56 stran, doporucend prodejni cena 45 K¢



