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Trh a centralni bankovnictvi: Rozumime
souvislostem?

Vyslovi-li nékdo v Ceské republice nazor, Ze oblast pen&znictvi
by méla byt odpolitizovana a vynata z moci stdtu, tedy Ze by mél
byt zruSen monopol centrdlni banky a do oblasti emise penéz by
méla vstoupit konkurence se v8emi blahoddrnymi désledky,
které jeji pritomnost v jakékoli oblasti hospodafstvi prindsi,
nesetkd se s pfili§ pozitivni reakei. Vzdyt mnozi piedni ekono-
mové tvrdi, Ze na statnim vlastnictvi a vlivu by mél byt vystaven
i sektor komercéniho bankovnictvi, obzvlasté v dobé transformace
hospodéistvi. Co lze poté éekat od diskuse o tloze stdtu v cen-
tralnim bankovnictvi?! Predni éeSti teoretici tvrdi, Ze tvahy
o tzv. svobodném bankovnictvi jsou nesmyslné a Ze cely tento
koncept je nefunkéni, nebot ,informace se jiz nepohybuji rychlos-
ti cvdlajiciho koné“, poptipadé se omezuji na tvrzeni, Ze centralni
banka nemé Ziadny nézor na rozvijejici se teorii svobodného
bankovnictvi, nebot nikdo v tomto tstavu s vice nez 1 000 za-
méstnanci se touto véci nezabyva a nezna ji, a Ze to, co je svobo-
da, ,si uz ze Skoly nepamatuji“, natoz pak to, co je svoboda v ban-
kovnictvi. Vétsinu svych znalosti tito lidé cerpaji, jak sami
piiznavaji, pouze z nékolikastrankovych shrnutich dané proble-
matiky v ekonomickych encyklopediich sepsanych odptirci této
teorie. Proto obé skupiny zastdnci etatismu v bankovnictvi,
kte¥i tvoFi vétsinu feského teoretického establishmentu, spojuji
své sily a ,reakénim® ndzortim hovoricim o svobodé a konkurenci
v bankovnictvi se vysmivaji.
centrdlniho bankovnictvi, ktery si uvédomuje dtleZitost zmén,
ke kterym v bankovnictvi dochazi v souvislosti se vznikem
novych zptisobli placeni a vzniku instrumentt jako jsou e-gold



nebo cybercash, atp. Tato moZnost se naskytla neddvno, kdy
v Praze p¥ednes! prednasku prezident Federal Reserve Bank of
Cleveland Jerry Jordan. Tento piedni teoretik centralniho
bankovnictvi vyzval k vdZnému studiu teorii svobodného ban-
kovnictvi jako nutného zdkladu pro chapéni fungovani bankov-
nictvi ve véku modernich informaénich technologii. Jména sou-
¢asnych teoretiki svobodného bankovnictvi jako Selgin, White,
Dowd, Hoppe ¢ Salerno jsou zde totiZ bud témé# nezndma, nebo
presto, Ze nékterd jména obzvlasté rakouskych teoretik Misese,
Rothbarda a Hayeka znam4 jsou, jejich p¥ispévky v oblasti penéz
nejsou piili§ studovany. A nejde jen o teorii. Jerry Jordan neho-
voril pouze o omezené schopnosti centrdlnich bank provadét
ménovou politiku a o tom, Ze jejich snaZeni zptsobuje pouze ru-
geni cenovych signdltd a hospodatrské cykly. Hovoiil také o tom,
Ze samotné zakladani monopolnich centralnich bank, véetné su-
perbank typu MMF, bylo osudné pro vyvoj ekonomik ve 20. sto-
leti a historie jejich intervenci neni p#ili§ radostna. Jordan se ale
nespokojil s konstatovdnim fakt chmurné historie. Jeho plédn na
zruSeni ustanoveni o zdkonném platidle a navrh privatizace
zlatych rezerv americké centralni banky je skuteéné nevsedni.
Privatizace zlatych rezerv by umozZnila ndvrat k p#irozenému
stavu, kdy lidé drzi zlato jako &ast svych aktiv. (Vyvlastn&ni
zlata v USA provedl v 30. letech dnes tolik oslavovany F. D.
Roosevelt.) Tento krok by také ukonéil bezprecedentni experi-
ment tzv. papirového standardu, ktery se stal zdkladem méno-
vého uspofadéani pfed zhruba étvrtstoletim a vydal mény vSech
zemi napospas hram politickych elit. Z penéz se stalo politikum.
Politici a urednici zadali rozhodovat o cenach — o drokovych
mérich a kursech. Inflace se svou schopnosti masivné ptrerozdé-
lovat a ni¢it jemné piedivo ekonomickych vztaht se stala p¥ed-
métem (a cilem) hospodarskych politik. Politici a dfednici ale
74dné ceny stanovovat neumi a ani umét nemohou. Monopolni
vysada, které se té&3i centrdlni banka, jim schopnost stanovit
cenu nezvysi. Proto by si vSichni méli uvédomit nésledujici: je
tfeba demonopolizovat a odpolitizovat emisi penéz.



Zajimavy je Jordantiv pohled na euro, ktery vynikne obzvl4sté
pfi srovndni s pohledem mnoha jinych teoretikt a politikd. Jeho

alternativni elektronické soukromé penize. Slo by o uskuteénéni
myslenky F. A. Hayeka o fungovani systému konkurujicich si
soukromych mén,” je v pfimém rozporu s ndavrhy vlad Francie,
Némecka, Japonska a dalSich na vytvofeni nového svétového
ménového usporadéni, které méa byt (znovu jako v Bretton-Wood-
ském systému) zaloZeno na zafixovani ménovych kurst. Je proto
treba klast si otdzku, neZene-li se svétové finanénictvi do dalsi
katastrofy, kterd by byla vyvoldna mylnou analyzou ménovych
zéleZitosti a to obzvlasté tehdy, kdyz, jak pravi Jordan, ,,v zdsadé
plati, Ze zavéry vSech ucebnic o ménové politice v minulosti byly
mylné“.

Poudili jsme se z historie? Na &em by tedy méla st4t ménova
politika? Jako jeden z méla centrdlnich bankétt Jerry Jordan
piredklada celou fadu zajimavych myslenek a navrhi, které za-
ujmou nejen profesiondlni ekonomy a bankéte, ale i Sirokou ve-
fejnost, které neni lhostejny vysoky stupeil regulace a statnich
z4saht nejen v bankovnictvi, ale v celé ekonomice.

Josef Sima
Liberdlni institut
prosinec 1999



Zménéna uloha centralnich bank v XXI.
stoleti

Jsem opravdu rad, Ze mohu byt opét v tomto krdsném mésté,
znovu se setkat se svym pritelem Ji¥im Schwarzem a ostatnimi
lidmi z okoli Liberdlniho institutu a pfednést zde pFednédsku.
Hned na zaédtku musim #ici jednu zdsadni véc. Jedinou radou,
kterou by mél nékdo v mé pozici ddvat lidem v ostatnich zemich,
je, aby nikdy nept¥ijimali rady od cizincti, nebot je velmi matouct,
kdyz vidite velky podet profesortt z Harvardu, kte¥i za sebou
zanechavaji ohromné mnozstvi protikladnych rad a ponechévaji
jejich ptijemce, aby si z nich vybrali. Proto vdm nebudu dévat
7adné rady. Budu ovSem hovotit o zdkladnich ekonomickych
principech a mysSlenkach, které ovliviiuji zptsob, jakym ekono-
mové premysleji o dloze statu v ekonomice v dobé, kdy se blizi
konec tohoto velmi strastiplného posledniho stoleti naSeho
milénia. KdyZ jsem poprvé projizdél Prahou v za# 1990, po
zasedani spolecnosti Mont Pelerin v Mnichové, byl jsem ohro-
men, Ze se nachdzim na misté, kde nejen neexistovala trzni
ekonomika, ale zjevné viibec Z4dné ekonomika, protoZze v nedéli
odpoledne jsme byli Gplné sami na nadmésti v centru Prahy. Byli
tam jenom holubi a nikde se nedaly koupit ani pohledy, natoz-
pak obéd. Dnes uZ se tady s timto problémem nesetkate. Kdyz
jsem se vratil v listopadu 1991, udivilo mne, jak rychle se trZni
ekonomika prodrala na svétlo — v8ude plno zapadniho zboZi,
vzkvétajici obchod. Jedna otazka zistdvala ale nezodpovézena.
Jak dlouho bude trvat pfechod k trzni ekonomice a jaky model se
a vychodni Evropé, v zemich byvalého Sovétského svazu a trvaji
dodnes. Doba deseti let po ziskani samostatnosti a poéatku
procesu prechodu k trznim ekonomikdm predstavuje vhodny



okamzik podivat se znovu do budoucnosti, zamyslet se nad
vyzvami, které se pred nami objevuji, a uvédomit si, jak mnoho
jsme se ve skutecnosti pouéili p#i cesté, na kterou jsme se v mi-
nulosti vydali. Pfednagel jsem v minulych dnech v Latinské
Americe a ve Slovinsku o tom, jaké pouéeni pro nds plyne z asij-
ské krize, ze zkuSenosti tzv. asijskych tygrt, zdzraénych ekono-
mik 80. a ¢éasti 90. let, které se ndhle zhroutily, ze zkuSenosti
Brazilie, Mexika a z toho, co se déje v Rusku. O tom, co je t¥eba
uéinit, abychom se témto vécem p#isté vyhnuli. Poslednich deset
let bylo pro vSechny z nés obdobim uéeni, a to nejen pro vis,
kteti jste zazivali transformaci ekonomik, ale také pro nés v nej-
rozvinutéjsich zemich, kdyz jsme se zvenku divali na to, k éemu
u vas dochazi, a také na to, k jakym zménam dochézi v nasich
ekonomikdch. Tyto prudké zmény byly vyvolany z velké &4asti
revoluci v informaénich a telekomunikaénich technologiich.

Transformace ekonomik jako zména mysleni

Na poéatku tohoto desetileti, po padu Berlinské zdi, jsem se
déastnil jedné konference. Bylo to v dobé, kdy jsem si pFipravo-
val piednasku o komerénim a drobném bankovnictvi, se kterou
jsem se chystal do stfedni Evropy. Této konference se také
tucastnil Milton Friedman. Byla mu poloZena otdzka, jaky vyvoj
mame oekavat, kdyz vidime, jak se tyto zemé snaZi o pfechod od
socialismu ke kapitalismu. Milton Friedman odpovédél, ze to
bude podobné tomu, jako kdyby Britové najednou vyhlésili, Ze
dojde k ptrechodu od jizdy na levé strané k jizdé na pravé strané
vozovky. Musime byt pfipraveni na to, Ze budeme svédky mnoha
nehod. Bylo napsano mnoho knih o tom, jaké jsou nedostatky
socialistickych ekonomik a jak funguje kapitalismus a trzni
ekonomiky. Neexistovaly ale Zzadné recepty, Zddné knihy, zadné
plany, Zéddné instrukce tykajici se pfechodu od socialismu ke
kapitalismu. KdyZz se zamyslite nad uvedenou analogii zmény
jizdy v automobilech, co vds napadne jako prvni? Provést tuto
zménu jednoho dne v noci, nebo provadét ji postupné, feknéme
v pribéhu deseti let? Nahly prechod se zda byt riskantni, nebot



nikdo nem4 Zadné zkusSenosti s novou situaci. Vyvinuté instinkty
jsou nahle nepouzitelné. Kazdy trhne volantem instinktivné na
opa¢nou stranu. Chodci se p#i prechdzeni silnice budou divat
nejprve na S$patnou stranu, semafory budou ukazovat do proti-
sméru, znadeni silnic bude chybné, najezdy na dédlnice budou
obracené, vSechno bude prosté §patné. Myslenka ndhlé zmény se
nezda byt spravna. Co% tedy zvolit postupny ptechod, tak aby si
lidé mohli pomalu zvykat? Prvni rok by mohla zaéit platit nova
pravidla pouze pro velké ndkladni vozy, dalsi rok p¥idame auto-
busy a pak postupné dalsi a dalsi, aby si v&ichni méli éas zvyk-
nout. Tento pfistup neddvd oviem vilibec Zadny smysl. Nelze
nalézt cestu, na které bychom se vyhnuli vSem nehoddam. Jedi-
nec¢nou veéci, ktera je typicka pro trzni ekonomiku, je to,
Ze se ji musi lidé naudit. Neda se vy¢ist z knih. Jedna se o
proces objevovani. V procesu, kdy se lidé uéi vykondvat sva
préva, je néco velmi spontdnniho. Obzvlasté v p¥ipadech tykaji-
cich se prav k majetku a domghéni se vynucovéani t&chto prav, at
jiz se jednd o finanéni instituce, podnikatele nebo obycejné do-
macnosti.

Centraini bankovnictvi v souvislostech

Téma, které mi bylo zadano, je ménici se loha centrdlniho
bankovnictvi. Domnivam se, Ze by lidé z Liberdlniho institutu
upfednostiiovali nap¥. téma ,Jak se obejit bez centrdlni banky®,
ale nakonec jsme se dohodli na tématu ,Zménéna tloha central-
nich bank v XXI. stoleti“. Cokoli ale ma byt fedeno na toto téma,
musi vychdzet z ménicich se ndzort na samotné makroekono-
mické politiky, neboli, jak se dlouho #kalo, na stabilizaéni poli-
tiky, poptipadé politiky #izeni poptavky, jak byla zndma po mi-
nulych 50 let v uéebnicich zdpadnich industrializovanych trznich
ekonomik. V zdsadé plati, Ze zavéry vsech téchto uéebnic
byly mylné a tyto politiky jiZz ddle neprovddime. K tomu se tizce
véazou ménici se nazory o dloze penéz v ekonomice a souvisejici
nézory na vhodnost diskréénich monetarnich politik, tak jak je
v minulosti vykonavaly ndrodni centrdlni banky. Pokusim se



dotknout velmi kratce nékolika myslenek souvisejicich s fiskal-
nimi politikami, protoZe zde je tfeba ¥ici jeden zdsadni zévér.
Nemohu se také vyhnout tomu, kratce pohovofit o vzdjemné
zavislosti mezi tzv. monetdrnimi a fiskdlnimi politikami. V ko-
neéném disledku to, co nazyvame monetarni politikou, je
fiskalnim instrumentem, je to alternativni zpasob finan-
covani vlady. Muzeme o ni hovorit jednoduse jako o dani,
o které nebylo hlasovano. Kazdé sniZeni kupni sily mény
presouva zdroje od lidi smérem k vlddé. V tomto smyslu je mone-
tarni politika jistym druhem zdanéni, obzvlasté je-li vykonavana
diskrééné a neni-li lidmi oéekdvéna. A z definice neni moZné oce-
kavat vysledky takovéto politiky.

Budu se také kratce zabyvat rozdilnymi tdlohami dominant-
nich mén, jako je americky dolar, ve vztahu k vétsiné ostatnich
mén, které jsou dnes vydavany centrdlnimi bankami v raznych
zemich sv&ta, nebof dochdzi ke vzniku velké propasti mezi
dlohami, které vykonavaji. Poté checi fici nékoli p#ipominek
k fiskdlnim aspektiim zavedeni eura. Euro bylo nyni zavedeno,
ale nejde o automaticky dspé$ny experiment. Zminim nékolik
problémi, které tento vyvoj s sebou nese. Zbude-li ¢as, pohovo-
¥im kratce o soukromych pendzich, nebot se o tomto problému
stéle vice diskutuje v souvislosti s internetem, cyber-cash nebo
inteligentnimi kartami (smart cards). Stale éast&ji se hovo#
o soukromych standardech hodnoty, které se objevuji s postupné
vznikajicimi penézi. Vzniks také otazka, zda by bylo mozné mit
penize kryté komoditou, obzvlasté kryté zlatem, které je sou-
kromé v klasickém smyslu slova.

Konec starého centralniho bankovnictvi

Nejprve tedy k centrédlnim bankdm. KdyZ dnes jdete na konfe-
renci, které se ddastni guvernéti centralnich bank v podstaté
odkudkoli, a kdyZ hovotite o cilech politiky centralnich bank,
rozvine se diskuse o tom, zda je Zaddouci mit velmi nizkou miru
inflace okolo jednoho nebo dvou procent nebo mit inflaci nulovou.
A zda je moZné mit za cil stabilitu cenové hladiny (neménici se



primér vSech cen), nebo jestli je nutné & Zzadouci mit né&jakym
zptisobem velmi malé zmény. Zadné jiné varianty nepadaji
vivahu. To je ale fenomenalni zména oproti situaci pred
dvaceti ¢i vice lety, kdy existovalo mnoho mist na svétg, kde
centralni banky a autority, které na né éasto dohliZely, pre-
myslely o tom, zda inflace deset procent nebo dvacet pro-
cent, nebo v pfipadé Brazilie s jeji indexaci sto procent, je udr-
zitelna, p¥ipadné Zadouci. Tyto debaty se jiZ nevedou. Jen std%i
byste v celém svété hledali centraini bankéve, kte¥i by za cil
svych politik stanovovali inflaci v rozsahu vét$im neZ nula az
dvé procenta.

7 wr

Odmitnuti fizeni poptavky

Pred dvaceti lety bychom nejéastéji byli svédky diskusi o ¥ize-
ni poptavky. Myslence anticyklickych stabilizaénich politik, kte-
ré by p¥itahovaly a povolovaly nejraznéjsi monetarni paky, vyu-
ci ekonomickou aktivitu z ostatnich zdroja. I zde nyni uslysite
vétinou centralni bankére ¥ikat, jiz ne v iplné shodé, Ze tento
pristup jednoduse neni mozny. Nelze opravovat monetdrni
politikou chyby zbytku vlady. Myslenka anticyklickych stabili-
zaénich politik je v zdsad& odvozena z myslenek 30. let tohoto
stoleti, kdy mysleni silné ovliviiovala Velkd deprese ve Spoje-
nych stdtech a mnoha primyslovych zemich. Ve skuteénosti
témeéi v celém svété. Tehdy se objevila teorie o stagnaci, ktera
tvrdila, Ze je pravdépodobné, Ze i trini ekonomika se bude dosta-
vat z drdhy stabilniho rtstu a bez jakési vladni pumpy penéz
bud neporoste vibec, nebo bude neustale klesat. Tato koncepce
tvrdi, Ze obdobi hospodaiského ristu maji tendenci vymizet.
Dojde ke zpomaleni a nakonec se vie pfeméni v pokles, nezasdh-
ne-li vldda a ,nevytvori-li“ rist. V tomto kontextu bychom sly-
chavali takové véci, Ze zplisobem, jak pfimét ekonomiku k rych-
lejsimu rastu, tvorbé vétsiho produktu, vétsi nezaméstnanosti
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nebo snizit dané, poptipadé zvysit rozpoctovy deficit. V mone-
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tarni politice bylo receptem zvySeni ménového ristu, rist ban-
kovnich dvérd, sniZeni trznich drokovych mér, snizeni povinnych
minimaélnich rezerv, sniZeni diskontnich sazeb. Prosté mluvilo se
o nutnosti prijeti néjaké politiky stimulace poptavky, kterd méla
zpusobit hospodatskou expanzi.

Dnes by jednoduse nebylo vérohodné nikde na svété tvrdit, ze
§patné hospodatské vysledky jsou zplsobeny tim, Ze vlada je
prilis mald. At se podivate, kam chcete (a je mnoho ekonomik,
které se nevyvijeji prili§ uspésné), jak centrdlni bankéii, tak
ostatni — obzvlasté a stdle vice v téchto dnech mezindrodni fi-
nanéni instituce — ¥ikaji, Ze cestou k podpoie ekonomik je ome-
zeni vladniho sektoru, tj. vyvazani zdroji z neproduktivni vetej-
né sféry a jejich uvolnéni pro potieby soukromého sektoru. To
ovSem nenajdete v Zadné udebnici. Na poc¢atku 80. let stdle pte-
vladala myslenka, Ze monetdrni politika je pod¥izena politice
fiskalni. Uvaha, ktera podporovala tuto myslenku, se nazyvala
skli¢ujici aritmetika deficitniho financovani. Tvrdila, Ze v eko-
nomice, kde neni moZné dosdhnout fiskdlni discipliny a udrzet
v rovnovize vlddni pfijmy a vydaje, dojde nevyhnutelnd ke
znehodnoceni mény — inflaci, ktera predstavuje darti, o niZ nebylo
hlasovédno. Tento problém byl velmi aktudlni ve Spojenych
statech, Kanadé a ve vét§iné statt zdpadni Evropy, protoze
vétdina téchto zemi méla velké a stdle rostouci rozpodtové
deficity. Existovala obava, zvana skli¢ujici aritmetika $patnych
moZnosti, Ze politici vyjadiujici nazory lidi v koneéném disledku
rozhodnou, Ze nejméné Spatnou volbou bude znehodnoceni mény,
coZ je cosi jako popfeni slibu daného lidem.

90. léta a novy pristup k monetarni politice

Nagtésti jsme v 90. letech byli ve Spojenych statech svédky
odli§ného vyvoje. KdyZ se vdm podaii dosahnout a udrzet véro-
hodnou monetarni disciplinu, date vzniknout politické atmosfé-
te, ktera nuti i k fiskalni discipling, protoze politici nemaji zad-
nou jinou volbu. Jak #kaji: ,KdyZz neméas Zadnou volbu, nemés
ani zadny problém. Pouze délas spravné véci.“ Kdyz slySim né-
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koho ptat se na situaci a vidim vSechny moZnosti, které jsou
k dispozici, ¢asto odpovidam: ,JestliZe si mysli§, Ze mas vybér
mezi tolika moZnostmi, neni to tak Spatné, aby se to nedalo
spravit.”

I dnes v nasi centralni bance a vétsiné ostatnich centralnich
bank existuji konkurujici si p#istupy, tedy zptsoby uvaZovani
o monetarni politice a jejim vlivu na ekonomiku. Popisu kritce
nékteré z nich. Nékteré sice predstavuji dédictvi minulosti a ja
s nimi nesouhlasim, ale ve svém vyétu je uvedu. V zdsadé se
jedné o rizné typy agregatni poptavky po produktu & penézich
a agregatni nabidky produktu &i penéz. V jedné z téchto podob je
dlohou statistikd a technickych ekonomt predpovidat vSechny
faktory, které vstupuji do vytvdreni konceptu ekonomického
potencidlu. Jedna se v zdsadé o inZenyrsky koncept, ktery 7ika,
7e je tfeba vzit rist ekonomicky éinné populace, provést odhady
tykajici se ochoty pracovat, miry participace a z toho vypoéist
rist poétu lidi, kteii beéhem néjakého obdobi pracuji. Poté prove-
dete odhady zlepSeni produktivity a efektivnosti a ziskate od-
had rastu produktu v éase. Je to ¢isté statistické cviceni,
ve kterém mneni prilis ekonomické teorie. Jakmile mame
toto Cislo, tkolem tvlred politiky je #idit instrumenty monetérni
politiky takovym zptisobem, aby poptdvka po tomto produktu
nebyla p#ili§ nizka ani ptili§ vysokad, aby prosté byla presné
takova, jaka je t¥eba. KdyZz se nam to podafi, fikdme tomu v an-
gli¢ting ,goldielock economy“. Mnoho lidi ve Spojenych statech se
domniva, Ze jsme v minulych letech méli pravé takovou ekono-
miku, a to i pfesto, Ze rostla mnohem vice, neZ tito lidé piedpo-
vidali. Zakladni myslenkou je to, Ze kdyZ neni monetdrnimi
stimuly vytvofena dostateénd poptavka, dojde k recesi, ristu
nezaméstnanosti a poklesu inflace. KdyZ ale monetarni autority
zajisti p¥ili§ poptavky po produktu, pak dojde k narastu inflace
a poklesu nezaméstnanosti.

Toto je zdkladni zptsob uvazovani, ktery pretrval v monetarni
politice po velmi dlouhou dobu. Slo o myslenku, kterd méla jak
socidlng, tak i politicky jistou ptitaZlivost, nebof pfedklada
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vidinu dvojakosti cilli: inflace na jedné strané a nezaméstnanosti
na strané druhé. Bylo to néco jako princip détské houpacky —
jeden je dole, druhy nahote, pak se zhoupnou, kdo byl nahote,
jde dolua, a obracené. Az pozdéji se p#islo na to, Ze opérny bod
této houpacky se ¢asem dostdval neustale vy3 a vys. Ekonomiky,
které se vydaly touto cestou, skonéily v situaci, kde se spojovalo
to horsi z obou svéta. Trpély jak vysokou inflaci, tak i vysokou
nezaméstnanosti. Zadna volba mezi inflaci a nezaméstna-
nosti neexistuje. V 90. letech jsme se naudili, Ze jedinou ces-
tou, jak udrZet nizkou nezaméstnanost, je nejprve elimi-
novat inflaci, stabilizovat kupni silu mény, aby ekonomi-
ka mohla efektivnéji fungovat.

Ekonomicka statistika — relikt minulosti

Druhy poznatek v tomtéz ramci uvaZovani o agregatni poptav-
ce a agregatni nabidce m4 co do &inéni s tlohou penéz. Uloha
statistikd a technickych ekonomt je zde pYesné opaéné. Jedna se
o pohled na svét, kdy statistikové odhaduji mnoZstvi penéz,
které lidé chtéji drzet pro své nejriznéjsi osobni a obchodni
potfeby, a jeho rast. Ulohou tvired politiky bylo zvysit & snizit
mnoZstvi penéz, nabidku penéz, a zajistit, aby jejich mnoZstvi
nebylo ani ptili§ vysoké, ani p¥ili§ nizké. Jestlize nabidka penéz
roste rychleji neZ poptavka, pak méte inflaci. Je-li nabidka ne-
dostatetnd, objevuje se recese. Toto uvazovani je stdle typické
pro centralni banku ve Spojenych statech stejné jako na jinych
mistech svéta.

Schopnost odhadovat agregédtni nabidku zbozi a sluzZeb neni
v globdlni ekonomice schidnym tkolem. Zamyslete se nad
vyrobou takového podniku, jakym je tieba spoleénost Microsoft.
Microsoft je pfednim svétovym producentem softwaru pro podi-
tade, at jiZz pro internet nebo osobni poéitade. NaSe statistiky
vychdzeji ale z konceptu zaloZeného v dobé, kdy se hospodatstvi
skladala hlavné ze zemédélstvi, zpracovatelského primyslu, sta-
vebnictvi a tézby surovin. Sektor sluzeb a obchodu zaujimal
pouze nepatrnou ¢ast ekonomik. V takovémto svété muzete s¢i-
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tat podet pokacenych stromt, tuny vyrobené oceli, mnozstvi po-
stavenych domt atd. a ziskat celkovy produkt. Jak se ale vypo-
radat s existenci Microsoftu?

Microsoft vyviji a prodava nové verze svého softwaru. Zdkazni-
ci, ktefi maji stary software, dostavaji obvykle jeho novou verzi
béhem vikendu. Dnes si ji jiZ mohou stdhnout elektronicky pies
internet. JestliZe toto stazeni vds stoji sto dolart a je prodédno
milion kopii, dostévéte se ke sto miliontm dolart. To mohou byt
trzby Microsoftu béhem jediného vikendu. Vidy tak premyslim o
tom, zeptat se lidi, kteii pracuji na ministerstvu primyslu a ma-
ji na starosti Microsoft, jestli poditaji diskety nebo jestli je vazi.
My totiZz nemame zadny koncept, jak se vypofadat s touto ne-
hmotnou produkei. Ministerstvo prumyslu ¥ika: ,To my nedéla-
me. Zachazime s nimi jako s rajéaty. Nova verze softwaru je ja-
ko sklizen rajéat. Dozraji, my je utrhneme, snime, chutnala ndm
a ted jsou pry¢. Nepfeméni se na kapitdl. Nezvysuji ndm budou-
ci vyrobu. Neposkytuji Zadné sluzby v ¢ase. Je to okamzitd spo-
tteba.“ To je ziejmy nesmysl. Je to ale zpusob, jakym nakladame
s vét&inou nehmotné vyroby, ktera vznikd v zdbavnim pramyslu
nebo v odvétvi komunikaci. Je to také ptipad multimedidlniho
vzdélavaciho softwaru, ktery je produkovan v ohromném mnoz-
stvi, a mnoha jinych oblasti. Nemédme prosté k dispozici metodu,
jak to udélat jinak. Proto mam velmi vazné vyhrady k mys-
lence, ze muzeme odhadovat néco jako potencialni pro-
dukt a néjak regulovat poptavku po produktu, abychom
ji udélali presné odpovidajici ristu agregatni nabidky.

Konec predvidatelnosti poptavky po penézich

Néco podobného plati i pro problém nabidky a poptavky po
penézich. V 60. a 70. letech, kdy jsem o tomto psal élanky, vse
fungovalo vyborné. Po fadu let se nam darilo celkem dobre
odhadovat ochotu lidi drzet penézni ztstatky. Pak jsme se mohli
podivat na to, kolik penéz vytvofila centralni banka, a z toho
jsme mohli pomérné dobie odhadnout inflaci. To p¥estalo fungo-
vat z fady davodd. Prvnim z nich je vznik novych zplsobi
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elektronickych piesunidt penéz a drzby aktiv a moZnost jejich
rychlého transferu mezi jejich jednotlivymi podobami a skrze
je ale pro Spojené staty také to, Ze doslo ke globalizaci americké-
ho dolaru. Dnes je kolem 70 % bankovek, které Spojené staty
pomoci Federalniho rezervniho systému vydavaji, drzeno mimo
tzemi Spojenych statd. Od padu Berlinské zdi 90 % nartstu
drZeni americké mény probihéd vné Spojenych stata. Kdyz
chceme dnes predpovidat poptdvku nap#. po padesatidolarovych
nebo stodolarovych bankovkach, musime pr¥edpovidat piisti krizi
v Rusku a odhadovat, kolik téchto bankovek budou chtit Rusové
drzet. Myslime si, Ze ti dnes drzi p¥iblizné é&ty¥icet miliard
dolar. Monetarni hodnota dolard je ale vice neZ dvojndsobnd
v porovnani s hodnotou rubli. Nejde ale jen o Rusko. Jsou zde
Filipiny, je tady Argentina se svym meénovym vyborem. Nesmi-
me zapominat na Mexiko, Ukrajinu a dalii zemé svéta.

Podobné véci hraji svou ilohu i u depozit a podobnych instru-
mentl. S p¥ichodem roku 2000 a zménou stoleti oéekavame, Ze
lidé na celém svété budou chtit drzet predeviim dolary. Jediné,
co nevime, je kolik. Za druhé, lidé budou chtit drZet depozita ve
svych bankach denominovana v dolarech. A za t¥eti, budou je
chtit drzet v pobockach americkych bank, jsou-li jim v jejich
ekonomikach pristupné. Opét plati, Ze nevime, jaké mnozZstvi to
bude, a je proto velmi obtiZzné odhadnout poptavku, abychom
mohli za¥idit tu spravnou nabidku.

Penize jako produkt trhu, a ne objev politiki

Dovolte mi nyni vénovat se penéztim chvili trochu vice teore-
ticky, nebot bych rad nasledn& fekl par slov o euru, velkém
experimentu, ktery se uskuteéiiuje. Poté, budete-li chtit, maze-
me hovorit chvili o ménovych vyborech a myslence dolarizace.
Asi pred deseti lety Milton Friedman a Anna Schwartzova v jed-
nom ze svych &ankd napsali: ,Nikdy neexistovala ména, ktera
by byla jako bajny ptdk Fénix. Ména, kterd by vznikla z niceho,
z popela, a rozlétla se jako Zivotaschopné penize.“ Mohli byste
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tici, Ze od 1. ledna roku 1999 uz tomu tak neni. Euro, pouZivané
alespont pro nékteré transakce, vzniklo timto zptsobem. P¥i po-
drobnéjsim pohledu ale zjistime, Ze tomu neni zcela tak, protoZe
euro je stiale navédzano €1 definovdno v ndrodnich ménéch, ze
kterych vzniklo. V 70. letech se objevil v tisku jeden dalezZity
élanek, ktery napsal americky profesor, jeden z mych uditeli, ne-
souci ndzev ,Proé viitbec penize?”. V tomto éldnku se chtél tento
¢lovék zamyslet nad otdzkou, pro¢ lidé penize viibec pouZzivaji.
Clanek ale vlastn& odpovidal na otédzku: Co jsou penize? A jaké
véci si lidé v priubéhu éasu vyberou, aby je jako penize pouZivali.
Soustiedil se mnohem vice na otdzku kvality penéz neZ otdzku
mnozstvi penéz, kterd je tak ¢astd v ekonomické literatute.

Nyni malou otdzku. Pobyvam ted na nejlep§im misté na svété,
kde bych mohl tuto otazku poloZzit. Proé¢ se ména Spojenych statt
nazyva ,dolar“? ...Samoziejmé, jak vite, slovo ,dolar“ je odvozeno
od ,tolar“. Do8lo k tomu, Ze mince, které méli kolonisté prevazné
k dispozici, byly ptvodem Spanélské. Méli mnoZstvi minci
nesoucich Spanélskd jména, ale i francouzskd & portugalska.
Nejbéznéji byly ale pouzZivany Spanélské mince, kterym fikali
dolary. Kdyz Thomas Jefferson rozhodoval o tom, Ze budeme mit
vlastni ménu, v situaci, kdy doslo k odtrzeni od Britdnie a psala
se Ustava, fekl: ,Nechceme, aby se ména nazyvala sterling nebo
libra, protoZe by se to lidem pletlo s britskymi penézi. Mince,
kterou lidé nejvice znaji a pouZivaji, je dolar, a to zni docela
dobfe.“ Ve skuteénosti totiZ na jméné nezdlezi, a tak Jefferson
definoval desetinny systém zaloZeny na mySlence takovéhoto do-
laru. V té dobé byl ale dolar definovan jako uréité mnozstvi zla-
ta. Dolar nepredstavoval standard hodnoty. To je velmi dulezité
si uvédomit. Byl to prostiedek smény, ale rozhodujici bylo pravé
mnozstvi zlata, které stdlo za nim. Ludwig von Mises na poéatku
tohoto stoleti napsal: ,Ptijeti nového druhu penéz piedpoklada,
Ze dand véc jiz méla diive sménnou hodnotu danou mnoZstvim
sluzeb, které za ni 1ze p¥imo koupit ve spotiebé nebo vyrobé. Ani
kupujici, ani prodavajici by nemohl pfisoudit hodnotu ménové
jednotce, kdyby nemél Zddné informace o jeji sménné hodnoté,
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jeji kupni sile v pfedeslém okamziku. Prosttedek smény je proto
bez minulosti nemyslitelny. Nic nemutze zaéit plnit funkei
prostfedku smény, co jiz d¥ive nefungovalo jako zbozi, kterému
lidé prisoudili sménnou hodnotu uz predtim, nez jej poptavali
jako takovy prostiedek.“ A ta se Casem méni, jak jsme vidéli.

Piedstavitelé Coca-Coly tvrdi, Ze maji nejlepsi firemni znacku
na svétd. My jim ¥ikdme: ,To se mylite. My mame nejlepsi
firemni znaéku na svété a my ji budeme chrénit, nebot dolar je
spiSe myslenkou nez ¢imkoli jinym.“ Dal&i otdzka. Kdo vi, pro¢
byla némeckd marka ptGvodné po 2. svétové vélce definovdna
jako zlomek amerického dolaru? Vi nékdo, kolik to tehdy bylo
a proé? Tento pomér byl 4 : 1. Dolar byl v té dobé& 1/35 trojské un-
ce zlata. V uéebnicich se ¢asto ¥ikdvd, americky dolar v roce 1933
devalvoval, kdyZ byla zménéna cena zlata z 1/20 na 1/35 unce.
Cena zlata se ale nezvysila. Doglo k tomu, Ze se sniZila kupni si-
la dolaru. Klesla z 1/20 unce na 1/35 unce. Proto také pouzivame
slovo devalvace a proto bychom méli odmitnout myslenku, Ze ce-
na zlata vzrostla. Byla to hodnota dolaru, kterd byla snizena. Za
této situace okupacdni sily rozhodly, Ze nova némeckd marka bu-
de definovana jako 1/4 dolaru, tj. 1/4 z 1/35 unce zlata. Ve stejné
dobé chtél generdl McArthur v Japonsku vytvofit novou ménu,
novy jen. Vi nékdo, kolik jent tvotilo jeden americky dolar na
konci 2. svétové valky? 360. Pro¢ to bylo 360? Jak fekl McArthur:
wJe to éislo, které jde ze vSech ¢&isel nejlépe délit. Ono na tom ve
skuteénosti viibec nezdleZi. Je tteba jen nékde zadit a pak uvi-
dime.“ McArthur mél pravdu. Davodem bylo, Ze nikdo nezamy-
glel uéinit jen standardem hodnoty. Tim byl dolar definovany ve
zlaté. TakZe vibec nezdleZelo o nic vic na tom, jak se dana véc
jmenuje, nez kdyz bylo vybrdno jméno pro prvni americkou
ménu. Nezdlezelo na tom, jak se némeckd ¢ japonskd meéna
jmenuje a jaka je jeji hodnota, protoze tyto mény nemély zadnou
hodnotu, kromé té, ktera se odvijela od amerického dolaru, a ta
zase od zlata.
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Penize vyzaduiji ddvéru

Kdyz lidé ziskaji béhem dostateéné dlouhého obdobi dobrou
zkugenost s néjakou ménou, vznikne vysokd duvéra ohledné
budouci kupni sily této mény. Vlady se tedy rozhodly odvazat své
mény od zlata a nechat je volné plovat ve vztahu k ostatnim
ménam. Rozhodly tedy nechat jednotlivece rozhodovat 0 sménném
kurzu ndrodni mény ve vztahu k zahraniénim méndm. Dnes
existuje pouze né&kolik papirovych nérodnich mén, které jsou
skuteénym standardem hodnoty, kterd nema vztah ke sménitel-
nosti za zlato a k ostatnim méndam vyddvanym zahraniénimi vl4-
dami. KdyZ cestujete dnes do Mexika, v8ichni uvaZuji v americ-
kych dolarech, kazdy si vede své ucéty v americkych dolarech.
Mény, jako jsou rakousky silink, holandsky gulden, dan-
ska koruna, hongkongsky dolar a obzvlasté mény jako ar-
gentinské peso se svym ménovym vyborem, nejsou stan-
dardy hodnoty, nejsou penézi. Jsou pouhym lokalnim
prostiredkem smény, jehoz hodnota je odvozena od ostat-
nich mén. Tyto vazby jsou éasto pevné. Ménové kurzy jsou éasto
tizené centralnimi bankami. Nékdy je jim umoZnéno postupné se
pohybovat. V koneéném diisledku plati ale myslenka dat hodno-
tu domaéci jednotce pomoci jiné zahraniéni mény.

Jednim z nejzajimavéjSich experimentd minulych let je ptipad
Argentiny, kde existovala a zintenziviiovala se vazba, o které
jsem se jiZz zmirioval, mezi dominantnim postavenim fiskalni po-
litiky a politikou monetdrni. Nikdo ani za méak nevé#il tomu, Ze
by Argentina mohla zavést fiskédlni disciplinu. Nikdo proto také
nevéril, Ze by mohlo dojit k monetarni discipliné. Z toho divodu
byla ptijata jistd verze ménového vyboru a nové peso bylo defi-
novdno pomoci amerického dolaru, a to pfesné v poméru 1 : 1.
Zakladnim mechanismem fungovani tohoto systému nebyla
standardni definice zakonného platidla, ale néco jiného, co
tzce na tuto myslenku navazovalo: dohodnuté plnéni (specific
performance). Vznikla legislativa, ktera vyzaduje, aby sou-
dy vynucovaly smlouvy podle podminek téchto smluv. To
naptiklad dnes nenajdete ve Spojenych stitech a ani na v&tsiné
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mist na zemi, tedy s vyjimkou Argentiny. Znamena to nasleduji-
ci. Dva Argentinci sepi§i smlouvu o prodeji automobilu, o za-
méstnani nebo o éemkoli jiném v americkych dolarech, zlatu ne-
bo jiné méné. Poté nedojde k dodrzZeni smlouvy a soud musi
rozhodnout o zaplaceni, p¥ipadné ndhradich za zpisobenou
§kodu v dohodnuté méné ¢i zlatu. Kdy?z jste uzavieli smlouvu, Ze
dostanete dolary, dostanete dolary a nebudete nuceni p¥ijimat
peso nebo néco jiného. Toto opatfeni pozadujici dohodnuté plnéni
uvadéla také Komise pro otdzky zlata, kterd byla z¥izena ve Spo-
jenych statech, ve své zpravé jako jednu z kliCovych podminek,
podminek nutnych, ale nepostaéujicich, pro ndvrat mény kryté
zlatem.

Ménové krize

Dovolte mi zminit se v kratkosti o znehodnoceni mén, problé-
mech, kdy najednou nékteré mény ztrati svou hodnotu, a to tie-
ba proto, Ze funguji v systému plovoucich kurzi a dojde k néde-
mu dramatickému na devizovych trzich. Zazili jsme to v posled-
nich letech v Asii — Indonésii, Thajsku, Koreji —, zndme to z Me-
xika 1994-95. Mexicka ekonomika se jiZ po méné neZ roce po
hluboké devalvaci a ztratach bohatstvi vratila ke stejné tirovni
#ivotniho standardu, zatimco v 80. letech zde probéhla devalva-
ce, kterd nebyla tak rozsdhl4, pokles poptdavky nebyl tak velky
a ozdraveni ekonomiky trvalo sedm let. Pro¢ se v druhém ptipa-
dé mexickd ekonomika vzpamatovala tak rychle? Je to proto, Ze
lidé méli americké dolary. UvazZovali v dolarech, méli jej jako
standard hodnoty a mohli pomoci dolaru provadét sménu a své
obchody. Dovolte mi nastinit, jak to celé fungovalo. Méme ve
Spojenych statech jednu minci, malou st¥ibrnou minci, které se
fik4d dime, a dalsi vét&i minci nazyvanou nickel, podle kovu, kte-
ry ji tvofi. Pro nakup jednoho dolaru potfebujete 20 nickelt a de-
set dimt. Pfedstavme si, Ze by naSe vldda zvetejnila novy védec-
ky objev, Ze nikl obsaZeny v nickelu je toxicky a zptsobuje
rakovinu. Tato mince by byla tedy zakdzdna a pouZivani této
mince by bylo protizdkonné. Zaroveri by padlo rozhodnuti, Ze lidé
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potiebuji péticentové mince. A neZ aby se vénovalo mnoho asu
na vydavani novych minci a jejich davani do ob&hu, bylo by
rozhodnuto predefinovat dime a uréit novy pomér 20 : 1 (tedy to,
co by platilo pro péticentovou minci). Vldda by tedy tekla: ,Vy
v8ichni, co vlastnite spoustu dimt, z toho nebudete mit velkou
radost, protoZe diive jste mohli ziskat dolar za 10 dim a ted jich
potfebujete 20. Néco bohuZel ztratite.“ Dobré, to neni nic p¥i-
jemného, ale neni to tak hrozné, protoZe stdle mame dolar, ve
kterém uvazujeme, mame tento standard hodnoty, ktery je stéle
stejny, jenomze na jeho ziskani je ted tfeba 20 dimua. To je
piesné to, co se stane s peso, kdyZ devalvuje. Nebo co postihne
rupii nebo korejsky won a dalsi mény. Dokud maéte jakysi glo-
balni zdklad, mate svlij standard hodnoty, kterému davéiujete
a ktery funguje i pro ostatni, trzni ekonomika funguje.

Zlato bylo prekazkou deficitnimu financovani
a vedeni valek

Kdyz byly mény definovany ve zlaté, obligace nesouci troky,
které byly vydavané vladami, byly v koneéném disledku pohle-
déavkami za vladnimi zlatymi rezervami. Davodem preruseni
vazby mezi narodnimi ménami a zlatem, jak k nému doslo
ve Spojenych stitech a v ostatnich zemich, bylo odstra-
néni piekazky stojici v cesté deficitnimu financovani. Ve
20. stoleti doSlo ke dvéma zdsadnim objevim, které vyrazné
ovlivnily nag Zivot. Prvnim je vytvoreni centrdlnich bank a dru-
hym objeveni toho, Ze vlady mohou financovat samy svou ¢innost
vydavanim dluhopis®, obligaci, které nesou trok. Proto také
Spojené staty ukoncéily londynsky zlaty pool v 60. letech
a ukoncily sménitelnost dolaru za zlato v 70. letech. Bylo
to kviali vydajim na valku ve Vietnamu a program Velkd
spoleénost. Vlada se totiz chtéla uchylit ke zdanéni, ke
kterému neni nutny souhlas parlamentu - znehodnoceni
mény, tj. inflaci, aby mohla financovat své programy.
Vydéni obligaci kvili ziskdni dodateénych p#{jma neni nic jiného
nez pozadavek na budouci datiové pi¥ijmy. Potom ale nekryté
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papirové mény vydavané centralnimi bankami pfedstavuji pouze
pfedplacené darové prijmy. Jestlize centrdlni banky vytvareji
zavazky na sebe samé mirou, kterd je vét&i neZ ochota lidi drzet
je, pak jsme svédky poklesu kupni sily — inflace. Kdyz drzitelé
obligaci zjisti, Ze poZadavky na budouci datiové p¥ijmy, vladni
dluh a zdvazky penzijniho systému, nebudou moci byt uspokoje-
ny, aniZz by centralni banka vytvofila nové zdvazky, budou se
sna%it diverzifikovat pfebyteéné penize do ostatnich aktiv véetné
téch denominovanych v zahrani¢nich ménéch — dojde k vlivu na
ménovy kurz.

Jestli bude ménovy systém, at jiz se jednd o ménovy vybor,
pevny & plovouci kurz, udrZitelny, zavisi na fiskdlnim reZimu,
ktery tuto situaci doprovézi. Nelze odpovédét na otdzku, ktery
systém je funkéni a jak jej miizete udrzet p¥i Zivoté, aniz byste se
podivali na fiskdlni systém. Béhem asijské krize jsme se nauéili
to, Ze je nutné podivat se pod povrch fiskdiniho uspotadéni, tj.
soustfedit se na garance, zavazky, sliby dané vlddou. Tento
subtilngj$i pohled je nutny z toho davodu, e bé&?na fiskalni
salda skryvaji zna¢nou éast poZzadavka na budouci vydaje.

Velky experiment — EURO

Dovolte mi nyni obrétit svou pozornost na euro, nebot to byl
davod, proé jsem o vztahu fiskdlni a monetarni politiky zacal
hovotit. ProtoZze monetarni politika je tak dasto pouzivana jako
alternativni fiskdlni instrument, tedy jako zptsob financovani
vlady, do8lo na celém svété k hleddni zplsobtd, jak zajistit
disciplinu v procesu vytvafreni monetarni politiky. Nékte#i nafi-
dili centralni bance udrzet ménovou stabilitu (k tomu doslo na
Novém Zélandu, v Briténii, Mexiku aj.), jini zvolili ménové cile-
ni. Nékteri zvolili cestu vytvoreni ménového vyboru nebo cestu
pevnych sménnych kurzi, jako tieba v Rakousku nebo Holand-
sku, a jednodu8e pouzili monetarni politiku Bundesbanky. Ves-
kerd tato opatfeni jsou provddéna za dcelem zajisténi ménové
discipliny, tedy odstinéni centralni banky od politickych tlaki,
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které nevyhnutelné plisobi a vedou k vydavani p#ilisného mnoz-
stvi mény.

Sance na vytvofeni mé&nové unie n&kolika zemi prindsi nékte-
ré zajimavé implikace pro vlddni autority odpovédné za fisk4lni
oblast v ¢lenskych zemich. Poprvé v historii budeme mit nyni
centralni banku vydévajici nekryté papirové penize, kterd nebu-
de napojena na jedinou zemi. Z toho vyplyva, Ze dojde k oddéleni
fiskdlnich a monetarnich autorit. Rozhodnuti o monetarni poli-
tice budou provadéna na nadndrodni drovni, zatimco fiskalni
rozhodnuti ztistanou na drovni narodni. To méZe vést k vétsi ne-
zévislosti, ale také to znamena vyzvu fiskalnim autoritdm, kters
neni stéle spravné chépana nebo dokonce olekavana. Pfedpo-
kladejme, Ze bychom ve Spojenych statech nikdy neméli rozpoc-
tovy deficit na federalni drovni. K monetizaci dluhu a tvoteni
penézniho rastu centralni bankou by dochidzelo monetizaci
dluhu vlad jednotlivych 50 stath, popiipadé oblasti. Nagtésti ale
mame ve Spojenych statech ménovou unii, a proto neméme dlou-
hodobé zadluZeni téchto vlad s vyjimkou kapitdlovych projekti.
Rozpoéty vlad jednotlivych stata musi byt vidy vyrovna-
ny z roku na rok. To je pozadavek ménové unie. To, co
pozaduje Maastricht, je nedostateéné. Pfedpokladejme ale, Ze by-
chom chtéli monetizovat dluhy jednotlivych statt a oblasti nebo
1 mést, které vznikly kvili jejich kapitdlovym rozpodtim. Dove-
dete si predstavit, Ze bychom to udélali bez ohledu na riziko
nesplaceni dluhu? To, co obsahuje projekt jednotné evrop-
ské mény, je pfeménovani rizika sménnych kurza za ri-
ziko nesplaceni dluhu jednotlivymi dainovymi autoritami
v EU, provinciemi téchto narodnich statd stejné jako samotnymi
narodnimi stéty.

Navic zde existuji zavazky penzijnich systému, které
nejsou kryté. Viechny zdvazky penzijnich systémt vsech 50
statt v USA jsou zcela kryté, protoZe kdyby tomu tak nebylo,
byla by to katastrofa, jak nap#. guvernér Rockefeller zjistil zhru-
ba pred 20 lety, kdyZ se rozhodl, Ze je jednodussi slibovat lidem
kazdy rok vy$si penze neZ platit v hotovosti dnes. Kazdy vi, Ze
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takovy slib nelze splnit, takze pfedéasny odchod do dichodu je
vasi jedinou moznosti. To je také pripad evropskych nédrodnich
statd dnes. Maji tyto nekryté zdvazky, plynouci z penzijnich
systém pracujicich, kte¥i odchézeji do dichodu nebo se chystaji
odejit do dichodu v pomérné nizkém véku, méreno americkymi
standardy, a s velmi vysokou penzi, mé¥eno opét stejnymi stan-
dardy. Zdroje které by pokryly tyto zavazky, zde ale chybi. K to-
mu se objevuje nadnarodni ménova autorita. Tim p¥ichazite o
moznost znehodnoceni mény, nemutzete vyuZit tiskatskych stroji
a uvalit dar, o které by se nehlasovalo. VSechny zavazky penzij-
nich systéma jsou prosté pozadavky na budouci danové piijmy,
coz znamend vySsi dané uvalené na lidi, kte¥i jesté pracuji. De-
mograficky vyvoj se ale v Evropé vyznacuje starnutim populace.
Roste pocet lidi v dichodu a klesa pocet lidi, kte#i pracuji. Jiny-
mi slovy to znamend, zZe penzijni systémy jsou jiz v ban-
krotu.

Bude nutné vypracovat usporadéni, které bych nazval Coro-
nadova strategie. Jestli zndte trochu historii objevovdni Nového
svéta, vite, Ze Coronado byl jeden z objevovateld, ktery dorazil
na mexické pobfezi a rozhodl se spoleéné se svou stopadeséti-
¢lennou posadkou, Ze napadne obydli tisicd Aztékd, porobi je
a vezme si jejich zlato a st¥ibro. Pak si ale v8iml, Ze vétSina, ne-li
vSichni z jeho posadky, si mysli, Ze to neni nejlepsi napad, a ra-
ciondlni ivaha by napovidala, Ze z toho d@vodu neni dobré celou
véc podniknout. Dala se oéekavat i vzpoura. Coronado mél velmi
jednoduché teSeni. Zapdlil lodé a fekl: ,Bud ptjdete se mnou,
zvitézite a preZijete, nebo zemtete. Jinou volbu neméte.“ To je
také diavod, pro¢ Maastrichtskd smlouva nemé Z4dné opat¥eni,
co délat, kdyby se celd véc nepodatila. Jedna se o experiment od-
loucit monetdrni a fiskalni politiku. Je to déetné spravné opat-
feni, ale neexistuje Zadny zptsob, jak ustoupit a fesit vznikly
problém.
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Bez eura by se vice rozvijely soukromé penize

JAROSLAV PROSEK: Reknéme, ze 1. ledna réno 3ddné euro nebylo.
Predpoklddejme, Ze sto procent obchodii na svété se délalo v dolarech.
Rok nato predpoklddejme, zZe padesdt procent bude v euru a padesdt
procent v dolarech. Jak v tomto pfipadé Spojené stdty utrpi, pFipadné
ziskaji? Mohl byste odhadnout, jaké tato zména bude mit dopady?
JestliZe pfedpokldddme, Ze se euro vypoiada s problémy ve fis-
kalni oblasti, pak zcela jist& ovlivni monetarni politiku a bude
mit vliv na dolar. Jsem piesvédéen, Ze v zdsadé pilijde o velmi po-
zitivni vliv. Dovolte mi nejprve zareagovat na opaénou otdzku.
Ptedpokladejme, Ze zavedeni eura nebude dspésné a japonskd
ekonomika ztistane velmi slabd, takZe jen nebude mozné pouZi-
vat k obchodim mimo Japonsko. Némeckd marka zfistane silng,
ale bude se stale pouzivat jen v nékolika evropskych zemich,
a ne v Latinské Americe, Asii a jinych mistech. Bez eura by tedy
neexistovala alternativa k americkému dolaru, jeZz by mohla za-
jistit kvalitu cenovych signala a sehrat jistou disciplinujici dlohu
v pfipadé, kdyby lidé prestali byt spokojeni s pouZivanim dolart
a nasi politikou, tfeba kvili problémim s nedostatkem penéz na
socidlni zabezpeéeni, rozpoétovym deficitim ¢&i jakymkoli jinym
problémim zpisobenym é&innosti nasi vlady. Bez eura by proto
bylo jesté dialezitéjsi vyvinout alternativni elektronické soukro-
mé penize. Slo by o uskuteénéni myslenky F. A. Hayeka
o fungovani systému konkurujicich si soukromych mén,
které je mozné za jistych podminek: zejména potiebujete soudy,
které by fungovaly v rezimu dohodnuté plnéni, jak jsem naznadéil
vyse. Dnes je ale vie toto moZné, nebot existuje cybercash, mdme
elektronické penéZenky, spolefnost Visa vydava elektronické
cestovni 8eky, britskd firma Mondex nabizi elektronické penize,
které se staly skuteénymi soukromymi penézi, a tedy alternati-
vou k americkému dolaru. Ve se velmi rychle vyviji a ziskalo by
jesté vétsi vyznam, kdyby neexistovalo euro. Ted si predstavme,
Ze euro uspéje a feknéme za pét let dojde k vymizeni narodnich
mén a euro se stane skuteénou ménou, a nikoli pouze ziétovaci
jednotkou. 1 tehdy dojde k vytvoreni jistého druhu haye-

23



kovské konkurence mezi dolarem a euro. Stdle budou
existovat narodni mény, ackoli dolar bude pouZivdn po celém
svéts a euro budou pouZivat élenské zem& EU, at jich bude jede-
néct, patnact nebo vice. Stale ale bude existovat konkurence,
a to, jak se domnivam, je jediny zpusob, jak v prubéhu éasu
zajistit duvéru v kupni silu mény. Je totiz velmi obtizné
predstavit si néjaka pravidla, kterd by izolovala spravece mény od
politickych tlakd. Politici vZdy a viude budou usilovat o znehod-
noceni mény, kdyZ bude existovat moZnost k tomu emitenty mé-
ny prinutit.

Privatizace zlata jako prvni krok k odstatnéni penéz

DAN STASTNY, Liberdlni institut: Na poddtku své predndsky jste zmi-
rioval ulohu, kterou hrdlo zlato v minulosti. Pak jste se zmirioval o pro-
blematice svobodného bankovnictvi. Myslite si, Ze existuje néjakd tuloha,
kterou by zlato mohlo sehrdt v budoucnosti? Mnozi z deskych ekonomii se
této myslence vysmivaji a povazuji ji za zcela hloupou. Mohl byste proto
trochu pohovorit o tiloze zlata?

Kdyz jsem ptsobil v Komisi pro otdzky zlata, nepfemysleli
jsme pouze nad mySlenkou, jak znovu navazat dolar na zlato
a definovat dolar pomoci zlata, ale §li jsme dél. KdyZ se podivite
zpét na pavodni americky dolar v podobé Spanélské mince nebo
pozdéji, kdyZz mél jiz papirovou podobu, zjistite, Ze dolar mél
vzdy v zdsadé povahu depozitniho certifikatu nebo zlatého certi-
fikatu. Byly to pohledavky na zlato. To byla jejich klidova vlast-
nost. Standardem hodnoty bylo zlato, a ne obriazky Abrahama
Lincolna nebo George Washingtona. Abychom se dostali opét
k tomuto stavu, a nikdo nevi, zda bychom skonéili opét u zlata,
protoZe trh a konkurence by uréily, jakou dlohu bude zlato v bu-
doucnu hrat, je nutné dostat zlaté zdsoby z rukou politikid a po-
litickych autorit. D@vod, ktery jsme si d¥ive neuvédomovali, je
ten, Ze bude existovat velké riziko, Ze vlada opét predefinuje zla-
tou hodnotu depozitnich certifikdtt. Dokud bude mit vldda kon-
trolu nad zasobami zlata, existuje toto riziko a lidé si to uvédo-
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definice dolaru z 1/20 unce na 1/35 a poté na 1/38 aZ k dne&ni
definici dolaru, ktera ¥ika, Ze je to 1/42 unce zlata. Toto &islo
nemd ZAdny vyznam, ale vlada to stanovi a bude se tak dit do do-
by, dokud bude mit kontrolu nad zasobami zlata. Jakym zptso-
bem v8ak dostat zlato z rukou vlady? Zidsoby zlata jsou ve
Spojenych statech p#iblizné 800 tun, a to je 260 milionti unci.
Coz takhle zorganizovat oslavu k privitani nového tisici-
leti, kde by vSem Ameriéanum bylo Feéeno, Ze k 1. lednu
by kazdy mél pravo obdrzet certifikat v hodnoté 1 unce
zlata. Komukoli by se podatilo dostat se ke étyfem stim téchto
certifikatd (400 unci je béZna hmotnost zlatych cihel), mohl by je
sménit ve Fort Knoxu za zlato. Poté by si kazdy mohl odvézt toto
zlato a uloZit je do soukromého depozitate zlata, ktery by tim
ziskal zdkonné pravo vydavat soukromé zlaté certifikaty, depo-
zitni certifikdty, které by oviem byly pohledavkami na soukromé
drzené zlato. Aby tento systém fungoval, musi dojit ke zru8eni
zédkona o zdkonném platidle a jeho nahrazeni systémem dohod-
nuté plnéni. Uzaviu-li néjakou smlouvu, kterd mé bude opraviio-
vat k obdrzeni zlatych certifikatd nebo zlata, soudy musi vynu-
covat dodrZeni této smlouvy dle podminek v ni stanovenych a za-
jistit zaplaceni ve zlaté, a ne v néjakych papirovych dolarech. Na
tuto nutnou zménu fungovani soudd se velmi éasto zapoming,
kdyz se hovoti o nutnosti ndvratu k penéziim krytym néjakou
komoditou, napf. zlatem. Davodem, pro¢ se o tom dnes vice ho-
voii neZ pied par lety, je piiklad Argentiny, ktera se timto snaZi
dat legitimitu svému peso, protoze muzete platit dané a vypora-
d4vat smlouvy v dolarech, zlaté nebo éemkoli jiném. JestliZe ten-
to systém alesponi nékde funguje, muzZete si ovétit jeho funké-
nost. A s pfibyvajicim éasem se ukazuje, Ze vyvoj v Argentiné je
asijské krize. Lidé se stédle vice budou zajimat o fungovani této
monetdrni laboratofe a moznd se rozhodnou pro podobné uspo-
radéni.

Je mnoho zemi na svété, obzvlagté v Evropé, napt. v Jugosla-
vii, kde standardem hodnoty je némecka marka. V Jugoslévii je
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to kvtili mnozstvi délniki, kteti pracovali v Némecku po dlouhou
dobu. Lidé uvazuji v markéach, maji vklady v markéch, obchodni-
ci vyvésuji cenovky v markach a pouZzivaji marky. Marky mizi,
ale oni nezadinaji premyslet v euro. Nevédi, jakd bude jejich
penze za dvacet let v euro nebo kolik si za to koupi. Néco marku
ale musi nahradit. Vét8ina z lokdlnich mén tuto funkei plnit
nemtiZe. Bud si budou muset zvyknout na euro, nebo pfijmou za
své dolary nebo néco jiného. V disledku fiskdlniho prostiedi, ve
kterém se pohybuji, a existence jejich penzijnich systémi, nebu-
dou mit davéru v mény ovlddané mistnimi vladami.

Soukromé penize musi zlistat neregulovany

JAROMIR SISKA, Deloitte & Touche: Mdam dvé otdzky. Proni je o sou-
kromych penézich, o nichz jste hovofil, a jejich roz§ifovdani. Md otdzka
zni, zda centrdlni banka hodld néjak regulovat jejich vyddvdni, nebo zda
Jejich emise nepredstavuje velky problém, a tak ji regulovat nebude?
Druhd otdzka. Na zacdtku své predndsky jste hovoril o tom, Ze v souéas-
nosti probihaji konference, na nichZ se vedou spory o tom, zda je lepsi mit
inflaci nula procent, nebo jedno procento. Na & stranu byste se priklonil
vy?

Dovolte mi nejprve odpovédét na vasi druhou otdzku o inflaci
jako cili monetarni politiky. Nerad pouzivim v béznych disku-
sich slova jako inflace, deflace nebo dezinflace, protoZe nevim,
zda lidé, se kterymi hovorim, pouzivaji tato slova ve stejném vy-
znamu jako ja. Zde doporucuji skvélou knihu Ludwiga von Mi-
sese Human Action, kde Mises piSe, Ze tato slova vam vzdy v dis-
kusi zptisobi obtiZe, nebof nebudete nachédzet spoleény jazyk.
Nerad bych ale p#ili§ odboéoval k politickym problémdam p¥i
pouzivani téchto slov. Teprve neddvno jsem doSel k presvédéeni,
jez mize byt uréité vyjadfeno jesté jasnégji, ale v zdsadé ¥ika
nasledujici: centralni banka je uspésna, kdyz domacnosti
i firmy pri svych rozhodnutich o budoucnosti ocekavaji,
ze ména (v naSem p¥ipadé dolar) bude mit stile stejnou kup-
ni silu. Je jedno, zda uvazuji o svych penzich, vzdélani svych
vnukt nebo néfem jiném. Situace musi vypadat tak, Ze kdyz se
podivaji na ceny, zjisti, Ze ceny pocitact klesaji, ceny farem
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rostou, ceny vSeho se prosté neustdle méni, ale Ze jsou pfesvéd-
Ceni, Ze vSechny tyto pohyby pfedstavuji pouze zmény v relativ-
nich cendch. Ceny jim tedy ptinaSeji informace o zménach rela-
tivnich hodnot. Mohou proto €init rozhodnuti, kterd budou do-
brymi rozhodnutimi. Predstavuji si cenovy systém jako komuni-
kaéni systém. Jestlize méte Spatné spojeni, dochdzi k Sumtim
a neni dobte slySet. Nejste si prosté vidy jisti, co délat. KdyzZ ale
méte vynikajici, ¢isty a jasny signdl a rozumite viemu, co bylo
feceno, pak mtZete ucinit dobré rozhodnuti. TotéZ se déje s pené-
zi, jestliZze v8echny zmény, k nimZ dochazi, jsou pouze relativni-
mi zménami.

Znamena to, Ze vSechny zmény drokovych mér musi byt sku-
teénymi zménami drokovych mér. Kdyz lidé nevédi, pro¢ drokové
miry rostou ¢i klesaji, mtze to byt tieba proto, Ze za danou ménu
nebude moZné v budoucnu koupit tolik zbozi, ale mtZze jit o néco
aplné jiného. V této situaci lidé nemohou ¢init dobrd rozhodnuti.
Musime dosdhnout situace, kdy lidé uvidi zménu tdrokové miry
a feknou si: Vyborné, jde o zmény v redlnych drokovych mirach,
a zdroje se tedy pohybuji spravnym smérem.

Nyni zpét k prvni ¢éésti otdazky. V tomto okamziku neocekdva-
me, Ze by regulace byla nutné. Ve se velmi rychle vyviji, a nez
pochopime povahu nové vznikajicich ndstroj, musime jesté
dlouho pozorovat, jakym smérem se vyvoj bude ubirat. Nap#i-
klad na olympijskych hrach v Atlanté pred dvéma lety VISA pro-
vedla experiment s éipovymi (dobijecimi) kartami. Aby zjistili,
zda by byla poptdvka po tomto produktu, nabili karty 50 dolary
a lidé mohli nakupovat. Jako centrdlni bankéie nas zajimala jed-
na otdzka, na kterou jsme se ptali. ,KdyZ nabijite kartu, jedné se
o vklad, nebo vybér?“ Bylo ndm odpovézeno: ,Proé¢ se ptate?“
Rekli jsme, Ze je to velmi daleZité védét i kvili vécem, jako je
podvojné téetnictvi. Pak Fekli, Ze nevédi, Ze jim takovou otazku
jesté nikdy nikdo nepolozil. Ptali jsme se ddl: ,Jednd se o elek-
tronickou podobu cestovniho $eku, nebo elektronickou podobu
bankovky Federdlniho rezervniho systému?“ Rekli, e nevadi, ze
o tom takhle je§té nepfemysleli. Pak doslo k tomu, Ze platnost
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karet byla omezena, tzn., Ze jste museli svych 50 dolart utratit
do 90 dnti, nebo jste o né prisli. Ukazalo se ale, Ze nebylo ptili§
mist, kde jste s témito kartami mohli platit. Pfemyslel jsem
o tom, zda bychom mohli néjak omezit platnost nagich bankovek,
jako se to déje napiiklad také u programa Frequent flyer, jez
nabizi letecké spoleénosti. Museli byste bankovky utratit, nebo
byste o né prisli.

Uplné stejna véc se objevuje, kdyz uvazujeme o internetovych
mincich & penézich. Pravidla zmény vlastnickych prdav nebyla
jesté vypracovana, a tak je problematika zdkonné tdpravy jednim
z nejobtiznéjsich problémti. Jeden z problémi regulace, ktery se
objevil, kdyz lidé zacali pouZivat tyto dobijeci karty, byl, Ze u se-
be méli hodnotu v soukromé emitované méné, podobné jako je to-
mu v pripadé cestovnich Sekl (cestovni Seky jsou v USA soukro-
mé emitovanou ménou). Pak by podobné jako kreditni karty
mély ale byt i tyto platebni nastroje chranény zdkonem. Ja se
domnivam, Ze by tomu tak ale nemeélo byt. Vzniklou situaci lze
prirovnat k tomu, jako kdyZ ztratite penéZenku s bankovkami,
které vydava Federalni rezervni systém. Existuji ale silné
spottrebitelské lobbistické skupiny, které tvrdi, ze kdyZ ztratite
svou dobijeci kartu, vase ztrata musi byt omezena a musite byt
néjak odskodnéni. Pristé, az mi nékdo sebere penézenku, budu
také chtit byt odskodnén, coZ oviem samoziejmé v pripadé ztraty
bankovek neni mozné.

Potfeba hayekovské infrastruktury

IVAN IVANCO, Komeréni banka, Prazsky hrad: Mél bych ponékud
prizemnéjsi otdzku. Zaznivaji tady sice krdsnd slova, ale jd bych se rdd
vrdtil do nasi ekonomické situace a zeptal bych se, jaky vyznam muiZe mit
financovdni primyslu ne klasickym zpiisobem tivérovdni, ale prostred-
nictvim spotiebitelskych uvéri? Je mi jasné, Ze to nemiife zachrdnit
ekonomiku, ale zajimalo by mé, jaky vyznam tomuio poskytovdni véri
jako ekonom prisuzujete?

Spottebitelské tvéry jsou samoziejmé kli¢ovou véci pro dobie
fungujici trzni ekonomiku a maji velmi dzky vztah k dvéram
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poskytovanym malym podnikdm. Valna vétsSina novych pracov-
nich p#ilezitosti byla ve Spojenych statech vytvorena v posled-
nich 20 letech novymi podniky a malymi podniky. P¥iblizné 80 %
téchto mist bylo vytvofeno podniky do 100 zaméstnancta. Asi
17 % americké pracovni sily se stéhuje ze statu do stétu, aby zis-
kalo préaci. Jde o stavebni délniky, 1ékate, pracujici v zdbavnim
pramyslu nebo odvétvi cestovniho ruchu. Dochézi k ohromnému
pfesouvani lidi. Pro spolec¢nost, kterd chce mit velmi mobilni
pracovni silu, je to velmi pozitivni. Vytvari se totiZ jakdsi néara-
zova zéma, jez se dokaze vypordadat s Soky ovliviiujicimi hospo-
darstvi. Vznik novych firem je vét§inou financovan uvéry na zé-
stavu nemovitostmi — 1idé si péjéuji a zastavuji své domy, farmy,
nebo domy a farmy svych rodié¢t. Aby k tomu mohlo dochézet,
potiebujete zdkony a soudy, které budou rychle, efektivné a apo-
liticky vynucovat smlouvy a vlastnickd prava — zédstavni smlou-
vy. Problém vétsiny zemi spoéivd v tom, Ze nemohou pfFijmout
americky systém poskytovani pujéek na koupi automobild,
hypoték, ptijéek malym podnikim, protoZe jejich instituce se
jesté nevyvinuly do podoby, aby dokdzaly vynucovat prava dluz-
nika i vétitele. Jakmile jednou tyto instituce vzniknou a zaénou
dobte fungovat, za¢inaji hrat velmi vyznamnou tlohu a funguji
témét automaticky. Byl jsem p¥ekvapen, kdyZ jsem béhem minu-
lych let zjistil, kolik existuje zemi, kde tyto véci nefunguji. Ne-
ddvno jsem jel do Mexika a bylo mi fefeno, %e v poloviné statt
Mexika soudy nevynucuji zastavni smlouvy. TakZe banka nemi-
Ze nikomu ptjéit na zéstavu domu, farmy nebo auta a oéekévat,
Ze ji bude uvér splacen. Kdyz ale neexistuje tento druh dvéra,
nedochézi k zaklddani novych podnikd a nevznikaji pracovni
mista. Na chod ekonomiky to ma zcela zédsadni vyznam. Jedn4 se
0 néco, co nazyvam hayekovskou infrastrukturou: véci, jeZ po-
vazujeme za dané a jeZ zaruéuji hladké fungovéni trzni ekono-
miky — déetni standardy, auditorské standardy, soudy, které
dbaji na vynucovani smluv a respekt k vlastnickym pravim.
Ameri¢ané povazuji tyto véci za samoziejmé, nebot je nejprve
Madison zabudoval do tstavy a poté se postupné vyvijely
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a utvarely béhem fungovani trzni ekonomiky v procesu
objevovani. Neni moZné je jednodu8e p¥evzit z jednoho mista
a prenést je na misto jiné. Ve se musi postupné éasem vyvinout,
lidé se vSe musi postupné nauéit, az vznikne to, co spolu s Haye-
kem nazyvam infrastrukturou. Jediné poté mtze vzniknout fun-
gujici trzni ekonomika.

Nesmime vytvaret problém morainiho hazardu

JIRI SCHWARZ, Liberdlni institut: Rad bych se vds zeptal na hodnoceni
dinnosti Alana Greenspana, prezidenta FEDu, o niZ informovala média
a jez se tykd jeho intervence na zdchranu nékterych investiénich fondi.
Jakd je podle vds sprdvnd tloha centralniho bankére?

MEl bych asi nejprve ¥ici par véci o struktufe federélniho re-
zervniho systému. VSech dvandct bank FEDu je soukromgych,
vlastnénych komerénimi bankami. Mame Radu Feditelt1, nasi za-
méstnanci nejsou zaméstnanci vlady. Rada guvernéri ve Wa-
shingtonu, ktera je dohliZecim orgdnem, je vlddni instituci. To,
o ¢em hovotite, se stalo v zari a tykalo se Long Term Capital Ma-
nagement Corp. Do diskuse o osudu této spoleénosti se zapojila
Federal Reserve Bank of New York, a nikoli Alan Greenspan.
Rada guvernérti méla pouze dlohu dohledu a nebyla pfimo za-
pletena do toho, co se délo. Otdzkou tedy je hodnoceni situace
jednou rezervni bankou, kdy existovala moZnost naruseni finan-
¢nich trhi, ke kterému by mohlo dojit v disledku ndahlého a dra-
matického Soku v platebnim systému. Platebni systém byl sku-
teénym problémem, a nikoli ménova politika, ani zkrachovalé
banky, ani solventnost & likvidita. Slo o zpiisob dhrady na
globalni bazi. To je zdsadni otdzka. Nedomnivame se, Ze se jedné
o tradiéni problém mordlnitho hazardu p¥i zachrang& bank,
protoze nedoslo k Zadnym piesuntim penéz z FEDu & vlady. Slo
pouze o to, v zdjmu nalezeni Fedeni zorganizovat schiizku véfi-
teld a vysvétlit jim, Ze je v jejich zdjmu piekonat, co j4 nazyvam
tyranii malého problému rozhodovani. K tomuto problému mu-
sime pristupovat ze dvou pohledi. Situace malych rozhodovacich
problémii v8ichni zndme, kdyZ sedime na stadionu a kazdy vi, Ze
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kdyz vstane, 1épe uvidi. VSichni jsou si ale védomi toho, Ze nase
chovédni je ovlivnéno chovanim vSech ostatnich a Ze kdyby
v8ichni vstali, pak v priméru nikdo neuvidi lépe. Jedni uvidi
lépe, druzi hiife. Je ale velmi ndkladné, domluvit se se viemi
ostatnimi, takze kdyZ vS8ichni vstanou, nelze ¥ici: ,Ja zistanu
sedét.”

Zamyslete se, jak by vypadala opa¢na dvaha. Ten, kdo se prv-
ni rozhodne postavit se, pfipadné vystoupit s néjakym navrhem,
se dostdva do velmi nep¥ijemné situace. Kazdy by se citil hloupég,
kdyby mél byt tim prvnim, protoZe nevi, zda se vSichni ostatni
postavi & ziistanou sedét. Rika se tomu sifova ekonomie & sifovy
efekt. Teorie nam ¥#ika, co se v tomto ptipadé stane. Kazdy
ddéastnik mél jen omezené informace a existovaly obavy z koluze,
kdyby vsichni spolu zacali hovoiit. Kdyby jeden predstoupil
a fekl: ,Jsem novy J. P. Morgan, ja jsem FeSeni, které hledéate,
vSichni mé& nasledujte,” pak by mozna bylo vie v porddku. Zadny
novy J. P. Morgan v8ak neexistoval. Proto bylo uéinéno rozhod-
nuti uspoiadat schizku, kde by si v8ichni vzijemné pohovoiili
a tekli: ,J4 udélam tohle, kdy? ty udélas tamto.“ V&ichni tak do-
stali moZnost spojit sily, protoZe nikdo nechtél vypadat hloupé,
ptipadné nést ztraty v disledku existence problému éerného pa-
sazéra. A k vytvoreni tohoto problému byly vSechny pfedpokla-
dy. Jen ¢as ukaZe, zda se vytvorilo néjaké dédictvi, zda doslo ke
zméné chovani subjekti. Jestli jsme vytvorili problém mordlniho
hazardu, tak ndm mohou vzniknout v budoucnu vézné potize.

Nutnost pochopit priciny Velké deprese

JIRI SCHWARZ, Liberdlni institut: Zmirioval jste tlohu newyorské fede-
ralni rezervni banky. Tato banka hrdla velmi diileZitou tlohu, a moznd
vaddi ulohu, béhem Velké deprese i v dobé pred rokem 1929. Vichni
vime, jaké bylo rozhodnuti rady této banky, které zastavilo podporu Bank
of the United States. Kdyby tato ¢innost nebyla zastavena, pak se svét
moznd mohl vyhnout Velké depresi. Milton Friedman ndm o tom zane-
chal pfesvédéivé svédectvi. V soucasnosti milZeme opét slydet, jak je
stejnd banka znovu velmi aktivni a sehrdvd zdsadni ilohu mezi ¢len-
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skymi bankami FEDu. Znamend to, Ze Federal Reserve Bank of Cleve-
land, v jejimsz dele stojite, stoji v Uustrani?

Opét se vede diskuse o tom, co se vlastné stalo na sklonku 20.
let a podatku 30. let. Brzy bude vydana nova kniha o historii
Federalniho rezervniho systému, kde také naleznete kapitoly
0 20. a 30. letech, které napsal profesor Alan Meltzer. Tam se
dozvite spoustu podrobnosti o rozhodujicich udélostech té doby,
napi. o tom, Ze kdyby nezemiel guvernér newyorské rezervni
banky, politika FEDu by se byla nezménila tak prudce a vse se
mohlo vyvijet jinak. Dozvime se o mnoha selhdnich jednotlivet,
ale cely obrazek lze ziskat pouze tehdy, kdyZ porozumime velmi
slozitym tvaham o moZnostech provadénych politik. Jediné, co
muZeme Fici s jistotou o tomto vyvoji v budoucnu, je, Ze jsme se
snad dostateéné pouéili, abychom stejné chyby neopakovali.

Piijdeme ale urcité na mnoho dalsich vlastnich chyb, jeZ nové
délame.

Nezakladat zadné statni instituce na dobu
neurcéitou

JIRI SCHWARZ, Liberdlni institut: Dovolte mi polozit otdzku tykajici se
souéasné ulohy Mezindrodniho ménového fondu. Co si o ni myslite? Mys-
lite si, Ze by tato instituce méla pfesit, nebo je na case ji zrusit?

Je tieba ¥ici, Ze hlavni chybou instituci, jako je Svétova banka,
Mezindrodni ménovy fond, a ptidal bych jesté Federalni rezervni
systém, je, Ze nemaji ve svych zakladacich listinach také klau-
zuli o svém zdniku. Jsem presvédéen, Ze kazd4 instituce vytvote-
na viadou by méla takovouto klauzuli mit, tzn. Ze by se o pokra-
dovani jeji existence mélo pravidelné rozhodovat, pop¥ipadé by
jeji dloha méla byt pravidelné zvaZovidna a ménéna na zakladé
rozhodnuti parlamentu na dalgi dané obdobi. Vidy by ale mélo
existovat datum ukondéeni ¢innosti a kazdd statni instituce by
musela sama dokazovat ptinosy své dalsi existence a porovnavat
je s vynaloZenymi ndklady. Kdyby se ndklady ukézaly byt vyssi,
instituce by byla zruSena. Neexistuje-li ale tato klauzule, vladni
instituce tu zastdvaji natrvalo. Kdo je chce zrusit, ma tézkou
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hu dokézat, Ze naklady jiz pFevySuji vynosy. Je téméf nemozné
to prokazat. Proto v nasi ustavé je zabudovén systém vah a pro-
tivah. Tvirei dstavy ale neptedpokladali étvrtou ruku vlady,
a tak systém vah a protivah nefunguje zcela bez chyb.

Soucdasna americka prosperita — vysledek pfisné
ménoveé politiky a snizeni tlohy vlady v ekonomice

OTAZKA: Je to uz témér 20 let, kdy byl Ronald Reagan zvolen preziden-
tem. Cdsteéné se také podilel na tvorbé politik, které byly prosazouvdny
v 80. letech. Mohl byste po dvaceti letech zhodnotit tispéchy a neiispéchy
téchto politik?

Neékteti lidé jsou piesvédéeni, Ze ohromna prosperita 90. let je
zpozdénym disledkem deregulace, danové reformy, sniZeni dani
a pFisné ménové politiky, kterou prezident provedl. Kdyz nastu-
poval do dfadu, mél jeden hlavni cil — zmensit velikost vlady.
K tomu také v 80. a poéatku 90. let vét8inou dochédzelo. Dnes jiz
vlada zase roste. Reagan sniZil podil datiovych p¥ijmt na HDP
na nejnizsi povéleénou droven a velmi intenzivné se pustil do
snizovani prekazek obchodu, reformy cel a liberalizace mezina-
rodniho obchodu. Velmi vyrazné zménil trh prdce, obzvlasté
kdyz p¥ijal rezignaci leteckych kontrolori. VSechny tyto aktivity
velmi zménily zptisob odborového vyjednavani.

Reagan ¢éasto fikal lidem ze svého okoli, Ze mtzZete dosdhnout
velkych zmén, kdyZ nechate stranou, kdo si tyto zasluhy p¥ipise.
Myslim, Ze by dnes byl potésen, kdyby vidél vysledky viditelné
na vyjimeéné silné americké ekonomice, i kdyby si nikdo ne-
myslel, Ze to ma co do éinéni s nim. Mél by radost z vysledku,
jakého bylo dosazZeno.
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Jerry L. Jordan

jeden z nejvyznamnéjSich svétovych teoretikt bankovnictvi
a finanénich trht
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Z zivotopisu:

prezidenf Federal Reserve Bank of Cleveland (od roku 1992),
jedné z 12 bank Federalniho rezervniho systému (Centralni

banky USA)

pusobil v nékolika americkych bankédch ve vyzkumu i exe-
kutivé a také jako poradce némecké Bundesbanky ve Frank-
furtu

v letech 1981-2 pusobil jako élen Rady ekonomickych po-
radcti prezidenta Ronalda Reagana a byl ¢lenem Komise pro
otazky zlata

pfed a po svém pusobeni ve Washingtonu ptsobil ve funkei
dékana na R. O. Anderson School of Management na Univer-
sity of New Mexico

spolupracuje s nejvyznamnéjs§imi liberdlnimi vyzkumnymi
institucemi a je élenem spoleénosti Mont Pélerin

Z textu Jerry Jordana dostupnych na internetu:

In the End, the Forces of Wealth Creation Will Dominate Those of
Wealth Redistribution (CATO Daily, 6. listopadu 1999)

“http://www.cato.org/dailys/11-06-99.html

Money in the 21st Century
http://www.cato.org/moneyconf/14mec-6.html

The Evolving Global Monetary Order
http://www.cato.org/events/monconfl7/jordan.html



Fed in Print: An Index to Federal Reserve Economic Research
http://www.frbsf.org/system/fedinprint/index.html.

(Do pole Author je nutné zadat jméno Jordan, Jerry). Vysledkem hled4ni
jsou nasledujici publikace:

e The challenge of stability: Mexico's pursuit of sound money
http//www.clev.frb.org/research/com99/0315.pdf

o Financial crises and market regulation
http://www.clev.frb.org/Research/com99/1001.htm

e  Wealth, economic infrastructure, and monetary policy
http://www.clev.frb.org/research/com97/0801.pdf

¢ Money, fiscal discipline, and growth
http://www.clev.frb.org/research/com97/0901.pdf

e The future of banking supervision
http://www.clev.frb.org/research/com/040196.htm

¢ The functions and future of retail banking
http://www.clev.frb.org/research/com/091596 htm

e Jobs creation and government policy
http://www.clev.frb.org/research/com/100196.htm

e Money in the twenty-first century (s Edwardem J. Stevensem)
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf

e Money in the twenty-first century (s Edwardem J. Stevensem)
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf

e Regulation and the future of banking
o Must the Fed fight growth?
e  Specialization in risk management

e Statement to Congress, March 10, 1993 (economic developments in
the Fourth Federal Reserve District, and monetary policy)
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Statement to Congress, October 19, 1993 (release of information
about the meetings of the Federal Open Market Committee)

A market-based approach to regulatory reform

On the political economy of trade restraints

Free markets and price stability: opportunities for Mexico
Credibility begins with a clear commitment to price stability
Community lending and economic development

The credit crunch: a monetarist's perspective

What monetary policy can and cannot do

The importance of structure in decisionmaking

Skepticism about the direction of inflation: causes, costs and cures
The Andersen-Jordan approach after nearly 20 years

Monetary and fiscal actions: a test of their relative importance in
economic stabilization (s Leonallem C. Andersenem)

Alternative intermediate instruments of monetary policy: panel

presentation (s Jamesem Piercem, Neilem Wallacem a Donaldem
Hesterem)
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Vice o penézich...

Moderni ekonomika zaloZzen4 na délbé prédce nepochybné funguje
nejlépe, dochézi-li v ni k individudlnim rozhodovdnim a funguje-li
sKkonkurence jako proces objevovani®.

Ménové signély ddvaji hraétim na trhu nezbytné informace o mé-
nicich se podminkach nabidky a poptavky a ménicich se pozadavcich
trhu. Ceny, mzdy a drokové miry maji ale skuteény smysl pouze teh-
dy, je-li ména stabilni. Pouze pak mohou investice, produkt a préace
byt nasmérovany do oblasti, kde je spoleénost chce a které tedy pod-
poruji prosperitu.

Inflace naproti tomu vede v dlouhém obdobi k vdZnym porucham
ekonomického procesu, které maji za nasledek Spatnou alokaci zdro-
ji a vedou k ndkladnym strategiim vyhybdni se jejim disledkam.

Nisledky tohoto vyvoje nesou hlavné ekonomicky slabsi skupiny
spoleénosti, tj. ti, ktefl nejsou schopni vyhnout se postupné erozi
pendz. Mezi tyto skupiny patfi hlavné piijemci mezd, starobnich
diichodt a vladnich transferovych plateb, stejné jako ti, kte¥i ukla-
daji své penize na spofici uéty. Zajisténi stabilnich penéz piedsta-
vuje tedy také zaroveil osvicenou socidlni politiku. Ludwig Erhard
se vyjadtil ve stejném smyslu takto: _

»o0cidlné tréni ekonomika je nemyslitelnd bez konsistentni po-
litiky cenové stability. Pouze takovd politika zdroveri zaruduje, Ze
se jednotlivé skupiny ve spolecnosti nebudou samy obohacovat na
tkor ostatnich.”

Toto je jeden z hlavnich diavodd, proé¢ hraje cenova stabilita tak
dileZitou wlohu v dé&jindch povaleéného zapadniho Némecka....
V dlouhém obdobi ale nemtZe byt cenova stabilita zajisténa samot-
nou ménovou politikou. Ménova politika musi byt pfedevsim podpo-
rovédna politikami v ostatnich oblastech.

Vyriatek z knihy Josef Sima (ed.): Hans Tietmeyer — Euro a zemé
v transformaci, kterou vydal v roce 1999 Liberdlni institut ve spolu-
praci s firmou MegaPrint.



Jesté vice o penézich...

Inflace... mtzZe na kratkou dobu p¥inést prospéch upiednostiiovanym
skupindm, ale pouze na tkor jinych. Dlouhodobé pfindsi zniéujici db-
sledky celé spoleénosti. Dokonce i relativné mirnd inflace narusuje
strukturu vyroby... Zaniceni pro inflaci v8ak neumird. Témét by se mo-
hlo zdat, Ze Zadnd zemé& neni schopna vyuzit zkusenosti ostatnich a zad-
né generace neni schopna se pouéit z utrpeni svych predkd. Kazda ge-
nerace a kazdéd zemé podlehne stejnému vabeni. Kazda sah4 po stejném
ovoci z Mrtvého mote, které se v tistech zméni v prach a popel. Dévat
vzniknout tisici iluzi je v povaze inflace.

V dneini dob& nejvytrvalej§im argumentem uvadénym ve prospé&ch
inflace je, Ze ,roztoéi kola pramyslu“, Ze nds zachrdni pted nenapravi-
telnymi ztriatami ze stagnace a neéinnosti a Ze p¥inese ,plnou zamést-
nanost®. Ve své nepiikrdslené formé je tento argument postaven na
prastarém zaménovani penéz a skuteéného bohatstvi. Usuzuje se, ze
vznikne nova ,kupni sila“, a ze déinky této nové kupni sily se budou
girit dal a dal jako vinky zplsobené hozenim kamenu do rybnika.
Skuteéna kupni sila po zbozi viak sestdva z jiného zbozi. NemuZe byt
zdzraéné zvysena pouhym vytisténim vice kouskid papiru nazyvanych
dolary. Zékladni proces ve sménné ekonomice je, Ze véci vyrdb&né A
jsou sménovany za véci vyrabéné B.

Inflace je trvale vyuZivdna naimi vlddami moderni ,pldnované eko-
nomiky“ pravé proto, Ze viechno zamlzuje... Inflace je druhem dang,
kterd je mimo kontrolu datovych ufadd. Dopadd krutd viemi sméry.
Dartiova sazba uvalend inflaci neni pevna: nemtze byt uréena predem.
Vime, jaka je dnes, nevime, jaka bude zitra, a zitra nebudeme védét,
jaka bude pozit¥i.

Jako kazda jina dan, inflace uréuje chovéni jednotlived a firem. Od-
razuje od obezfetnosti a spofivost, podporuje mrhéni, hazard a bezsta-
rostné plytvdni véeho druhu. Potom je dasto vyhodngjsi spekulovat ne?
vyrabét. Inflace rozbiji pavuéinu stabilnich ekonomickych vztaht. Jeji
neomluvitelna nespravedlnost dohdni lidi k zoufalym &ntm. Zasiva
semena faSismu a komunismu a vede lidi k poZzadovani totalitnich
feSeni. Jejim nevyhnutelnym koncem je hotké zklamdani a hospodatsky
kolaps.

Vyriatek z knihy Henryho Hazlitta — Ekonomie v jedné lekci, kie-
rou vydal v roce 1999 Liberdlni institut ve spoluprdci s firmou Mega-
Print.



A jesté vice o penézich...

F.

A, Hayek: Soukromé penize - Potiebujeme centralni

banku? (Shrnuti knihy)

1.

10.

Vladni penéini monopol musi byt odstranén v zdjmu zamezeni opako-
vanym vybuchtm inflace a deflace, které se zvldsté béhem poslednich
Sedesati let velmi zvyraznily.

ZruSeni tohoto monopolu je i 1ékem na mnohem hlubsi nemoc pfipisova-
nou kapitalismu — na cyklicky se opakujici hospodarské krize a obdobi
vysoké nezaméstnanosti.

PenéZni monopol také zbavil vlddu povinnosti udrZovat rovnovahu
vydaji s p¥ijmy a uspisil tim vyrazny nartst vladnich vydaji v posled-
nich 30 letech.

vy s

Zrugeni penézniho monopolu by vlddé v podstatd znemoZnilo omezovat
mezindrodni pohyb lidi, penéz a kapitdlu, éimZ by byla zajisténa moz-
nost odchodu vSem, kdo jsou vystaveni ttlaku.

Naésledujici étyti defekty — inflace, nestabilita, nedisciplinovanost
statnich vydaji a hospodafsky nacionalismus — maji spoleény ptivod
a spoleény lék: nahrazeni vlddniho monopolu v nabidce penéz konku-
renci mezi soukromymi emitenty, kteti, aby si udrzeli ddvéru vetejnos-
ti, budou omezovat mnoZstvi své emise papirovych penéz a tim budou
udrzovat jejich hodnotu. Tento systém lze nazvat ,soukromymi penézi®.
Penize nemusi byt ,vytvdreny” vladnimi ustanovenimi o zdkonném pla-
tidle: stejné jako pravo, jazyk a mordlka mohou vzniknout spontdnné.
Takové ,soukromé” penize byly ¢asto preferovany pied vlddnimi penézi,
ale vlady je obvykle brzy potlaéily.

Pokud jsou penize tizeny vlddou, je ptes viechny své nedokonalosti je-
dinym p¥ijatelnym stabilnim systémem zlaty standard. Je ovem mno-
hem lepsi penize z rukou vlddy dplné vyjmout.

Ve svété ovlddaném tlaky organizovanjch zdjmovych skupin se pii
poskytovani instituci, které Ziddme, nemtizeme spoléhat na dobro-
myslnost, inteligenci a porozuméni, ale pouze na ryzi vlastni zdjem.
Jasnoz¥ivost a moudrost A. Smithe je dodnes platnd a nepfekonan4.
Miij navrh neni n&jakou malou technickou nuanci v oblasti financi, ale
klidovou reformou, ktera maZe rozhodnout o osudu svobodné civilizace.

Naléhavost zavedeni konkurence v ménové oblasti je t¥eba verejnosti
vysvétlovat prostiednictvim hnuti za m&novou svobodu srovnatelného
s hnutim za svobodu obchodu z 19. stoleti.

Vydal v roce 1999 Liberdlni institut ve spoluprdci s firmou MegaPrint.



A jeste vice...
Ostrov kamennych penéz

Od roku 1899 do roku 1919 byly Karoliny, ostrovy nachazejici se
v Mikronésii, némeckou kolonii. Nejzdpadné&j§im ostrovem tohoto sou-
ostrovi je ostrov Uap nebo Yap, na kterém v té dobé Zilo pét az Sest tisic
obyvatel.

V roce 1903 strdvil na ostrové n&kolik mésicti americky antropolog
William Henry Furness III a o zvycich a obycejich mistniho obyvatel-
stva napsal fascinujici knihu. Obzvlasté ho zaujal ostrovni ménovy sys-
tém, podle n&hoZ pojmenoval svou knihu stejné jako ja tuto kapitolu:
Ostrov kamennych penéz (The Island of Stone Money (1910)).

LProtoze jejich ostrov neposkytoval Zddné kovy, uchylili se ke ka-
meni. Kamen, na jehoZ dovezeni a opracovdni byla vynaloZend prdce,
Jje *dadnou reprezentaci prdce, tak jako téba a razba minci nadi civi-
lizace. Sviyj prostredek smény nazyvaji fei a sestdvd z velkych, ma-
stunich, silnych kamennych kol o priiméru od jedné do dvandcti stop,
majicich ve stfedu otvor rizné velikosti, do kterého lze nasadit tyé
dostateéné délky a sily na to, aby vydriela tihu a ulehéila premisto-
vani. Tyto kamenné ,mince“ (vyrobené z vdpence nalezeného na os-
trové vzddleném asi étyri sta mil) byly ptivodné dobyvdny a opraco-
vdvdny (na tomto ostrové a poté) dovezeny na Uap jakymisi od-
vdZnymi domorodci na kanoich a vorech ....

Zaznamendnihodnym rysem téchto kamennych penéz ... je, Ze neni
nutné, aby jejich vlastnik uplatiioval jejich dribu. Po uzavieni ob-
chodu, jehoZ cena vyZaduje pouZiti fei, ktery je prili§ veliky, neZ aby
jej bylo mozno pohodlné prenést, se jeho novy majitel spokoji s pros-
tym uzndnim vlastnictvi, které je doloZeno znadkou o transakci, za-
timco mince ziistdvd neruSené v prostorech, kam ji ulozil minuly
vlastnik. Muj stary dobry piitel Fatumak mne u jistil, Ze v nedaleké
vesnici Zije rodina, jejiz vlastnictvi kameni neni zpochybriovéno ni-
kym, i kdyz nikdo, ani tato rodina, své bohatstvi nikdy nevidéla. To-
to bohatstvi sestdvalo z ohromného mnoZstvi fei, jejichZ pocet je
zndm pouze z povésti tradované dvéma nebo tiemi generacemi
a v tomto okamziku se nachdzi na dné moie! Pred mnoha lety se jed-
nomu z potomkii této rodiny na cesté za svymi fei podarilo zachrdnit
Jjeden obzvldsté velky a cenny kdmen, ktery naloZil na sviij vor, aby
jej odvlekl domii. Vypukla ovSem velikd boure a aby si posddka za-
chrdnila Zivot, musel byt kamen vyddn napospas Zivlu. Kamen klesl
ke dnu. Po ndvratu domi vSichni potvrdili, Ze fei byl ohromnych roz-
méri a mimordadné kvality a Ze nebyl ziracen zavinénim vlastnika.



Diky tomuto svédectvi bylo podle pfesvéddeni ostrovani vSeobecné
uzndno, Ze nehoda, pfi niz byl kdmen ztracen, je tak bezvyznamnou
uddlosti, Ze nestoji za to, aby se o ni ddle mluvilo, a Ze pdr set stop
vody by nemélo ovlivnit jeho prodejni hodnotu, protoze mél vSechny
potiebné ndleZitosti. Kupni sila tohoto kamenu ziistala proto takovd,
jako kdyby se kamen opiral o zed’ vlastnikova domu. ...

Na ostrové Uap nejsou Zddnd kolovd vozidla a tedy Zddné polni
cesty, ale vidy existovaly jasné urdené cesty, jimiz probihala komu-
nikace s ostatnim obyvatelstvem. Kdyz se némeckd vidda stala maji-
telem Karolin, poté co je koupila od Spanélska v roce 1898, mnohé
z téchto cest byly ve $patném stavu. Nadelnikiim mnohych oblasti by-
lo ulozeno, aby cesty opravili. Hrubé opracované kusy kordlu byly ale
dost dobré pro bosé nohy domorodcii, a tak prikazy i pFes jejich opa-
kovdni zistaly nesplnéné. Nakonec bylo rozhodnuto neposlusné nd-
éelniky pokutovat. V jaké formé méla byt pokuta uvalena? ...Nakonec
bylo nalezeno $tastné reSeni. Pokutovdni bylo provedeno tak, Ze muz
vyslany do kazdého failu a pabai v neposlusnych oblastech jednodu-
Se oznadil urdité mnogstvi nejhodnotnéjdich fei éernym kfizkem, aby
ukdzal, Ze na kameny uplatiiuje ndrok vldda. To okamzité zacalo
fungovat jako kouzlo. Lidé, Zalostné ozebradeni, se pustili do prdce
a opravili cesty z jednoho konce ostrova na druhy takovym zpiiso-
bem, Ze ted vypadaji jako cestiéky v parku. Vidda poté vyslala své
agenty, aby vymazali derné kiiZky na kamenech. A bylo to. Pokuta
byla zaplacena, $tastné failus obnovily vlastnictvi svého kapitdlu
a topily se v bohatstvi® (str. 93, 96-100).

Reakce obyéejného étendfe, stejné jako reakee méd, bude: ,Jak hloupé!
Jak mohou lidé jednat tak nelogicky?“ P¥esto neZ zaéneme p¥ili§ ptikte
kritizovat nevinné lidi z ostrova Yap, je dobré se zamyslet nad epizodou
ze Spojenych statd, na kterou by pravdépodobné zase reagovali ostro-
vané podobnym zptsobem. V letech 1932-33 se Banque de France oba-
vala, Ze Spojené staty nehodlaji setrvat na zlatém standardu za tradiéni
cenu 20,67 dolarti za unci zlata. Proto Banque de France pozdadala Fe-
derdlni rezervni banku New York, aby sménila do zlata vétsi é4st jejich
dolarovych aktiv, ktera méla ve Spojenych statech.

Aby zlato nemuselo byt pievaZeno pies ocedn, Federdlni rezervni
banka byla poZdddna, aby jednoduse zlato uloZila na déet Banque de
France. Jako odpovéd na tuto ?4ddost ufednici Federalni rezervni banky
se§li do sklepti, kde bylo zlato uloZeno, dali odpovidajici pocet zlatych
slitk do oddé&lené zdsuvky a p¥ipojili k ni cedulku, kterd oznaéovala, ze
obsah zdsuvky je majetkem Francie. Znamenalo to asi tolik, jako kdyby
zasuvky byly oznadeny ,6ernym k#izkem®, zrovna tak jako Némci ozna-
¢ili své kameny.



Vysledkem této transakce byly titulky élankd, jeZ se objevily v novi-
nach, typu — ztrata zlata, ohroZeni amerického finanéniho systému
apod. Devizové rezervy USA se sniZily, francouzské vzrostly. Trh
shledal americky dolar slabsim, francouzsky frank silngj§im. Takzvané
»Stazeni“ zlata Francii z USA bylo jednim z faktort, ktery v koneéném
dtisledku vedl k bankovni panice roku 1933.

Existuje skuteéné ngjaky rozdil mezi virou Federalni rezervni banky,
7e se nachdzi ve slabsi ménové pozici kvili néjakym znadkdm na za-
suvkéch ve svych sklepich, a virou ostrovant, Ze se stali chudsimi kviili
néjakym znatkam na jejich kamennych penézich? Nebo mezi virou Ban-
que de France, Ze se stala ménové silngjsi kvili néjakym znalkdm na
zisuvkich ve sklep& vice nez 3 000 mil daleko a presvédéenim rodiny
z ostrova Yap, Ze je bohat§i kvili jednomu kamenu pod vodou, vzdale-
nému asi 100 mil? Co se tohoto tyée, kolik z nds mé p¥esné osobni p¥imé
uji§téni o existenci mnoha véci, na které nahlizime jako na ty, jez kon-
stituuji nage bohatstvi? Co s nejvétsi pravdépodobnosti mame, jsou za-
pisy na bankovnim wGétu, majetek potvrzeny kouskem papiru, kterému
se fika akcie atd.

Ostrované z Yapu vidél jako konkrétni manifestaci svého bohatstvi
dovezené kameny dobyvané a opracovdvané na vzdédleném ostrové. Po
vice nez stoleti civilizovany svét shledaval takovou konkrétni manifes-
taci svého bohatstvi kousek kovu ziskaného z hloubi zemé, ktery byl za
velkého tusili opracovany, dovezeny z velkych vzddlenosti a poh¥beny
znovu ve spletitych sklepenich hluboko pod zemi. Je jedno konéni
skuteéné racionaln&jsi nez druhé!

Co oba ptiklady ilustruji (a nasli bychom mnohé jiné), je skuteénost,
jak je v ménovych otdzkach dulezitd iloha nahliZeni na vée, iloha iluze
nebo ,mytu“. NaSe vlastni penize, penize s kterymi jsme vyrostli,
systém, kterému jsou podiizeny, nam pi¥ipada ,skuteény“ a ,raciondlni“.
Penize ostatnich zemi se ndm éasto zdaji byt jako papir nebo bezcenny
kov, i kdyZ kupni sila takovéto jednotky je vysoka.

Vyriatek z knihy Miliona Friedmana — Za vsim hledej penize, kte-
rou vydal v roce 1997 Liberdlni institut.



Knihy nabizené Liberalnim institutem
Vyjde v roce 2000

Roger E. Meiners a Bruce Yandle: Common Law a Zivotni
prostiedi '

Publikace ukazuje, jakou roli miZe sehrit zakonny rdmec pii ochranég zivotniho
prostfedi. Na rozboru konkrétnich pfipada ilustruje, jak silna prévni tradice umoz-
fiovala b&Znym obdantm ochratiovat vzduch, pidu a vodu, &asto proti mnohem sil-
n&jsim protivnikdm. V prabshu 20. stolet! viak bohuzel mén& efektivni regulace
nahradila kdysi tak obvykla pravni fefeni a navic pfinesla fadu dalsich problémd.

Publikace je vyddvéna ve spolupraci se Spole¢nosti pro prdvni a ekonomické vzdé-
ldvdni.

Asi 40 stran, pFedpoklddand doporudend prodejni cena 40 Ké

Murray Rothbard: Trh a stdtni moc

Trh a stdtni moc (Power and Market) je prvni do &estiny pielozend kniha svi-
tozndmého libertaridnského ekonoma M. Rothbarda, kterd rozebird viechny mysli-
telné zplisoby vlddnich z4dsahd do svobodné smény (jako jsou nejriiznéjéi druhy dani,
vladni vydaje, licencovani povoldni atd.) a dokazuje, Ze jejich spoleénou vlastnosti je
snizovani lidského blahobytu. Doklad4, ze ke zvysovani blahobytu viech lidi je nutny
svobodné fungujici trh bez existence vlddnich zdsahti.

Asi 250 stran, predpoklddand doporuéend prodejni cena 220 K¢

Dominick Armentano: Proé odstranit antimonopolni
zdkonodarstvi?

Antimonopolni zdkonodarstvi je prostfedkem likvidace usp&&nych podnikateli za
pomoci politickych prostfedkd a moci stdtu. Profesor Armentano to vyvozuje ze studia
ekonomické teorie i historie antimonopolniho zdkonodarstvi. Neopomiji ani pFipad
Microsoftu ani ostatni velké piipady, které potvrzuji jeho tezi.

Asi 150 stran, piedpoklddand doporudend prodejni cena 150 Ké

David Boaz: Slabikdr liberalismu

Kniha urdend pro ty, které zajima gife filosofického zdtivodné&ni liberalismu a svo-
bodné spoleénosti a pestrost praktickych hospodéifsko politickych doporuéeni a re-
ceptd, které se tyto teoretické principy snazi aplikovat.

Asi 250 stran, predpoklddand doporuéend prodejni cena 240 Ké

Adam Smith: Bohatstvi narodii

Nejznaméjsi dilo zakladatele ekonomické védy neni t¥eba p¥edstavovat. Bohatstvi
narodd vyjde po dlouhych desetiletich opét v éesting, aby se &esti étendfi mohli opét
sezndmit s nestdrnouci Smithovou obhajobou ,neviditelné ruky trhu“ a varovianim
pred nartistem moci statu, protekcionismem a vysokymi danémi.

Asi 1 200 stran, prodejni cena jeité nebyla stanovena



Rusell D. Roberts: O vééné hlouposti aneb Piibéh o mytech
protekcionismu a svobodném obchodé

Klasicky anglicky ekonom David Ricardo je povaZovéan za jednoho z nejvyznamnéj-
&ich zastanc svobodného obchodu. Této své povésti se snazi dostat i po své smrti:
pozorné sleduje, jak se ,jeho“ myslence svobodného obchodu daii. Kdyz to vypadd
opravdu $patné, sestupuje z nebe a snazi se ukdzat zastdncim protekcionismu, Ze
jejich (mozna) dobfe min&né imysly k nicemu dobrému nevedou...

Kniha amerického ekonoma R. Robertse zdbavnou formou odhaluje rozporuplnost
a nesmysinost populdrni doktriny protekcionismu.

Asi 160 stran, prodejni cena jesté nebyla stanovena

Tituly roku 1999

Jerry Jordan: Zménéna uloha centrdalnich bank v XXI. stoleti

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

56 stran, predpoklddand doporuédend prodejni cena 65 K&

Hans Tietmeyer: Euro a ekonomiky v transformaci

Prezident Bundesbanky ve své pfedndsce u ptilezitosti udéleni Vyroéni ceny Libe-
rdlniho institutu hovofi o nutnosti podporovat konkurenceschopnost vsech sektori
ekonomiky jako nutné reakci na vytvoieni jednotné evropské mény. Popisuje vliv eu-
ra na zemé v transformaci, p¥i¢iny a feSeni krize v Japonsku a predstavuje zdkladni
principy socidlné-trzniho hospodafstvi. Tato publikace bude dostupné 1 v anglické ja-
zykové verzi.

64 stran, predpoklddand doporudend prodejni cena 100 Ké

Josef Sima (ed.): Prdvo a obrana jako zbo%i na trhu

Kniha se sklddd ze t¥i esejl, které ukazuji, jak se vyvijela myslenka ryze trini
spoleénosti, ve které viechny sluzby véetn& poskytovani obrany, bezpeénosti a vyma-
hani spravedlnosti budou poskytovdny trhem, a nikoli teritoridlnim stdtnim mono-
polem. Na prikopnicky esej Gustave de Molinariho z roku 1849 navézal na prelomu
50. a 60. let 20. stoleti Murray N. Rothbard a detailni fungovani celého systému ry-
ziho trzniho hospodéistvi rozpracoval v 90. letech Hans-Hermann Hoppe. Viechny tii
prelomové price jsou doplnény studii Josefa Simy o vyvoji francouzské laissez faire
tradice, ktera vyustila v Molinariho préci, a zdkladech moderniho amerického liber-
tarianského mysleni.

120 stran, doporucend prodejni cena 110 K¢

Ken Schoolland: Podivuhodna dobrodruzstvi Jonatana
Gullibla

Kniha Kena Schoollanda, ktera se stala celosvétovym bestsellerem, je smyslenym
prib&hem o putovani hlavniho hrdiny Jonatana Gullibla po zemi, ktera trpi nesvo-



bodou. Tato zem méd v8echny neduhy moderniho statu blahobytu a hlavni hrdina
postupné odhaluje viechny jeho vnitini rozpory.
168 stran, doporudend prodejni cena 90 K¢

F. A. Hayek: Soukromé penize — PotFebujeme centralni banku?

Véhlasna kniha nositele Nobelovy ceny za ekonomii ukazuje, jakym zpiisobem
funguje vyddvani penéz ve svobodné spoleénosti, a presvédéivé dokazuje, Ze je na éase
vratit i produkei — pro hladké fungovani ekonomiky tak nenahraditelné komodity —
penéz z rukou statniho monopolu v podobé centralni banky zpé&t do rukou trhu.

176 stran, doporudend prodejni cena 135 K¢

Henry Hazlitt: Ekonomie v jedné lekci

Ekonomie v jedné lekci je klasické dilo slavného ekonoma, filosofa a Zurnalisty
Henry Hazlitta, které se stalo bestsellerem v mnoha zemich svéta. Jasnym a srozu-
mitelnym jazykem jsou v knize ptedstaveny zdkladni principy ekonomie, jejich apli-
kace do oblasti hospodafské politiky a reakce na kritiky trzniho hospodarstvi z Fad
vétsinové keynesidnské obce. Kniha je vhodna jako stredoskolskd uéebnice ekonomie
nebo jako dvodni vysokoskolsky ekonomicky text.

224 stran, doporudend prodejni cena 199 K¢

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

Kniha zachycuje prazskou ndvitévu sira Rogera Douglase, byvalého ministra
financi Nového Zélandu, ktery byl tviircem jeho dsp&$né liberalni reformy v druhé
poloviné 80. let. Prednéasky, diskuse a rozhovory s Rogerem Douglasem ukazuji, jak
se méa provddét reforma, kterou nema potkat stejny osud jako nepovedenou reformu
éeskou.

100 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢

Tituly roku 1998

Frédéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét

Ve sbirce esejit slavného francouzského ekonoma, filosofa a Zurnalisty, ktera 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 vyrobeci
svicf, Dva systémy etiky, Obchodni bilance a vytiatek z Bastiatovy hry Protekcionis-
mus aneb T¥i kongelé. Kniha je obhajobou svobodného trhu a dokazuje nesmyslnost
argumentu politikd, ktefi se snazi regulovat a pferozdé&lovat.

180 stran, doporuéend prodejni cena 165 K¢

Israel Kirzner: Jak funguji trhy

Predni sougasny teoretik Israel Kirzner ve své knize pifedstavuje pohled rakouské
ekonomické $koly na tlohu podnikatele a fungovani trhf, ktery otevira dalsi
mozZnosti, jak je mozné obhajovat omezeni role stdtu a stdtnich zdsahli v soudobé
spole¢nosti. Profesor Kirzner, ktery navazuje na myslenky velikdnt rakouské skoly
Misese a Hayeka, presvédéivé ukazuje, jak mylné a scestné jsou argumenty téch,



kteri hovoii o moznosti efektivniho fungovani socialismu, o potiebé protimonopolniho
zakonodarstvi, o $kodlivosti reklamy nebo o nespravedlnosti kapitalismu.
90 stran, doporudend prodejni cena 99 K¢

Ludwig von Mises: Liberalismus

Misestiv Liberalismus je klasickym dilem, ve kterém autor obhajuje myslenky
svobody a miru, myglenky liberalismu. Nejedn4 se o striktn& ekonomickou analyzu,
a proto miizeme sledovat dislednou aplikaci liberdlniho pfistupu napt. v oblasti skol-
stvi, v oblasti vnitini politiky vicendrodnich st4td a i v oblasti zahraniéni politiky.
Kniha je doplnéna obsdhlym doslovem profesora Hoppeho, ve kterém je popsdna Mi-
sesova profesiondlni drdha a nastinén vyvoj rakouské skoly, jiz byl Mises prednim
predstavitelem.

186 stran, doporucend prodejni cena 168 K¢

Jan Pavlik (ed.): Milton Friedman v Praze

Kniha zachycuje navstévu Prahy jednim z nejvétdich ekonomi tohoto stoleti a no-
sitelem Nobelovy ceny Miltona Friedmana. Obsahuje Friedmanovy pfedn4sky, rozho-
vory a zamysleni nad tématy, kterd nejsou striktné ekonomickd a kterd ukazuji na
§i¥i liberdiniho p¥istupu k obecnym spoleéenskym jevim. Knihu dopliiuje série barey-
nych fotografii a pfehled polemik, které Friedmanova ndvstéva vyvolala v ¢eském
tisku.

103 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢
Tituly predchdzejicich let

Gary S. Becker: Teorie preferenci

Kniha piedstavuje reprezentativni pritrez tvorbou nositele Nobelovy ceny a slav-
ného chicagského ekonoma Gary S. Beckera let sedmdesatych az devadesatych. Jde
o texty, které se jiz stadily zaradit do zlatého fondu ekonomické literatury. Souhrn
témat je velmi rozmanity a potvrzuje, proé¢ Becker byva oznadovan za ekonomického
imperialistu: ekonomicka analyza Zebrani, vyb&ru Zivotniho partnera, tvorby cen
v rybich restauracich nebo nap¥. empiricka analyza cigaretového navyku. V Beckero-
vé pojeti je ekonomie skuteénym impériem, které pokryva prakticky vechny sféry
lidského chovani.

368 stran, doporudend prodejni cena 190 K¢

Milton Friedman: Metodologie positivni ekonomie

Studie predstavuje zakladni metodologicky p#inos Miltona Friedmana, ktery
ovlivnil zdsadnim zpisobem vyvoj ekonomické védy ve druhé poloviné 20. stoleti.
20 stran, doporuéend prodejni cena 20 K¢

Milton Friedman: Za vsim hledej penize

Kniha vychézi z vice nez 50 let Friedmanova studia penéz a penéinich instituci
aukazuje na tadd historickych epizod z rtznych obdobi na velmi prekvapivé
souvislosti mezi chovdnim ménovych autorit (panovnikil, centrdlnich bank) a poli-
tickymi udélostmi. V knize, kterad je psdna velmi é&tivé, se doviddame, jak politické



tstupky jedné uzké zdjmové skupiné v n&kolika statech USA ptivodily néstup ko-
munismu v Cing, sledujeme, jak znehodnocovani zlatych minei ptivodilo rozpad Rim-
ského impéria, Friedman ukazuje, jakou shodou ndhod doslo k tomu, Ze se zlato stalo
hlavnim ménovym kovem. Na p#ikladech z neddvné doby jasné vidime, jak nezodpo-
védné vlady mnoha zemi svéta pomoci inflace oZebraéily své obdany a jak bezprece-
dentni je soudasnd situace svétového ménového usporadani.

262 stran, doporuéend prodejni cena 170 K&

Jan Pavlik (ed.): Gary Becker v Praze

Publikace zachycuje navstévu prof. Gary S. Beckera v Praze v bieznu roku 1995,
Obsahuje projevy Gary Beckera, DuSana Ttsky, Karla Dyby a Tomdse Jezka pii
prileZitosti 5. vyrodi zalozeni Liberdlniho institutu, slavnostni projev prof. Beckera
pii prilezitosti udéleni hodnosti Doctor honoris causa Vysoké skoly ekonomické v Pra-
ze, diskuse prof. Beckera s Viclavem Klausem, Viclavem Havlem, Jifim Schwarzem
a Tomasem Skrdlantem (rezisérem filmu o Gary Beckerovi ,Homo economicus®).
Kniha také obsahuje mnoho barevnych fotografii a dodatek o dile Gary Beckera
a éinnosti Liberdlniho institutu a Centra liberdlnich studii.

100 stran, doporudend prodejni cena 87 K¢

Milton Friedman: Kapitalismus a svoboda

»Tato kniha je jednou z nejvlivnéjgich knih o kapitalismu a svobodném trhu ve 20.
stoleti. Napomohla k nédzorovému 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 spolednym motivem, a tim je svoboda jednotlivce, nutnost ome-
zeni nadmérné ulohy statu v mnoha oblastech lidské &innosti. Hovofi se zde o moci
stdtu a dloze penéz, o skolstvi a vzdélavani, zdkonech na podporu zaméstnanosti, mo-
nopolech, udélovani statnich licenci, pferozdélovani piijmi, spoledenském blahobytu
a chudobg. Milton Friedman zde také predstavuje né&kolik svych origindlnich kon-
cepti, jako je negativni diichodov4 dan nebo kupony na vzdé&lavani.

182 stran, doporuéend prodejni cena 98 K¢

F. A. Hayek: Kontrarevoluce védy

»~Hayekovu Kontrarevohuci védy by st mél preéist kazdy, kdo jen na chvili uvazuje
0 moznosti nahrazeni spontdnniho Fddu socidlnim inZenyrstvim. Kazdy takovy
romanticky snilek se po pfecteni Hayekovy knihy ocitne v konfrontaci mezi utopic-
kymi 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 p¥ivedl do centra pozornosti myslenky rakouské skoly
jako alternativy hlavniho proudu svétové ekonomie. Hayek se v této knize zabyva
pon&kud obecné&jsi otdzkou zneuZivdni a dipadku lidského rozumu ve spoledenskych
védach, které jsou zptsobeny piejimdnim védeckych metod pfirodnich véd. Hayek
hovoti o ,otrockém napodobovadni metod a jazyka Védy“, které nazyvai scientismem,
jako protikladu dakladného a nezaujatého v&deckého zkoumani. O p¥iéindch a né-
sledcich tohoto vyvoje se ¢tendt dovi v této svEtové vysoce oceriované knize.

212 stran, doporudend prodejni cena 119 K¢



Detmar Doering (ed.): Liberalismus v kostce

~Tento reprezentativni soubor stati liberalnich autorfi umo#ni &tena¥i konfronto-
vat své mysleni a ndzory s p¥istupy klasického liberalismu. Mnoha lidem nastavi
zrcadlo, které jim pomuze identifikovat vlastni nazory. Po pfeéteni nékteii poznaji, ze
viibec nejsou liberdly, jak se mylné domnivali, jini s pfekvapenim zjisti, ze maji k li-
beralismu velmi blizko.“ (Ji¥{ Schwarz)

Kniha je antologii stati velikdn® svétového liberdlniho mysleni, mezi kterymi
najdeme jména jako Adam Smith, John Locke, Edmund Burke, John Stuart Mill,
David Hume, Frédéric Bastiat, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Karl Popper a dalsi.
Kniha alesponri ¢dsteéné snizuje deficit, ktery byl zptsoben mnohaletou nésilnou
izolaci éeského ftendte od praci liberdlnich autord. Liberalismus v kostce si klade za
cil priblizit sirokému okruhu étenaft zdkladni myslenky liberalismu a vyvratit mno-
h4 prezivajici kligé.

87 stran, doporudend prodejni cena 59 K¢

Robert Holman: Vyvoj ekonomického mysleni

,Tato knizka neni uréena ani tak historiktim nebo ekonomickym odborniktim, ale
spise &irdi vefejnosti... Na ptrehledu vzniku, vyvoje a zdniku nejvyznamnéjsich
ekonomickych #kol, od téch ddvno minulych az po dnesdni, které vytvireji podobu
soudobého ekonomického mysleni, chee &tendti piiblizit hlavni etapy a mezniky ve
vyvoji ekonomického svétového ndzoru... Chceme-li pochopit ekonomii dnegka, mu-
sime se vratit ke starym autortim a ¢erpat z jejich moudrosti... Rada nasich dnesnich
omyld prameni z toho, ze nedocefiujeme jejich odkaz.“ (Robert Holman)

56 stran, doporudend prodejni cena 45 K¢



Dékujeme nasemu medidlnimu partnerovi
— casopisu Banky a finance.




Nékteré myslenky Jerry Jordana:

V konelném dusledku je to, co nazyvime monetdrni politikou, fiskdlnim
instrumentem, je to alternativni zpusob financovini vlidy. MiZeme o ni hovorit
jednoduse jako o dani, o které nebylo hlasovino.

Monetarni politikou nelze opravovat chyby zbytku vlady.

Dnes by jednodu$e nebylo vérohodné nikde na svété€ tvrdit, Ze Spatné
hospodiiské vysledky jsou zplsobeny tim, Ze vldda je pfili§ mald.

At se podivite, kam chcete, jak centrdlni bankéfi, tak ostatni — obzvlisté
a stdle vice v téchto dnech také mezindrodni finanéni instituce — fikaji, Ze
cestou k podpore ekonomik je omezeni vlddniho sektoru, tj. vyvdzani zdroji
z neproduktivni vefejné sféry a jejich uvolnéni pro potfeby soukromého sektoru.
To ovsem nenajdete v Zidné ucebnici.

Z4dnd volba mezi inflaci a nezaméstnanosti neexistuje. V 90. letech jsme se
naudili, Ze jedinou cestou, jak udrZet nizkou nezaméstnanost, je nejprve
eliminovat inflaci, stabilizovat kupni silu mény, aby ekonomika mohla efektivné&;i
fungovat.

Duvodem prerudeni vazby mezi nirodnimi ménami a zlatem, jak k nému
doslo ve Spojenych stdtech a v ostatnich zemich, bylo odstranéni prekidzky
stojici v cesté deficitnimu financovéni.

Politici vzdy a v3ude budou usilovat o znehodnoceni mény, kdyZz bude
existovat moznost k tomu emitenty mény pfinutit.

To, co obsahuje projekt jednotné evropské mény, je premérnovani rizika

sménnych kurst za riziko nesplaceni dluhu jednotlivymi dafiovymi autoritami
v EU.
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