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Predmluva

In God We Trust. (Napis na americkych dolarovych bankovkach.)
In Gold We Trust. (Vhodny népis pro bankovky zastanct zlata.)

\/ poslednich letech v pfimé souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi byly
v zahrani¢nim i ¢eském tisku publikovany ¢lanky, ve kterych se jejich autofi
vénovali moZnostem uplatnéni zlata v penéznich funkcich a v nékterych piipa-
dech nejenze dosli k zavéru, Ze ndvrat zlata je redlny, ale dokonce jeho navrat
pfimo pozadovali z diivodu umoznéni emise penéz libovolnym subjektim. Jde
o potvrzeni toho, ze historie je plna prikladu, kdy piezilé teorie chce nékdo vratit
do centra pozornosti. To neznamena ,,nesmrtelnost® té€chto teorii. Jen se objevuji
novi ideologové, ktefi se nijak neobtézuji komplikovanosti svéta a predkladaji
snadné ndvody na feSeni vS§ech moznych problému. Konkrétné — staci prece ob-
novit kryti penéz zlatem a jiZ nikdy nebudou zddné nic¢ivé financni krize.

Je pravda, Ze dlouha historie penéz je od zacatku az do pomérné nedavné doby
spojena s drahymi kovy — zlatem a stfibrem. Relativné levnému stiibru, acko-
li v mnoha penéznich systémech dominovalo, nebyla vénovéana vétsi pozornost.
O to vétsi zdjem se soustiedil na mnohem vzacnéjsi a drazsi zlato.

Na nékteré z ¢lankd o zlatu jsem reagoval a postupné jsem ziskal inspiraci
k podrobngjsimu studiu a k celkovému zamysleni se nad riznymi vztahy mezi
penézi a zlatem. Musim priznat, Ze po dlikladné analyze, jejimz vysledkem je tato
publikace, jsem shledal, Ze n€které mé diiveéjsi nazory na roli zlata byly zjedno-
dusené. Hlavni zdvéry se tim ale nezménily — jakékoli predstavy o ndvratu zlata
do penézni oblasti stale pokladam za zcela neredlné az idealistické.

Predstavy zastanct zlata jsou popisovany nékdy velmi poutavé. Idedlni zlaty
svét by mozna byl nddherny. Zastanci zlata vSak vychazeji ze znacné€ zkreslenych
pfedstav o soucasnosti, napiiklad z idajného monopolu centrdlnich bank na emisi
vSech penéz v ekonomice, schopnosti té€chto instituci mnozstvi penéz v obéhu
presné fidit Ci tieba z potencialni ochoty lidi pfijimat rizné druhy penéz i zcela
neznamych emitenttl.

Zastanci zlata své predstavy nedokazi konfrontovat se soucasnou realitou a jiz
vibec ne s konkrétnimi ¢iselnymi udaji. PfestoZe rozhodné nejsem piivrZencem
riznych matematickych a ekonometrickych modelil v ekonomii, pevné véfim, ze
ekonomicka analyza musi byt s ¢iselnymi idaji spojena. V penézni oblasti je tida-
ju dostatek, slozitéjsi je to u udaji o zlaté (¢asto pouze odhady) a jesté zapeklitéjsi
u historickych dat. Naptiklad u ¢asto uvadénych obdobi ,,cenové stability*, dejme
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Piredmluva

tomu v 18. stoleti, narazime na problémy, v jakych pen€zich jsou ceny uvedeny
(Casta abstrakce od papirovych pen€z), ¢i na skutecnosti, ze pii smé€né vyrobkul
a sluzeb mohla dominovat nepenéZzni, tj. naturalni sména.

Pfi odkazu na historii by nemély byt opomijeny jiné politické, socidlni a eko-
nomické systémy. Historické priklady, ze kterych zastanci zlata formuluji zavéry
pro soucasnost, se ¢asto vztahuji k feudalismu, novodobému otrokafstvi, impe-
ridlnim Fi$im nebo valeCnym obdobim. Také se zapomina, Ze valky, dobyvani
jinych izemi ¢i drancovani majetki cirkvi byly vedeny prave touhou po zlaté, né-
kdy ve spojeni s potfebou razit dalsi zlaté mince. V publikaci uvedend historicka
data slouzi ekonomickym uceltim.

Konkrétni analyza na zdkladé &iselnych tidaji je spojena predevsim s Ceskou
republikou a dile se Spojenymi staty americkymi a Evropskou ménovou unii.
Skutecnosti zistavd, Ze ideu navratu k plnému kryti penéz zlatem by bylo mozné
jednoduse poslat do zapomnéni na zdklad€é nékolika malo ¢iselnych udaja a tato
publikace by viibec nemusela byt napsana. Rozhodl jsem se vSak celou problema-
tiku pojednat mnohem velkoryseji.

Pti konkrétni Ciselné analyze se predstavy o navratu zlata do role penéz ukazi
v plné naivité. Pfesto jsou zastdnci zlata Casto schopni klidné se pfenést nejen
pres historické zkusenosti, naptiklad s chovanim bank, ale i pfes Ciselné udaje.
Nékdy s blahosklonnym nadhledem dokonce tvrdi, Ze vlastné viibec nezdlezi na
tom, kolik zlata v ekonomice je, nebot ceny by se tomuto mnozstvi vzdy pfizpi-
sobily. Ziejmée si nedokazi predstavit, jakou roli pfi prizptisobeni cen (a dale tieba
pro zlaté kryti penéz) by zlato mohlo mit v zemi, kterd by disponovala napt. pouze
tficeti kilogramy zlata — a takové zemé skutecné existuji. Naprosto nerovnomeérné
rozlozeni a bohatost zlatych nalezist na nasi planeté jsou dalSimi skute¢nostmi,
které zastanci zlata také neberou v tivahu.

Predpokladam, Ze ¢tenari této publikace znaji zdklady ekonomie a problema-
tiky penéz. Proto popisuji nékteré skutecnosti pouze obecné s odkazy na po-
drobnéjsi vyklady v dostupné literatute. Tykd se to naptiklad multiplikace penéz,
ménové politiky ¢i fungovani finan¢nich trhd. Aktudlni ¢iselné udaje jsou az na
vyjimky uvadény ke konci roku 2008. Vyklad je zpocatku spojen spiSe s uzavie-
nou ekonomikou, pozdé&ji jej vSak rozsifuji o mezindrodni souvislosti.

Uvadim také celou fadu otdzek a nékdy bez odpovédi. Nezodpoveézené otdzky
ponechdvam na uvaze Ctendie s upozornénim, Ze odpovédi chybéji, protoZe je
v racionalni podobé v nékterych ptipadech prosté neznam.

Z dtvodu zvySeni prehlednosti jsem text prolozil celou fadou odkazii vCetné
poznamek pod Carou na ty ¢asti kapitol, kde je dana problematika popsana po-
drobnéji. Pro zpestieni a v nékterych pfipadech pro urcité odlehceni textu jsem
do uvodu kazdé kapitoly vybral dva citaty, nékdy ptimo, n€¢kdy volnéji se vzta-
hujici k dané tematice. Publikace neni urcena pouze odborné vetejnosti, a proto
jsem n¢které problémy jen nastinil bez podrobného rozboru a soucasné jsem tam,
kde to bylo mozné, zvolil volnéjsi, méné odborny styl vykladu.

Dovoluji si pod€kovat kolegtim, ktefi se na publikaci neptimo podileli cennymi
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pfipominkami. Byli to pfedevsim prof. Vladimir Tomsik a prof. Martin Mandel
a ddle prof. Drahomir Jancik, prof. Bohumil Kral, doc. Petr Dvorak, doc. Tomas
Jezek, doc. Jitka Koderova a doc. Jana Markova. Pouzivani riznych termini jsem
konzultoval s prof. Milanem Sojkou, ktery jiZ bohuzel neni mezi ndmi. Se ziska-
vanim a zpracovanim ¢iselnych tidajii mi pomohli Dr. Jeremy Monk a Ing. Mar-
tina PetruSova. Za mozné nejasnosti ¢i nepfesnosti nesu vyhradni odpovéd-
nost sam.

Prestoze si myslim, Ze presné predvidat 1ze pouze minulost a Ze jedinou jis-
totou vzdalenéjsi budoucnosti je nejistota, dovolim si na zavér jednu predpoveéd
uvést. Plati pti abstrakci od drobnych vyjimek v podobé pamétnich minci a né-
kterych uzavienych digitdlnich okruhid: Zlato se do dominantni penézni role, at
jiz v podobé kryti penéz ¢i sménitelnosti, nevrati.

Zbynék Revenda
prosinec 2009

13



1

Penize, zlato a bankovni systém

,,Obchodni a centrdlni banky maji jediné skutecné vyznamné

aktivum. Timto aktivem je diivéra verejnosti. ‘
E. GERALD CoORRIGAN (1990)

,, Presné teceno, penize nejsou jednim z prostredkii podnikdni.
Jsou ndstrojem, u kterého se lidé dohodli, Ze bude zprostred-
kovdvat sménu jedné komodity za jinou. Penize nejsou Zddnymi
koly obchodu. Jsou olejem, ktery umoZziiuje, aby se kola obcho-
du tocila hladceji a snadnéji.

Davip HuMmE (1752)

lato mnohé lidi zbavuje soudnosti. Jde o lidskou zkuSenost znamou nejméné

tii tisice let. V pfeneseném smyslu slova a do soucasnosti jde o vyjadfeni toho,
ze nékteti ekonomové jsou schopni se vazné zabyvat myslenkami na obnoveni
zlata jako prostfedku kryti emitovanych penéz. Své ndzory nejcastéji publikuji
v ¢asech finan¢nich problému ekonomik.

Ustfedni tezi je ptiklddani viny za vSechny problémy soudasnosti (a minulosti)
systému emise zlatem nekrytych a za zlato nesménitelnych penéz, institucionalné
v Cele s centralnimi bankami. VEtSina Ctenart si pfi Cteni této publikace zfejme bude
pokladat otazku, zda se nevracime do davné minulosti. Autor ubezpecuje, Ze stej-
nou otdzku si prubeézné pokladal sdm. V soucasnych ekonomikach zaloZenych na
uvérech si lze jen velmi obtizné pfedstavit, ze je mozné vaznéji uvazovat o navratu
k penézim krytym zlatem. Ackoli si nelze Cinit iluze, Ze publikace presvedci zaryté
odpurce centralnich bank a obhdjce zlatého kryti penéz o nerealnosti — aZ naivité —
jejich tvah, podivame se na problematiku v SirSich souvislostech.

Cisla vyluéujici moZnost obnoveni zlatého kryti napiiklad v Ceské republice
jsou jednoznacna: ke konci roku 2008 ¢inil podil trzné ocenénych zdsob zlata
Ceské ndrodni banky na bankovkach (a mincich) a na b&znych vkladech krytych
rezervami bank 1,05 %, resp. na 1 K¢ zlata pripadalo 95 K¢ téchto penéz. Obdob-
né podily za Evropskou ménovou unii ¢i Spojené staty americké jsou pro zlato
ptiznivéjsi, ale i tak stile velmi nizké. PredevSim vzhledem k pokracujici mul-
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PENIZE A ZLATO

tiplikaci bezhotovostnich penéz a prodejim zlatych zdasob vétSinou centralnich
bank se tyto podily budou déle sniZovat a nezvrati to ani mozny rust cen zlata.

1.1 Uvodni poznamky

Financ¢ni krize, kterd se zacala projevovat v roce 2007 a ktera se brzy prenesla
do krize ekonomické, nastolila mimo jiné otdzku efektivnosti regulace ¢i snad
samoregulace vyvoje mnozstvi penéz v ob€hu jako zdkladni makroekonomické
veliCiny spojené s cenovym a ekonomickym vyvojem. Krachy celé fady bank
a dal$ich finan¢nich instituci a nasledné t€zké problémy v redlné ekonomice vedly
a stale vedou k jedné ze zakladnich otdzek soucasného penézniho systému: lze
tento systém regulovat tak, aby se v budoucnu podobné ni¢ivé krize neobjevily?

Zakladni navod na feSeni problému pravidelného se objevovani finan¢nich
a ekonomickych krizi je u zastanct zlatého kryti penéz jednoduchy. Obnovenim
plného kryti penéz zlatem, resp. jinymi drahymi kovy dojde k odstranéni zaklad-
niho divodu krizi v podobé nevazanych emisi zlatem nekrytych penéz, za kte-
ré nesou odpovédnost v prvni fadé centralni banky. Ano, kazdy slozity problém
muze mit jednoduché feseni — ale to Spatné.

V publikaci prokdzeme predevsim:

— nespravnost charakteristiky soucasného systému zastanci zlatych penéz, pte-
devsim tvrzeni o monopolu centralni banky na emisi vSech penéz;

— myticnost pfedstavy o tzv. zlatém standardu jako jediném systému zprostied-
kovani transakci v ekonomice;

— historickym vyvojem jednoznacné potvrzené limity zlatého kryti penéz v sou-
vislosti s potfebami rozvoje ekonomik a vznik nekrytych papirovych penéz
z divodu trzni poptavky;

— nerealnost obnoveni zlatého kryti pen¢z, predevs§im v souvislosti s naprostym
nedostatkem zlata pro ménové tucely a obéhem bezhotovostnich penéz emito-
vanych obchodnimi bankami;

— zlatou nespravedlnost v podobé€ nerovnomérného rozlozeni a bohatosti zlatych
nalezist, kdy mnoZzstvi pen€z v obéhu by navic bylo primdrné determinovano
nerostnym bohatstvim;

— extrémni omezenost moznosti poskytovani uvért na budouci hodnoty v systé-
mu zlatého kryti;

— neudrzitelnost nédzort na cenovou stabilitu a pfehlednost penézniho ob&hu pfi
existenci vlastnich penéz vyssiho poctu emitent.

Tam, kde to bude mozné, budou analyzy a zaveéry podporeny konkrétnimi ¢i-
selnymi udaji. Je zfejmé, ze predevsim historickd data nemuseji byt zcela piesna
(a velmi obtizné se ziskdvala). AZ na vyjimky nebudou analyzovany jiné moznosti
kovového kryti penéz, predev§im stiibrem. Pfi analyze obéhu minci z drahych
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kovt ptjde o zlaty monometalismus. Stejné zavéry by se vztahovaly na ob¢h stii-
brnych minci a v komplikovangjs$i podob¢ na tzv. bimetalismus (kapitola 4.2).

Monometalismus je spojen s obéhem jednoho druhu minci ze zlata nebo ze
stiibra nebo obsahujicich zlato i stfibro v pevné daném poméru. Bimetalismus
predstavuje obéh minci ze dvou drahych kovii — zlatych minci a stiibrnych minci,
tj. dvou druhti minci. Stranou pozornosti ziistanou moznosti ob&hu dalSich minci,
ale jiz z béznych kovii, napf. médi.

Problematika bude analyzovana z makroekonomického i mikroekonomického
pohledu. V prvnim ptipadé jde prfedevsim o vztahy mnozstvi zlata a penéz, ve
druhém naptiklad o ochotu subjektl pfijimat penize riznych emitentd — dabel se
muze Casto skryvat v detailech.

Jednim z problému literatury pojednavajici o zlatu miZe byt jeji nedostatek.
Jde také o pripad obhdjcl zlatého kryti. Omezuji se na filosofické tivahy o tom,
jak byl ,.zlaty systém® dokonaly, a na trividlni odsuzovani soucasného systému
,.falesnych nekrytych penéz“. Zadné &iselné tdaje, na kterych by se pokusili pro-
kazat smysluplnost vlastnich argumentt, neuvadéji.

Obdivuhodny pristup k obnoveni zlatého kryti zaujali autofi ,,Petice za poctivé
penize* (2008), v niZ se prostiednictvim internetové vyzvy sugestivné obraceji
na Ctendfe, aby podpofili pozadavky petice. Neni ale ziejmé, jakou formu zlatého
standardu maji na mysli a jak si obnoveni zlatého kryti konkrétné predstavuji.
O jejich znalosti reality 1ze pochybovat.

Kritickych prispévki na adresu zlatého kryti také nelze nalézt vétsi mnoZstvi.
Duvod Ize vidét v tom, Ze naprosto prevazujici ¢ast akademické i odborné eko-
nomické obce jednoznacné chépe, Ze moderni trzni ekonomika nemiize fungovat
bez dostate¢ného mnozstvi penéz. V historii vZdy platilo, Ze p7i nedostatku zlata
pro ménové icely bylo zlato nahrazovdno jinymi penézi. Roli zlata jiz ddvno pie-
vzaly papirové penize v podobé¢ stiatovek a bankovek, pozdéji doplnéné bezhoto-
vostnimi penézi, pricemz zdkladnim a jednoznacné dominujicim zpisobem jejich
emise jsou bezhotovostni uveéry poskytované obchodnimi, popt. dalSimi bankami
nebankovnim subjektim.

Na zacatku si pfipomeneme zakladni charakteristické rysy soucasného systé-
mu emise a ob&hu penéz. V celém dal$im textu budeme pribézné upozornovat
na ndzory zastanct obnoveni zlatého kryti a konfrontovat je s realitou. Abychom
se vyhnuli Castému opakovani delSich termint, autor si dovoli obhdjce (zastadnce)
navratu ke zlatému kryti penéz a k povinné a neomezené sménitelnosti penéz za
zlato oznacCovat jako metalisty. Ekonomy, kteti moznost i smysl navratu ke zlaté-
mu kryti odmitaji, by bylo mozné oznacit jako nominalisty.

Metalisty Ize rozliSovat pfedevsim podle toho, zda zastivaji moznost emitova-
ni vlastnich pené€z pouze obchodnimi bankami nebo také nebankovnimi subjekty.
Pfi podrobnéjsim pfistupu by se k nim netadili zastanci tzv. svobodného ban-
kovnictvi, pokud pfipoustéji emisi vlastnich pen€z pouze obchodnimi bankami
a netrvaji striktné na kryti penéz zlatem — nebude-li zlato, trh zajisté najde jinou
vhodnou komoditu. V fad€ ptipadi jsou ale ndzory obou skupin shodné. V publi-
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kaci se zamé&fujeme na metalisty, zastanciim svobodného bankovnictvi je vénova-
na v zasade pouze 8. kapitola.

Z hlediska vnimani Ci alespon znalosti skutecnosti lze metalisty povazZovat za
idealisty (aZ utopisty) a nominalisty za realisty (jakékoli analogie k nomindlnim
a redlnym veli¢indm by zde byly Cist€ ndhodné). Za nominalisty 1ze podle ndzoru
autora publikace oznacit alespon 99 procent ekonomt, samoziejmé vcetné jeho
samého. S metalisty jiz téméf nikdo pfili§ nepolemizuje, nejen pro jejich nazory,
ale také pro jejich Castou aroganci. O to vice v§ak metalisté nékdy o sobé davaji
veédet.

Na rozdil od relativné ucelenych ndzort zastancii svobodného bankovnictvi,
véetné bohatsi literatury, 1ze mySlenky metalistti ¢asto pouze odhadovat.! Je to
spojeno s tim, ze metalisté se obvykle soustfedi na kritiku soucasnosti (oblibenym
terem jsou centrdlni banky). Kritiku, Casto oprdvnénou, jiz ale nedoprovézeji
ucelenéj$imi névrhy realizace vlastnich myslenek. Jejich pfistup je charakteris-
ticky filosoficko-ekonomickymi tvahami. Casto se doslova utdp&ji v minulosti,
napt. ,,fe$i“ problematiku papirovych penéz v 18. ¢i 19. stoleti a z ni vyvozuji
zavery pro 21. stoleti. Takto postupovat lze, ale za predpokladu elementarnich
znalosti o soucasnosti. Mimo jiné by si metalisté kone¢né méli v§imnout zdsadni-
ho vyznamu bezhotovostnich penéz a elektronickych forem placeni. V nékterych
pripadech vSak puisobi, jako by se chtéli vratit k systému placeni fyzickym zlatem
v podob¢ minci — dokonalou ukazkou je jiZz zminéna Petice (2008).

Historicka data v publikaci slouzi pfedevsim k popisu ekonomického vyvoje
a vyvraceni celé fady mylnych ndzorti o penézich. Autor nebude spekulovat, jak
by svét vypadal nyni, kdyby se v minulosti vyvijel jinak. Nikdo nemiiZe historii
zménit. Pokud napiiklad vznikly papirové penize, postupné nekryté zlatem, lze
z divodu jejich vzniku odvodit zavery pro (nemoznost) obnoveni zlatého kryti
v soucasnosti. Konkrétni idaje to potvrdi.

1.2 Definice penéz

Penize jsou fenoménem, ktery ovliviiuje jak jednani a rozhodovani jednotlivei,
tak ekonomicky i spolecensky vyvoj celé spolecnosti. Pfi definovani penéz se
uvadéji dva typy definic. Teoretické definice penéz vysvétluji podstatu penéz. Pro
ekonomicky vyvoj je vSak podstatnd otdzka, kolik penéz je v ekonomice, resp.
v obéhu. Odpoveéd nabizeji empirické definice.

1.2.1 Teoretické definice a funkce penéz

Pfemyslenim nad podstatou penéz stravila fada ekonomt a filosofii velkou ¢ést
svého Zivota. Jak v minulém stoleti trefn¢ prohlasil anglicky ekonom Sir Dennis

' Mozné zdjemce o podrobné studium myslenek a nazora zastancii svobodného bankovnictvi a ko-
moditniho kryti penéz 1ze odkdzat na tzv. rakouskou $kolu.
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