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HODNOTA PENEZ

HISTORIE A SOUCASNOST )
MONETARNICH A BANKOVNICH TEORI

Abstrakt

Penéznich teorie a zpusob, jak se jednotlivi autofi vyporadavaji s penéznim fenoménem
v jeho komplexnosti — od vzniku penéz, kupni sily penézni jednotky az po vyznam
penéZnich substitut a fiduciarnich prosttedk v modernich finanénich systémech — jsou
tou casti ekonomického mysleni, kterd ma nejdelsi historii a nejobsahléjsi literaturu. Pro
snadnéjsi orientaci v tak obsdhlé problematice je nutné si systémy jednotlivych autort
podle uréitych hledisek utfidit. V prvni ¢asti kromé standardniho Mengerova vykladu
vzniku penéz rozebirdme i heterodoxni pfistupy statni a Gvérové teorie pencz a
upozoriujeme na jejich slaba mista. Pozornost v druhé casti vénujeme predevsim
monetaristické linii uvazovani, vyznamu kvantitativni teorie a Rakouské skole, u niz
teorie vzniku a hodnoty penéz tvoii jeden logicky celek.
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1. UVOD DO PROBLEMATIKY

Z celé ekonomické teorie k sobé fenomén penéz vzdy pfitahoval nejvétsi pozornost.
Lionel Robbins napsal: ,,Ze vSech oborii ekonomické védy ma ta Cast, ktera se tyka
penéz a uvéru, patrné nejdelsi historii a nejrozsahlejsi literaturu... Specializovanych
monografii existuji stovky. Brozurové literatury existuje takové mnozstvi, ze je mimo
moznosti kteréhokoliv ¢lovéka plné se s ni sezndmit.“! Spojeni penéz a ivéru poutalo
pozornost nejen ekonomickych profesionali, ale i1 celé fady laikl, ktefi vyprodukovali
teorie a doktriny, které¢ sice mnohdy nebyly odborné na vysi, ale ptesto mély $iroky vliv
na uvazovani verejnosti o penézni problematice a inspirovaly néktera politicka hnuti.?

Ptes tento ohromny rozsah I1ze vysledovat v literatufe vénujici se penéztim nékolik
zakladnich mysSlenkovych linii, pficemz prakticky u vSech autorti pak mizeme nalézt
néjakou syntézu nebo kombinaci téchto linii. Zakladnich relevantnich otdzek, na které
nam penézni teorie davaji odpovédi, je jen omezeny pocet a zda se (pokud se budeme
drzet jesté ve sféte logicky pfijatelného uvazovani a argumentace), ze zde existuje
pouze omezeny pocet odpovédi. Proto — podle naseho minéni — lze penézni teorie
jednotlivych autorti ur¢itym zptisobem roziadit a kategorizovat a tato kategorizace mtize
pomoci ¢tenafum zorientovat se v celém rozsahu této problematiky.

Pravé to bude nasim cilem v prvni poloving této prace. Nase roziazeni by mélo
ukézat logické navaznosti jednotlivych €asti penéznich teorii a zavéri, které z nich
plynou pro politickou praxi. V druhé ptli se pak budeme vénovat v omezeném rozsahu
tomu, jak ménové teorie tuto politickou praxi Uspé$né nebo netispé€$né ovlivnily a jaka
dal$i doporuceni z ménovych teorii byla vyvozena.

Zakladni otazky, na které ménové teorie hledaji odpovédi, jsou tyto:

1) Co jsou penize?

2)  Jak penize vznikly?

3) Cim se fidi sménné poméry mezi penézni jednotkou a ostatnimi
ekonomickymi statky? (Hodnota penéz)

4)  Jaky vliv maji bankovni operace na tuto hodnotu?

5) Jak jsou zmény v hodnoté penéz spojeny s hospodaiskou stabilitou
a ekonomickymi krizemi?

Prvni otazce (byt’ z urcitého hlediska mize mit zdsadni vyznam) budeme vénovat
pouze okrajovou pozornost. V zasadé vSichni autofi, o kterych budeme pojednavat, pod

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, s. ii.

2 Jako piiklad laika, ktery se od problematiky pen&z propracoval az k celkovému uchopeni ekonomického
fenoménu, mizeme uvést Davida Ricarda. Naproti nému stoji velkd armada téch, ktefi byli na pielomu
19. a 20. stoleti oznacovani za ,,monetary cranks* [penézni pomatence] a na které by se tato nalepka podle
na$eho soudu dala vztahnout dodnes. Sem by patfila Siroka $kala lidi od Pierra-Josepha Proudhona (plan
neomezeného uveéru), Ernesta Solvaye (socidlni kompatibilismus), Silvia Gessela, Majora Douglase az po
lorda Keynese (ktery se oteviené piihlasil k poslednim dvéma jmenovanym a inspiraci cerpal
i Z nominalismu némecké statni teorie penéz Knappa a Bendixena). Lze fici, ze s pfichodem ekonomické
krize opét doslo i k oziveni aktivit na laickém poli prostfednictvim dokumentarné-propagacnich filmt
jako Zeitgeist nebo Money As Debt.



pojmem ,,penize” chapali obdobny spoleensky fenomén. Jejich rozdilné ndzory na
puvod a podstatu tohoto fenoménu budou patrné z naSi analyzy toho, jaké daly
odpovédi v dalSich bodech.

V druhé poloviné nasi prace se budeme vénovat predevSim otazkdm (4) a (5)
a svou pozornost omezime na odpovédi, které v téchto bodech poskytl monetarismus
a rakouska ekonomicka skola.

Jelikoz v8ak penize — podle toho, jak Siroce nebo uzce je tento pojem pouZzivan —
nejsou homogennim fenoménem, mame za nezbytné vyslovit definice n¢kolika termint,
které¢ budeme v dalSim pribéhu prace pouzivat.



2. DEFINICE ZAKLADNICH TERMINU

., Know well, then, that worthy and godlike is the zeal with which you rush upon
definitions. Apply yourself to it, and practice it, while yet you are a novice — all
the more, because it seems useless, and is called trifling by the vulgar: for if you
do not, the truth will escape you. *

Platon

2.1. Penize

Penize jsou obecnym prostiedkem smény. Tuto obecnost mizeme chapat analogicky
k institucim, jako jsou pravidla chovani, pravni zvyklosti nebo statni legislativa. Na
zaklad¢ existence ustalenych zvyklosti v uréité skupiné ¢i komunit€é mulzeme
pfedpokladat, jak se bude chovat i ten jeji ¢len, kterého jsme doposud nepoznali a se
kterym budeme jednat poprvé v zivoté. Stejné tak penize jsou statkem, o kterém mame
davody predpokladat, Ze ho bude chtit pfijmout pfi sméné i ten ¢lovek, se kterym jsme
nikdy predtim nejednali a mame o ném jen velmi omezené informace. Klicovym
aspektem jsou tu obecné sdilend ocekdvani toho, jak se zachovaji druzi lidé (zda budou
penize chtit).

V dnes$ni dobé jsou takovéto piedpoklady ohledné piijimani penéz pii sméné
posilovany nebo pfimo zakotveny ve statni legislativs.' Proto je rozsah Gzemi a osob,
pro které plati pfedpoklad, Ze budou ochotni pfi sméné piijimat urcité konkrétni statky,
vetSinou pomeérng jasn€ ohranicen statnimi jurisdikcemi. V minulosti tomu tak nebyvalo
a tyto predpoklady ohledné toho, co budou ostatni lidé ochotni pfijmout vyménou za
statky, které nabizeji ke sméné, byly pravdépodobné spontinné vygenerovany
v prib¢hu interakci mezi lidmi a posléze se ustalily v urcité podobé obdobné jako
zvykové pravo.

Z empirického hlediska se muzeme divat na penize jako na statek, ktery byva na
daném tzemi sménovan nejCastéji, a ceny ostatnich statkii byvaji v tomto prostoru
obvykle vyjadfovany jako sménny pomér mezi penézi a ostatnimi statky.

2.2. Penize v uz§im smyslu (zakladni penize)

Jak jsme si definovali penize vyse, tak se mohou objevovat v n¢kolika riznych forméch.
V zakladni podob& jsou penize obézivem — tedy objektem, u kterého neexistuje
povinnost kohokoliv ani de jure, ani de facto vymeénit jej v pevném pomeéru na néco
»Zakladngjsiho”. Takovy objekt je tedy hodnocen samostatné a pravdépodobné
obdobnym zplsobem jako ostatni statky na trhu. V dneSnim svété jsou to bankovky
a mince vydavané centralnimi bankami. Ty jsou sice v uctech centralni banky vedeny
jako pasiva oproti aktivim banky, ale neexistuje zaddny pravni ndrok ani prakticka

! Viz napiiklad § 5 odst. 1:zakona & 136/2011 Sb.: ,Kazdy je povinen pfijmout tuzemské bankovky
a mince bez omezeni...*

2 Toto nade rozdéleni vychazi z déleni, které pouzili Ludwig von Mises v Theory of Money and Credit
a Frank Fetter v The Principles of Economics, New York: The Century Co. 1905.



moznost kohokoliv do centralni banky pfijit a za bankovky a mince si néco z jejich
aktiv vzit. A ani hodnota téchto penéz emitovanych centralnimi bankami nema, jak se
zda, souvislost s hodnotou aktiv, kterd centralni banka drzi. (K tomuto bodu se jesté
dostaneme podrobné&ji pozdé€ji). Miizeme rozlisit nékolik druhti téchto zakladnich penéz,
pricemz nasim kritériem bude to, jakym zptiisobem byvaji hodnoceny trznimi aktéry.

2.2.1. TrZni penize

Trzni penize jsou takové objekty ¢i komodity pouzivané jako penize, jejichz vyroba
probiha bez specialnich zakonnych omezeni® na konkurendnim trhu. Jako piiklad
muzeme uvést metalické penézni standardy, které existovaly ve vétsiné zemi do prvni
svétové valky. Vyroba penéz znamenala tézbu zlata ¢i stfibra, majitelé dolt byly
soukromé osoby ¢i korporace, které si navzajem konkurovaly. Stdt mél monopol pouze
na mincovani — tedy na pievod kovu z podoby cihel do podoby minci. Kov byl penézi
stejné tak v jedné podobé¢ jako v druhé. A pokud tento pievod z jedné podoby do druhé
stat neomezoval (dokonce ho Casto subvencoval, kdyz statni mincovna fungovala pro
klienty bezplatng), tak se mnozstvi penéz v zasad¢ fidilo podle trznich principt. Tedy
oc¢ekavanou navratnosti investic. Pokud pfijmeme teorii o trznim spontdnnim ptivodu
penéz a penézni smény (jak o tom budeme mluvit ve treti ¢asti), tak lze predpokladat, ze
po vé&tsinu historie tento druh penéz prevazoval, at’ uz jejich podoba byla jakakoliv —
obili, dobytek, tabak, musle atd. Rozhodujici pro nasi kategorizaci je ta skutecnost, ze
Vv piipad¢ trznich penéz se v principu mize do jejich vyroby pustit kdokoliv, tak jako do
vyroby rohlikti, domd, hodinek, automobilti nebo lednicek. U vSeho se nasledné uplatni
stejné ekonomické principy, jaké se uplatiuji na konkurenénich trzich. Bude existovat
tendence, aby se mezni nédklady produkce penéz srovnaly s meznimi vynosy
a dochazelo k vyrovnavani ziskd mezi odvétvim produkujicim penize a v§emi ostatnimi
odvétvimi. To je dalezité pro posouzeni hodnoty téchto penéz.

2.2.2. Politické penize

V pfipadé, ze stadt produkci penéz zmonopolizuje, tak mlizeme mluvit o existenci
politickych penéz. Jejich hodnota a mnozstvi produkce se na rozdil od ptedchoziho
pfipadu neodviji od trznich sil, ale od politickych rozhodnuti. Statni monopol muze
existovat v nékolika podobach. O politickych penézich mizeme mluvit napiiklad tehdy,
kdyz stat sice produkuje komoditni penize jako mince vyrobené ze zlata nebo stiibra,
ale zéaroveil je monopolnim vlastnikem zlatych ¢i stfibrnych dolti a je né&jakym
zpusobem izolovan pred dovozy zlata a stfibra ze zahranici. DalSim pfipadem muize byt
to, Ze stat vyuzije svého mincovniho monopolu, omezi mincovani a v ur¢itém stupni tak
oddeli hodnotu minci od hodnoty materialu. Konecnym stadiem je pak v podstaté
dnedni stav — statni monopol na vyrobu nesménitelnych papirti se statusem zakonného

! Méame na mysli takova zadkonna omezeni, ktera by fakticky vylougila konkurenéni prostfedi v produkci
penéz. Napiiklad licencovani tézby zlata, kdy by stat licence pridéloval na zaklad€ néjakych svévolnych
kritérii. Jsme si ov§em védomi toho, Ze takto zformulované kritérium znamena existenci urcité Sedé zony,
v niZ neni na prvni pohled patrné, jestli stat konkurencni produkci umoznuje, ¢i nikoliv. OvSem
v minulosti by takové pfipady byly vzacné. Stat se bud’ choval jasné monopolisticky, s cilem konkuren¢ni
produkcei penéz potlacit, nebo ji daval volny prabéh.



platidla, jejichZ trzni cena je vétSinou oddélena od meznich nakladi na vyrobu nebo
navratnosti investic. Stat zaroven piisn¢ trestd vSechny, kdo by se chtéli pokusit
0 vyrobu stejn¢ vypadajicich papirt. Analogii k poskytovani politickych penéz muze
byt monopolni poskytovani dalSich sluzeb a statktl, a to bud’ pfimo stdtem, nebo jinymi
subjekty, pokud stit udé€luje vyrobni privilegium. Muzeme pak pii dalsi analyze
ocekavat vlastnosti obdobné jako na monopolnich trzich (jako je existence monopolnich
ziskill) a zaroven to, co popsala teorie vetejné volby (jako je natlak zdjmovych skupin).

2.2.3. PenéZni provizoria

Pomémé Casty ptipad v historii, ktery se dnes jiz prakticky nevyskytuje. Mél vétSinou
podobu papirovych penéz, které nebyly sménitelné za zdkladni penézni komoditu, ale
0 kterych se predpokladalo, Ze nékdy v budoucnosti zase budou sménitelné. Hodnoceni
takovych penéz pak bylo Casto niz8i nez hodnoceni oné zakladni penézni komodity,
aztohoto divodu je mizeme pojmout jako samostatnou skupinu. Historickym
pfikladem by byly americké kontinentdlni penize, konfedera¢ni penize a unijni
greenbacky z doby obcanské valky nebo britské libry z doby napoleonskych valek ¢i
z prvni svétové valky. Tyto penize vétSinou pied valkou existovaly jako sménitelné
penézni substituty a s vypuknutim valky a zruSenim jejich sménitelnosti se staly
samostatnymi nesménitelnymi zdkladnimi penézi (viz nase definice penéz v uz§im
smyslu). Zaroven se ale vSeobecné predpokladalo, ze tato situace bude trvat jen
docasné, po dobu valky, a vlady se posléze vrati ke sménitelnosti a ptivodni parité.

2.3. Penézni substituty

Penézni substituty budeme brat jako veskeré zavazky vyplatit na pozadani zékladni
penize, které jsou pak lidmi hodnoceny stejnym zptsobem, jako by byla hodnocena
pfislusna castka v zakladnich penézich. Takovymi zivazky mohou byt naptiklad
bankovni depozita (bézné uéty — zavazek banky vyplatit klientovi na pozadani zakladni
penize); sménky splatné na vidénou nepochybné solventniho dluZznika; dluhopisy,
kterym dob¢hla doba splatnosti; stravenky a rizné formy lokalnich a tzv. alternativnich
platidel atd. V minulosti mély tento charakter i papirové bankovky, které byly na
pozadani sménitelné za ménovy kov.

Na rozdil od zékladnich penéz, kde miizeme pfijit s relativné ostrym ohranicenim,
U penéznich substitutd se mohou vyskytnout nékteré nejasnosti, jak co se tyce jejich
vymezeni, tak i jejich vlivu, a pro analyzu nebo jen samotné popsani v§ech moznych
substitutti se otevira mnohem §irsi pole. Penézni substituty v celé historii emitovali jak
staty, tak soukromnici. A staty k nim ptistupovaly vzdy ambivalentné. Nekdy pouzivani
nekterych druhtt penéznich substitutd podporovaly a propagovaly, jindy je jen
tolerovaly a zase jindy se je snazily potlacit, nebo je rovnou zakézaly, a mnohdy pak
délaly vSechno soucasné. A prav€é na tomto pfistupu legislatived k penéZnim
substitutim se vyrazn¢ podepsaly penézni teorie.

Problémi se substituty je n€kolik. Penézni substituty jednoho druhu ¢asto byvaji
pouzivany jen ve velmi omezené lokalité, nebo jen k urcitému ucelu plateb a nikoliv
k platbam obecné. Je tedy nejasné, zda patii mezi penize (v SirSim smyslu). Jejich
emitentem mohou byt vSechny mozné instituce i jednotlivci a rozsah jejich mozného
pouzivani pak zavisi na znamosti dané instituce a navyklosti dalSich lidi pfijimat jeji



penézni substituty. A stejné tak jako rychle vznikaji, mohou byt penézni substituty
i rychle zlikvidovany nebo mohou ztratit charakter penéznich substitutl, kdyz lidé ztrati
diivéru v emisni instituci nebo zkratka penézni substitut piedlozi k proplaceni. Siteji se
této problematice, instituciondlnimu ramci, ktery dal pené¢znim substitutim vzniknout,
a nazoram jednotlivych teoretikii budeme vénovat v ¢asti (4). Zatim se spokojime s tim,
7ze pokud by penézni substitut mél zaujmout misto zakladnich penéz, tak museji
existovat lidé, kteti zjisti, Ze jim piinaseji prakticky stejnou sluzbu jako penize, a proto
ho nechtéji okamzité nechat proplatit, ale za¢nou ho drzet jako sviij hotovostni ztstatek.

Obecné muzeme substituty rozd¢€lit na nasledujici dveé skupiny.

2.3.1. PenéZni certifikaty

Pokud instituce, ktera emitovala penézni substitut v nominalni hodnoté X, ma zaroven
ve svém trezoru ¢i pokladné ptipraveno X zakladnich penéz k okamzitému proplaceni,
tak ma penézni substitut charakter penézniho certifikatu. Lze naptiklad fici, ze bankovni
depozita maji charakter penéznich certifikati z té cCasti, zjaké banka drzi v rezerve
pfislusnou hotovost. Do ur¢ité miry museji mit charakter certifikati veskeré penézni
substituty, aby udrzely divéru ve svoji sménitelnost na zdkladni penize na pozéadani.
Charakter certifikati mohou mit predev§im sménky a dluhopisy, jimz dobéhla doba
splatnosti a jejichz vystavitel ¢i sménecnik nemohou pocitat s tim, ze by si je véfitel
nechtél nechat proplatit, a tak jim nezbyvad nez ¢ekat na n¢&j s ptisluSnou hotovosti.
Piikladem penéznich certifikatl uZivanych diive mohou byt zlaté a stfibrné certifikaty
vydavané americkou vladou.

2.3.2. Fiduciarni platebni prostiedky

Fiduciarni prostiedky jsou ta ¢ast penéZnich substitutli, kterou emisni instituce nekryje
zakladnimi penézi. Pravé tato ¢ast penéznich substituti vzbudila a dodnes vzbuzuje
nejveétsi kontroverze, jak co se tyce svého vzniku, tak ptisobeni a s tim spojenych rizik.
Nejveétsi mnozstvi fiducidrnich prostfedktt dnes predstavuji bankovni depozita (bézné
éty). V minulosti to byly i bankovky a drobné mince®.

2.4. Penize v SirSim smyslu

Penézi v SirSim smyslu miZeme oznacit souhrn zékladnich penéz a penéznich
substitutii. Pokud budeme pojednavat o kvantitativni teorii, tak toto oznaceni piiblizné
odpovida agregatu M1 (hotovost mimo banky + bankovni depozita splatnd na
pozadani)®. Pfi rozhodovani o tom, jaké bankovni produkty by patiily k penézéim

! Anglicky vyraz money-token nebo token nema podle nézoru autora bakalaiské prace piesny &esky
ekvivalent. Nejbliz§im vyrazem by mohl byt ,,zeton* nebo ,,penézni zeton“ a obcas tak bude v dal§im
textu pouzit. Jedna se o drobnou neplnohodnotnou minci, kterd je z ekonomického hlediska penéznim
substitutem — je slibem vyplatit zakladni penize na pozadani. Neékdy se ale takové oznaceni neptesné
pouziva i pro politické penize.

2 OvSem ne presng, protoze kazda centralni banka pfistupuje k rozfazeni finandnich produkti do
penéznich agregétti trochu odlisné. Napiiklad v USA patii urcité ,,spofici bankovni ucty jiz do M2,



v §ir§im smyslu, a jaké uz nikoliv, je ovSem rozhodujici, jak lidé subjektivné tyto
produkty vnimaji (jestli je vnimaji jako zdvazek banky vyplatit penize na pozadani),
nikoliv to, co je napsano ve smlouvé ke konkrétnimu produktu. Toto pak problematizuje
moznosti néjakého objektivné presného stanoveni mnozstvi penéz v §ir§im smyslu.

ackoliv z nich lze vybrat na pozadani a platit kartou a podle nasi definice by patfily k penéztim v §ir§Sim
smyslu.
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3. PUVOD PENEZ

Po celou zndmou historii ekonomického uvazovani spolu soupefily dva hlavni nazory
na puvod a vznik penéz. Jedna skupina autorti vidéla v penézich instituci, kterd se
zrodila vice ¢i méné spontinnim vyvojem z obchodnich interakci jednotlivych lidi
neovlivnénych vnéjsi autoritou. Druhd skupina piisuzovala zésadni podil na vzniku
penéz vladaiiim a stdtnim institucim. V pili devatenactého stoleti se objevil jesté tieti
nazorovy proud, ktery Ize kombinovat jak s prvnim, tak i s druhym pohledem, a ktery
tvrdi, Ze penize vznikly jakozto ptevoditelné dluhy a vSechny pievoditelné dluhy jsou
penézi. A protoze instituciondlné ucetné podchycené dluhy a zadluzeni mohly
vzniknout ve stejné dobé jak pro stat, tak pro soukromé osoby, mohly se ve stejné dobé
zrodit penize jak ¢innosti statu a jeho aparatu, tak ¢innosti soukromych osob. Z tohoto
uhlu pohledu lze k otdzce prvotnosti role statu ¢i soukromych osob pii vzniku penéz
bud’ zlstat indiferentni, nebo lze zaujmout prvni ¢i druhou pozici, jak je komu libo.
Déleni téchto proudut Ize shrnout v nasi terminologii takto — na jedné stran¢ stoji ti, ktefi
jako pocatek penéz vidi trzni penize a tvrdi, Ze vSechny ostatni podoby penéz vznikly
z nich a teprve pozdéjsim vyvojem. Na druhé strané jsou ti, co vidi jako puvodni druh
politické penize a vSechno ostatni z nich odvozuji. A nakonec jsou tu ti, ktefi necini
rozdily mezi penézi a penéznimi substituty a za zéklad penézniho vyvoje povazuji vznik
ptrevoditelného dluhu.

V této kapitole prozkoumame vSechny tfi proudy, jak jsou pfitomny v dilech
svych nejvyznamngjsich predstaviteld.

3.1. Vznik penéz z trznich barterovych transakci

., Eine Wirtschaftsverfassung, welcher der freie Austausch von Giitern und
Dienstleistungen fremd ist, hat fiir das Geld keinen Platz.

Ludwig von Mises

Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (s. 3)

3.1.1. Rodokmen doktriny

Jde pravdépodobné o nejrozsifenéjsi a dodnes mezi ekonomy nejsiteji piijimanou teorii
vzniku penéz. Jeji rodokmen milZzeme vysledovat skrze dlouhou fadu ekonomi

a mysliteld hluboko do historie. V pomérn¢ jasné forme ji mizeme najit jiz u Mikulase
Oresma (cca 1364-1370), dale u Johna Lawa (1705)*, Ferdinanda Galianiho (1750),

! Interpretace teoretické pozice Johna Lawa V zélezitostech penéz a Gvéru (k jeho teorii hodnoty, viz
vyse, oddil 2.) predstavuje dal$i problémy mimo téch, Ze nékteré z jeho argumenti mohly byt mysleny
jen jako taktické manévry. Ze zpisobu, jakym dedukuje piivod fenoménu penéz — kdy v prvnim kroku
ztotoziiuje penize s komoditou — se zda, ze by mél byt fazen k teoretickym metalistim. Tuto diagnézu by
podporoval jeho odpor K zleh¢ovani a znehodnocovani minci — kterézto praktiky nazyva nespravedlivou
dani na zékladé& toho, Ze poskozuji vice chudé nez bohaté — a také z jeho praxe, kdy udrzoval sménitelnost
svych bankovek tak dlouho, jak jen mohl. Tohle je ocividné v tézkém rozporu se zbytkem jeho nazort,
takZe tuto ¢ast vétsina historik?l pomiji.“ J. A. Schumpeter, History of Economic Analisis, Londyn: Taylor
& Francis e-Library, 2006, ISBN 0-203-98391-2, s. 305. Nazor, ze John Law je prvnim prukopnikem
spravné teorie o puvodu penéz, vyjadrtil i Carl Menger, Principles of Economics, Auburn, Al.: Ludwig
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Etienna de Condillac (1776), Adama Smitha (1776), Antonia Genovesiho (1788), Jeana-
Baptisty Saye (1802), Richarda Whatleyho (1832). Nejpropracovanéjsi podobu pak
dostala z pera W. S. Jevonse (1875) a Carla Mengera (1871). Pravé verzi této teorie,
jak byla ptedstavena posledné jmenovanym, se budeme zabyvat detailngji, protoze ho
pokladdme za nejlepsiho a nejdikladnéjSiho zastupce tohoto proudu uvazovani
0 puvodu penéz.

Jen bychom piedtim kratce uvedli, co je rozhodujicim kritériem pro zafazeni
autora k této linii. Pravdépodobné vsichni autofi, ktefi kdy psali o vzniku penéz jako
predchtiidci nebo soucasnici vySe zminénych muzl, se vté ¢i oné form¢ zminovali
0 problému dvoji shody potfeb ve svét¢ barterovych transakci nebo o blahodarném
vlivu penéz na moznost délby prace. OvSem cCasto se pii popisu vzniku penéz odvolavali
na dohodu urcitych ucastnikli transakci o tom, co se jako penize bude konkrétné
pouiivat.2 Tento uhel pohledu byl odrazem obdobného pftistupu filosofii spolecenské
smlouvy, a tim padem trpi i stejnymi problémy. M¢la byt takova dohoda néjakou
skute¢nou situaci v dé&jindch, nebo je to jenom idealni konstrukt, ktery v déjinach
nenastal, ale lidé se maji chovat, jako kdyby existoval? Nebo muze byt takovou
»dohodou” ve skutecnosti mysleno obrazné pojmenovani néceho, co vzniklo spontanné,
a bez toho, aby se muselo realné¢ schazet né&jaké shromazdéni lidu a néco realné
dohadovat? To muze byt u riznych autorti pfedmétem nejriiznéjSich interpretaci’,
aproto jsme nas vycet omezili na vySe uvedenou skupinu autorti, byt pii peclivém
studiu a vykladu starsi literatury by se nepochybné tento seznam dal rozSifovat.

Co muzeme fici jisté, je to, Ze vyslovné doktrinu kolektivni dohody o pouziti
penéz odmitl Ferdinando Galiani v pojednani Della moneta®: , Uziti drahych kovii jako
penéz plyne z podstaty véci, nikoliv z uvaZeni kongresu lidstva konaného u zékladi
Babylonské véze.“ Arthur Monroe fikd, Ze po Galianim se objevovaly ,,ob¢asné odkazy
na teorii dohody, ale byly bud’ hrubymi imitacemi starSich autorti, nebo neopatrnymi
vyjadienimi, kterd nelze brat doslovng.“> Vyvoj ekonomického mysleni se tedy ubiral

jiz k popistim spontanniho vzniku urcitych instituci.

Nektefi autofi tyto penézni teorie popisuji souhrnnym slovem jako ,,metalistické*
— protoze jejich zastanci Casto dochazeli k zavéram, ze kov, ktery se prosadil v roli
penéz, pro to ma ty nejlepsi predpoklady. Uziti tohoto terminu je ur€itym druhem
konvence mezi historiky ekonomického mysleni. Naptiklad Schumpeter ho ve své

von Mises Institute, 2007, ISBN 978-1-933550-12-1, v 1. dodatku, s. 315 a dale, D&jiny teorii o ptivodu
penéz.

! Podle Schumpeterovy interpretace (History of Economic Analisys, s. 59-61) by do této skupiny patfil jiz
Aristoteles. Schumpeter tvrdi, Ze ,,zadna pasaz v [Aristotelové] Politice neni ptistupna jiné interpretaci,
pokud nebudeme Aristotelovi pfisuzovat urcité nazory, o kterych se zminoval, ale jasné je piisuzoval
jinym.*“ V Etice Aristoteles napsal urcitou pasaz, kterou by bylo mozno vykladat jako statni teorii penéz,
ovsem Schumpeteriv vyklad ho stavi jako metalistu i v tomto ptipad€. Oproti tomu Mengertiv vyklad je
vici Aristotelovi piisné&jsi (Principles of Economics, s. 315).

2 Priklady téchto autort uvadéné Monroem: Bohmert, Ein Lehrbuch iiber den Volkswohlstand; Philips,
The State of the Nation, in Respect to her Commerce, Debts and Money; Prior, Observations on Coin in
General; Melon, Essai Politique sur le Commerce; Hutcheson, Introduction to Moral Philosophy;
Broggia, Trattato dell Monete. VSe v Arthur Eli Monroe, Monetary Theory before Adam Smith,
Cambridge: Harvard University Press, 1923, poznamky na s. 206.

¥ Coz jesté budeme mit prilezitost rozebrat u Adama Smitha. Z tohoto didvodu ani neuvadime teorii
,»,dohody* jako samostatn¢ stojici proud.

* Citovano v Monroe, Arthur Eli, Monetary Theory before Adam Smith, Cambridge: Harvard University
Press, 1923, s. 102.

® Monroe, Arthur Eli. Monetary Theory before Adam Smith, Cambridge: Harvard University Press, 1923,
s. 102.
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History of Economic Analysis pouziva bézné, kdyz stavi do protikladu metalisty (coby
stoupence puvodu penéz jakozto trzniho fenoménu) a chartalisty (zastance stéatni teorie
penéz)l. Mises naopak proti pouzivani terminu metalismus protestuj e,? a to z divodu, Ze
co se tyCe teorie hodnoty, tak mnozi maji tendenci ,metalistim® podsouvat, Ze
vV kovovych penézich vidi néco ,,vnitiné* hodnotného, zatimco v papirovych penézich
vidi ,,uméle vzniklou anomalii“. To podle jeho nézoru pfedstavuje hrubé zkresleni teorii
hodnot zastavanych ,,metalisty*.

vvvvvv

Tam, kde se objevi v této ¢asti vyraz ,,metalismus® (hlavné u citaci ze Schumpetera),
tak to bude pouzito ve vyznamu oznaceni nazoru uréité skupiny teoretikti na pivod
penéz jakozto trznich penéz, nikoliv na jejich hodnotu.

3.1.2. Mengerova teorie

Jak probihal piechod od pfimé smény k nepfimé podle Carla Mengera?® V po&atcich
kulturniho vyvoje lidstva byly pftilezitosti k transakcim omezené a nepocetné. Pusobil
proti nim problém dvoji shody potieb, ktery si mizeme ilustrovat vycétem podminek
nutnych K tomu, aby né&jaka sména skute¢né mohla probéhnout: dva lidé, ktefi (a)
vlastni n&jaky objekt, kterého si ceni méné nez objektu, ktery vlastni druhy ¢lovek, (b)
se sejdou Vv jednom misté a Case a (c) dokazou dat tomu druhému najevo, Ze si pieji
sménu uskutecnit tak, aby tomu porozumél. V souhrnu jsou to podminky:

a) mista

b) casu

c) opacného potadi ve skale preferenci
d) vzajemného dorozuméni

Jak pise Menger": ,Neni t&7ké pochopit, 7¢ za takovych podminek je podet
uskute¢nénych smén velmi tizce omezen. Jak ziidka se stava, Ze statky v drZeni jednoho
¢lovéka pro n€j maji mensi uzitnou hodnotu nez jiné statky vlastnéné druhym ¢lovékem,
jehoz hodnoceni je zaroven ve stejnou dobu piesné opacné! A i1 kdyz je tento vztah
nastolen, tak se tyto dvé osoby jesté museji fyzicky potkat! Clovék A mé rybatskou sit’,
kterou by chtél vyménit za urcit¢é mnoZzstvi konopi. Aby mohl uskutecnit takovou
sménu, je nutné nejen to, ze nékde existuje jiny ¢loveék B, ktery je ochotny vymeénit toto
mnozstvi konopi za rybatskou sit, ale tito dva jednotlivci se museji také navzajem
potkat, a to v dob¢, kdy maji tato specificka prani.

Existuje nckolik spolecenskych instituci (mimo pencz), které pftispivaji ke
zmenSeni téchto piekazek. Pokud byl néjaky ptislusnik pravékého kmene dobry ve
vyrobé néjakého specifického néstroje a bylo to o ném zndmo, mohl se specializovat na
vyrobu ,na zakdzku“. Problém casového nesouladu lze ptekonat uwvérovymi
transakcemi (pokud B zrovna nemé potiebné konopi, kterym by ¢clovéku A zaplatil za
jeho sit’, ale je o ném znamo, Ze ho umi obstarat, miize A vyménit svou sit’ za slib, Ze od

! Schumpeter, J. A. History of Economic Analisys, s. 60.

2 Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York, The Foundation for Economic Education,
1971, s. 461 a dale.

¥ Menger, Carl. Principles of Economics, Auburn, Al.: Ludwig von Mises Institute, 2007, ISBN 978-1-
- 933550-12-1, kapitola 8.

* Tamtéz, s. 258.
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B dostane konopi nékdy v budoucnu). Piedevsim je to instituce trzisté — tedy mista, kde
se zacali pravidelné schéazet lidé, kteti méli zdjem sméenovat statky. Lze fici, ze trzisté je
feSenim problému mista, ¢asu a vzajemné domluvy, protoze hospodatici lidé mohou
predpokladat, kde a kdy se stfetnou s ostatnimi lidmi ochotnymi sméiovat. A od vzniku
trzisté je pak jen maly kracek ke vzniku penéz. Tam, kde vznikne trzisté, tak se objevi
penize ve velmi kratké dobg, protoze ,,existuji prvky v této situaci, které v§ude na svété
lidi vedly, bez potieby né&jaké zvlastni dohody nebo vladniho piinuceni, k tomu stavu
véci, kdy byly tyto obtize [piimé sm&ny] zcela prekonany.”

Pokud se sejde vice sménychtivych lidi na jednom misté, mize si Clovék
S pozorovacim talentem povSimnout jedné véci — n¢které statky jsou zddany lidmi vice
nez jiné, jinymi slovy mezi statky existuje nejen rozdil ve sménnych pomérech, pii
kterych jsou obchody uzavirany (tedy v cené jednotlivych statki), ale i v ,,prodejnosti*
(marketability), tedy v tom, jak rychle a usp&$né se dati je sménit. Jaky dopad ma tento
poznatek na jednani lidi, to Menger ilustruje na nasledujicim p¥ikladu?:

,,Predstavme si kovare, ktery v homérské dobé vyrobil dvé sady bronzovych zbroji
a chce je sménit za méd’, palivo a n¢jaké jidlo. Jde tedy na trzisté a nabidne svilj produkt
K viméné za tyto statky. Byl by bezpochyby velmi $tastny, kdyby se zde setkal
s osobou, ktera by si ptala koupit jeho zbroje a zaroven by nabizela k prodeji ty
suroviny a jidlo, které nas kovar pottebuje. OvSem bylo by velmi nepravdépodobnou
Stastnou nahodou, kdyby se mezi témi nékolika malo lidmi, ktefi zrovna poptavaji
takovouto zbroj, naSel ten, ktery nabizi pfesné ty statky, které kovar poptava. Sména
zbroje by pro n¢j pak byla bud’ docela nemozné, nebo mozna jen pii obétovani velkého
¢asu a namahy, kdyby si pocinal tak nehospodarné, ze by byl pii sméné svych statki
ochoten pfijmout jen ty komodity, které pro n¢j maji uZitnou hodnotu. Misto toho miize
pfijmout jiné statky, které sice nepotiebuje piimo, ale které maji na trzisti lepsi
sménitelnost nez jeho vlastni. Vlastnictvi takovych komodit mu podstatné ulehc¢i
nalézani osoby, kterd nabizi presné ty statky, jaké potfebuje. V dobach, o kterych
hovofime, byl tou nejprodejn&j§i a nejzadan&jsi ze viech komodit dobytek.® Dokonce
i kdyz zbrojit ma dostatek dobytka pro svoje vlastni potieby, tak by jednal velmi
nehospodarng, kdyby nevymeénil svoje zbroje za urcity pocet dalsich kusti dobytka. Pti
tom samoziejmé nesméiuje svoje komodity za spotfebni statky (v Uzkém smyslu,
v jakém je tento termin v protikladu ke ,.,komoditam*), ale jen za statky, které pro néj
také maji komoditni charakter. Za své méné prodejné komodity vSak obdrzel jiné,
S vys§i prodejnosti. Vlastnictvi tohoto snadnéji prodejného zbozi zvySuje jeho Sance
najit na trhu takovou osobu, ktera mu nabidne statky, jez potiebuje. Pokud nas zbrojit
spravné rozpozna, CO je V jeho vlastnim zajmu, tak bude pfirozené¢ veden k tomu, bez
pfinuceni nebo zvlastni domluvy, aby se vzdal svych zbroji vyménou za odpovidajici
pocet kust dobytka. S touto prodejnéjsi komoditou pak na trzisti piijde za lidmi, ktefi
Kk prodeji nabizeji méd’, palivo jidlo, aby tak dosahl svého konecného cile, jimz je
ziskani statkd, které pfimo potiebuje. Tak miize k tomuto cili dospét rychleji, Gspornéji
a s veétsi pravdépodobnosti uspéchu.*

! Menger, Carl. Principles of Economics, Auburn, Al.: Ludwig von Mises Institute, 2007, ISBN 978-1-
-933550-12-1, s. 258-259.

2 Tamtéz, s. 259-260.

na jehoz okraji vlaje sto tfapct z ryziho zlata, vSechny jsou pleteny krasn¢ a kazdy ma cenu sto bykut.*
Diky vSeobecné znalosti Homérova eposu nebyl samoziejmé Menger ani zdaleka prvni, kdo si povsiml,
ze cena je udavana v kusech dobytka, a kdo z toho vydedukoval, ze v Homérové dobé byl dobytek
pouzivan jako penize. O divodech toho, pro¢ tomu tak bylo, spekuloval napiiklad jiz Genovesi v dile
Lezioni di Commercio o sia d’Economia Civile, 1788.
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Menger na fadé mist zdiraznuje, ze k tomuto procesu dochazi na trzisti bez
nutnosti jakékoliv pfedchozi dohody, legislativniho pfinuceni a bez ohledu na existenci
n¢jakého vefejného zajmu. Vse se déje jen z duvodu, ze lidé rozpoznaji, co je v jejich
vlastnim ekonomickém zajmu, a podle toho pak jednaji. Kdyz nenajdou na trzisti
nikoho, s kym mohou uzaviit sménu pfimou, tak se ke svému cili mohou dostat skrze
sménu nepiimou. Pokud chtéji ziskat naptiklad vejce a mohou vyménou nabidnout
pouze kus médi, ktery prodavacka vajec nechce ptijmout, staci se ji zeptat, jaké statky
by tedy chtéla pfijmout. Pak jit, vyménit méd’ za tyto statky a ty pak za vejce —
a nepiima sména a tedy i prostfedek smény (penize) je na svété.

Tim je nastartovan kumulativni proces. Vécem, které se Castéji a pravidelnéji
zatnou pouzivat vroli prostiedku smény, vzroste jejich prodejnost a s ristem
prodejnosti se o to vic a vétsim poctem lidi budou pouzivat jako penize. Dojde
k ptirozené selekci, kdy se v roli penéz nakonec v ur¢ité oblasti prosadi jedna jedina
komodita — ta nejprodejnéjsi. Tento proces pokracuje s rozsifovanim smeény
a postupnym propojovanim jednotlivych center smény — trzist’ mezi sebou. Kdykoliv
nastane dostate¢né obchodni propojeni dvou oblasti, které maji kazda svoji ménu, jez
vznikla na jejich trziStich, tak se projevi pfirozena tendence k ptevladnuti jen jedné
ménové komodity a ta druhd je v roli penéz opusténa. Historicky doslo k tomu, Ze se
nakonec jako prakticky celosvétové penize prosadilo zlato a stiibro, a to z divodu, ze
tyto komodity se ukdzaly byt obdafeny témi nejlepSimi vlastnostmi k plnéni penézni
role. Z teorie spontanniho vzniku penéz plyne nékolik dal$ich implikaci, které si
muzeme v bodech shrnout:

1)  Penize vznikly z né&jaké komodity, ktera byla pivodné na trzich cenéna lidmi
kvtli svym dal$im nepenéznim vyuzitim.

2)  Vyroba minci statem je jen jednim z mnoha kroki ve vyvoji penéz a zdaleka
ne tim nejvyznamnéjSim. Statni pecet’ na plnohodnotné minci nema zpocatku
jiny vyznam nez jako certifikat ryzosti a hmotnosti ménového kovu.

3) Nejenze penize nevznikly statnim piikazem nebo vzajemnou dohodou, ale
ani tak nemohly vzniknout. Musely vzniknout z nééeho, co uz lidé na trzisti
znali a s ¢im obchodovali uz pied tim, neZ to zacalo plnit penézni ulohu.

4)  Dilezitou roli v pouzivani penéz ziskava zvyk a ,,sitovy problém“® (uzitek,
ktery ¢lovék odvozuje z uzivani statku, se zvySuje s mnoZstvim ostatnich
agentd, kteti také uZivaji tento statek). Jakmile komunita lidi pouZzivé urcité
objekty po jistou dobu jako penize, tak od jejich uzivani upusti jen pod
tlakem vyrazné zmény okolnosti, a to i kdyby zmizelo ptivodni vyuziti, kvtli
kterému tyto objekty byly na trhu Zadany. K ptechodu na jiné penize dochazi
pfirozené v situaci, kdy se tato komunita dostane do kontaktu s komunitou
pouzivajici jiné penize a diky intenzivnimu obchodovani vznikne husta sit’
obchodnich vazeb mezi Cleny téchto komunit. Ekonomicky vyjadieno, lidé
porovnavaji usporu na transakénich nakladech, které jim pfinasi pouzivani
penéz A a pouzivani penéz B a piejdou k pouzivani téch penéz, které tyto
transakéni néklady minimalizuji. Nakonec mizeme ptedpokladat vznik

! Vice o sifovém problému v souvislosti s pendzi viz Selgin, George. ,,Adaptive learning and the
transition to fiat money“, The Economic Journal, Vol. 113, No. 484, leden 2003, s. 147-165. A také
Dowd, Kevin, Greenaway, David. ,,Currency competition, network externalities, and switching cost:
towards an alternative view of optimum currency areas®, in The Economic Journal, Vol. 103, zaii 1993,
s. 1180-1189.
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jednéch hlavnich celosvétovych penéz dominujicich celému globalnimu
trhu.!

3.1.3. Historické indicie hovorici pro teorii spontanniho vzniku a postupného
vyvoje penéZnich forem

O historickych, antropologickych a archeologickych dikazech piivodu penéznich
instituci budeme jesté¢ mluvit pti pojednani o statni a ivérové teorii penéz, které se na né
odvolavaji ve vétSim rozsahu. V této oblasti stoji teorie vzniku penéz pied jasnou
vyzvou. Pokud neni jen logicko-deduktivni hii¢kou, ale narokuje si status skute¢ného
popisu historické situace vzniku penéz, jaké lze pro to predlozit dikazy? Ci miZzeme
alespon tvrdit, Ze nebyly nalezeny zadné dikazy, které by s touto teorii byly v rozporu?

Problémy, pred kterymi stojime, mame-li na tyto otazky odpoveédét, mohou byt
znacné. Pocatek geneze penéz klade teorie jejich spontanniho vzniku do doby pied
vznikem jakékoliv civilizace. Objeveni penéz je de facto nutnou podminkou vzniku §irsi
spolecenské spoluprace, ktera se neomezuje jen na jediny kmen a jediné misto, a je tedy
podminkou vzniku civilizace a jejich pisemnych zdznamt. Pak jsou naSe snahy
samoziejmé otdzkou interpretace nepiimych dikaza.

Muzeme ¢asteéné Cerpat i ze zaznamenanych d&in — ze situaci, kdy lidé
pochazejici s kultury s tradici pisemného zdznamu vydali svédectvi o zvycich lidi
nachazejicich se na ,,niz§im* civilizacnim stupni. Tam je samoziejmé moznd namitka,
ze pozorovatel si do zvykl pozorovanych promita to, co znd ze svého vlastniho
kulturniho okruhu. Tak miize byt jeho pozorovani zkresleno, i kdyby jinde vyvoj penéz
probihal ve skute¢nosti po jiné trajektorii.

Z nov¢jsich déjin méme pomérné mnoho dobfe zdokumentovanych piiklada, kdy
pii zhrouceni nebo nefunkénosti statnich struktur v ptelomovych ¢i nestandardnich
situacich doslo k vytvofeni neformdlnich paralelnich platidel. At uz jde o uzivani
cigaret ve véznicich, epic v koncentratnich a zajateckych taborech?, tabaku a alkoholu
v okupovanych pasmech Némecka po druhé svétové valce® atd. Oviem v t&chto

! Pen&zni fenomén by tak spadal do tfidy jevil, které Nassim Taleb ve své knize Cernd labut’ popisuje
jako jevy ,.extrémovské®. (Taleb, Nassim Nicholas. Cernd labut, Praha-Litomysl: Paseka, 2011, ISBN
978-80-7432-128-3, s. 45 a dale.) Rozdil mezi ,,extrémovskymi* a ,,normalovskymi‘* jevy popisuje Taleb
na prikladu s profesemi. U povolani, jako je zubaf, masér, poradce ¢i prostitutka se vydélek jednotlivych
lidi nebude piili§ liSit od priméru a bude zaviset spiSe na stalém a opakovaném Usili nez na jednom
genialnim rozhodnuti. Oproti tomu u spisovateltl, hercti, hudebnikti, burzovnich spekulantt atd. existuje
mala skupina superhvézd, jejichz pfijem je astronomicky vzdalen od piijmi zbytku Zivoticimu na okraji.
V téchto oblastech lidského konani je wspéch skalovatelny — jakmile jednou prorazite, tak dale
nezadrziteln€ rostete bez potieby vydat néjaké dodatecné usili. To je mozné prave v oblasti sitovych jevil
— filmové hity nebo knizni bestselery nabaluji své publikum zpiisobem, Zze spousta lidi se na né jde
podivat nebo si je Cte, aby nebyli ,,out”, kdyz uz to vidé€li a Cetli ,,vSichni ostatni* z jejich spolecenského
okruhu. Stejné se §itilo uzivani socialni sité Facebooku, vyhledava¢e Googlu nebo opera¢niho systému
Windows, kdy je hlavnim diivodem pfichodu dalSich uzivatell to, aby zistali kompatibilni s piateli nebo
obchodnimi partnery. V téchto oblastech tedy pfirozené existuje jeden (pfip. maly okruh) dominantni
produkt a pak lem Zivofici na okraji. Z tohoto lemu se ovSem ¢as od ¢asu povede povstat nékomu, kdo
»sesadi stavajiciho krale z trinu®.

2 Radford, R. A. The Economic Organisation of a P.O.W. Camp, Economica, Vol. 12, No. 48, listopad
1945, s. 189-201.

% The Tobacco Standard“, The Economist, 12. duben, 1947, s. 526. A také napfiiklad osobni svédectvi
Miltona Friedmana: ,,J4 osobné jsem zazil dobu pouzivani cigaret jako penéz v roce 1950, kdy uz ménova
stabilita v Némecku byla obnovena a papirovd némecka marka se stala znovu v8eobecnym prostiedkem
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piipadech lze vyslovit namitku, ze neslo o vznik penéz mezi lidmi, jimz by byl koncept
penéz znali, a tak miZze byt problematické vztdhnout tyto analogie na predpokladané
pocatky civilizace, kdy lidé ptredpokladané piechédzeli od nepenézni smeény k penézni.
Na druhou stranu tyto ptiklady maji svou urcitou vahu a nelze je apriorné odmitnout.

Pti védomi téchto omezeni je zajimavé podivat se na to, jak znama historicka fakta
zapadaji do urcit¢tho vzorce, ktery tato teorie predpoklada. Stejnou cestou se
koneckoncti ve své knize vydal i Carl Menger. Na§ vyklad bude nutn€ omezeny, ale
snad dostate¢né nazorny a jeho hlavni ucel bude nejlépe patrny, az se dostaneme k jeho
Srovnani s ostatnimi teoriemi vzniku penéz. Nebudeme pfitom vychazet jen z Mengera
(a zdroju, na které se odkazuje) a vezmeme si na pomoc obsahlou publikaci Karla Kurze
Mince starovékého Recka a Rima.' Kurz (ktery vtomto ohledu vychazi z praci
némeckého numismatika Kurta Reglinga) pise”: ,,Penézni formy, které existovaly pred
zavedenim mince, oznacoval Regling souhrnné jako pravéké penize. V paleolitu bylo
podle ného hospodafstvi jednotlivych blize socidlné neurcenych celkli sobéstacné, Slo
tedy o naturdlni hospodafistvi bez smény, popi. obchodu. Teprve v neolitu se vytvotily
technické piedpoklady pro d€lbu prace, odd€lilo se nejen dobytkatstvi od zemédélstvi,
ale doslo i k fad¢ dil¢ich zlepSeni... Stdld sména vedla dale ke sménnému obchodu,
ktery se zahy provozoval nejen lokdln¢, ale 1 na vétsi vzdalenosti — na misté samotném
bud’ chybéla surovina, nebo tam nebyl znam zptisob vyroby. Se vzrlstajici sloZitosti
sménnych vztahd pocal ve sméné pievladat urCity, podle mistnich poméri odlisny
predmét, ktery slouzil jako obecny ekvivalent ve sménném procesu.

Kurz tyto pfedméty charakterizuje jako tzv. primitivni platidla a kategorizuje je do
nékolika druhi. Nekovova platidla podle povahy déli na: ekvivalenty zvolené z rtiznych
druhil potravy; ekvivalenty zvolené z rtiznych druhli odévi nebo ze surovin, dulezitych
pro jejich zhotoveni, ekvivalenty zvolené z riznych druhti ozdob nebo nacini. Kovova
platidla se pak rozdéluji na ozdoby a nacini.

To vSechno samoziejmé zapada do teorie o vzniku penéz. Jak ale mizeme veédét,
ze se n¢jaky predmét, ktery se neodliSoval od ostatnich predméti bézného uzivani,
nékdy pouzival jako penize? Céste¢né lze usuzovat ze specifickych nalezovych
okolnosti (spole¢ny vyskyt vétsiho mnozstvi stejnych kusd, spoleény vyskyt s jinymi,
zcela jistymi penéznimi formami — pozdé&ji hlavné s mincemi), néco z literarnich
a obrazovych dokladii doplnénych etnografickymi paralelami. Dilezitou wlohu
u kovovych nastrojii hraji takzvané degenerované formy. Pokud se nastrojii zacnou
uzivat jako sménny prostiedek, tak jejich forma uzivana ke sméné postupné degeneruje,
tj. stdva se nezptisobilou pro vyuziti k ptivodnimu tcelu. Klasickym piikladem takového

413

vyvoje jsou ¢inské ,,motykové® nebo ,,macetové penize. Degenerovanou formu lze na

smeény. Po cesté z Pafize... do Frankfurtu... jsem musel natankovat benzin do mého ,,Quatre Chevaux*
(malého renaultu). Nemél jsem ovSem u sebe zadné marky, protoze jsem mél obdrzet jejich piid€l po
ptijezdu do Frankfurtu. Mé&l jsem ale dolary, francouzské franky a britské libry. Némecka Frau, kterd
tankovala do mé nadrze benzin, nepiijala zadnou takovou platbu, protoze, jak fekla, to nebylo legalni...
Vyporadali jsme se pratelsky tak, ze jsem ji dal karton cigaret (za ktery jsem v Pafizi zaplatil jeden dolar
...) za benzin, ktery stal pfi pouziti oficialniho sménného kurzu ctyfi dolary. ... Jako ména byly cigarety
obchodovény po celych krabickach, nékdy i jednotlivé, ne po kartonech, nebot’ takova denominace by
byla pfili§ vysoka pro vétSinu nakupt. Cizinci byli ¢asto pfekvapeni, Ze Némci byli tak zavisli na
americkych cigaretach, ze za né byli ochotni platit ohromné sumy. Obvyklou odpovédi bylo: ,,Tyhle
nejsou na koufeni, ty jsou na obchodovani. Friedman, Milton. Za vsim hledej penize (Praha: Grada
Publishing a Liberalni institut, 1997). ISBN 80-7169-480-0 s. 22-23.

L Kurz, Karel. Mince starovékého Recka a Rima. Praha: Libri, 2006. ISBN 80-7277-232-5.

2 Tameéz, s. 91.
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zachovanych artefaktech z archeologickych nalezii pomérné spolehlivé dolozit. Po
vzniku vah a hmotnostnich standardl se pak pii sméné preslo od téchto degenerovanych
tvart k zakladni suroving jako sménnému ekvivalentu.!

Muzeme tedy ukazat piiklady takového penézniho vyvoje a Regling ve svém dile
velmi puntickaisky a kiizovym srovnavanim prament doklada jak uzivani téchto
penéznich forem, tak jejich chronologickou posloupnost.

Jaké dtvody mohly vést Kk uplatnéni dobytka jako penéz? Takto je popisuje
Menger?: ,,V nejran&jsich obdobich ekonomického vyvoje byl dobytek pravdépodobné
tou nejzadanéjsi komoditou. Domestikovand zvifata predstavovala hlavni ukazatel
majetnosti u nomadskych kment a lidi, ktefi pfechézeli od nomadského zptsobu Zivota
k usedlému zeméd¢lstvi. Jejich prodejnost je znama vSem hospodaticim jednotliveum...
Krava je komoditou podstatné trvanlivosti. Naklady na jeji opeCovavani jsou
zanedbatelné tam, kde je dostatek pastvin a zvifata jsou celoro¢né pod volnym nebem.
A v kultufe, kde se kazdy snazi udrzovat tak velké stddo, jak jen miize, je jen mala
pravdépodobnost, ze by dobytka bylo na trh pfivedeno v jeden okamzik ptili§ mnoho.*

Jaké konkrétni dikazy mtzeme uvést pro tvrzeni, ze dobytek byl pouzivan jako
penize, mimo citaci z Homéra? Pokuty vyc¢islené v kusech dobytka byly v Athénéach
uvedeny v Drakonovych z&konech v roce 621 pt. n. |. a tuto praxi zménil svymi zékony
az Solon, ktery zavedl moznost platit pokuty kovovymi penézi (v poméru jedna
drachma za jednu ovci a pé&t drachem za kravu).® Jesté nazorn&jsi je pripad Rima.
Vymluvna je uz etymologie slova pecunia (= jméni, majetek, penize), které bylo (jiz
podle svédectvi antickych autorti) odvozeno od slova pecus (= dobytek). Slovo pecunia
puvodné oznaCovalo majetek vilbec, protoZze na urcitém stupni vyvoje se veskeré
individualni bohatstvi sestavalo ze stad dobytka. Podobné slovem peculatus (=
Zpronevéia, defraudace, podvod) se piivodné myslelo odehnani ciziho dobytka z obecni
pastviny.

Pokuty v Rimé byly vrozmezi 8. az 5. stol. pf. n. |. stanovovéany v kusech
dobytka. Jesté podle lex Aternia Tarpeia (454 pf. n. 1) a lex Menenia Sextia (452 pf.

24

Odvazovanou médi se v Rimé né&jakou dobu platilo soubézné s dobytkem a da se
usuzovat, ze v dob& vydani zdkonl dvanacti desek jiz placeni odvaZzovanou médi
prevladlo. Civiliza¢ni vyvoj se vznikem mést obyvanych populaci, jez se z velké asti
vénuje femeslné vyrobé, pusobil na pokles obchodovatelnosti dobytka a naopak na
nariist obchodovatelnosti jinych komodit, obzvlasté kovi. MlizZeme ptfedpokladat, ze
obchod s kovem tak pfevladl nad obchodem s dobytkem a nejcastéji uzivané kovy — coz
byla nejprve méd’ — se staly platidlem. Rada latinskych pojmi, které souviseji s penézi
nebo placenim, je odvozena od aes (= méd’). Naptiklad aerarium (= statni pokladna)
nebo aestimare (= ocenit, ohodnotit). A také od pendere (= vazit). Naptiklad pensio
(= splatka, platebni lhita) nebo stipendium (= poplatek, davka, zold, mzda), které je
slozeninou slov stipes (= maly kousek médi, pozdéji drobny peniz) a pendo. Slovem

L Kurz, Karel. Mince starovékého Recka a Rima. Praha: Libri, 2006, ISBN 80-7277-232-5, s. 92. Srov.
Menger, Carl. Principles of Economics, s. 266.

2 Menger, Carl. Principles of Economics. Auburn, Al.: Ludwig von Mises Institute, 2007. ISBN 978-1-
933550-12-1, s. 263.

* Tamtéz, s. 264.

4Kurz, Karel. Mince starovékého Recka a Rima. Praha: Libri, 2006. ISBN 80-7277-232-5, s. 172.
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libripens se pozdéji oznacoval vyplatce zoldu vojakam, ale v pivodnim vyznamu to byl
ob&an, jehoz funkei pfi aktu prodeje bylo drzet vahy.*

Velmi ndzorné svédectvi o zvyklostech spojenych s nadkupem a prodejem nam
zanechal fimsky pravnik Gaius. Takto vyklada pravni pojem per aes et libram (médi
a vahami):? , Manicipace — jak jsme fekli jiz vyse — je pak jakysi obrazny prodej. Také
toto pravo je vlastni pouze obanim fimskym a cela ta véc se provadi takto:
V pfitomnosti ne méné nez péti svédkii, dospélych obcanu fimskych, a kromé¢ toho
dalsiho, stejného postaveni, jenz drzi vdhy a nazyva se proto libripens, ten, jenz
manicipaci nabyva, drze v ruce kousek bronzu, fekne toto: ja pravim, ze tento otrok je
podle kvirtského prava miij a ten budiz mnou koupen pomoci tohoto bronzu a bronzové
vahy. Nato bronzem udefi o vahy a jakoby trhovou cenu dé ten bronz tomu, od koho
manicipaci nabyva. — Bronzu a vahy se pouziva proto, ze kdysi byvaly v ob&éhu pouze
bronzové mince. Byly to assy, dvoulibraky, pllassy, Ctvrtassy, zlatd a stfibrnd mince se
vSak nepouzivala zadnd, jak mizeme vyrozumét jesté ze zakona 12 desek. Platebni
hodnota téchto minci nebyla v poctu, ale ve véze: nebot’ assy vazily jednu libru,
dvoulibrak dv¢ libry... Proto za starych Cast ten, kdo daval penize, je neodpocitaval, ale
odvazoval. Proto se otroktim, kterym je svéfena sprava pencz, fika dispensatofi.”

Pocet ptikladii komoditnich penéz lze rozsifovat obdobnymi svédectvimi z celého
svéta. Menger jako pfiklad placeni odvazovanym kovem uvadi svédectvi cestovatele
Adolpha Bastiana o pomérech v Barmé& v 19. stoleti®: , Kdyz &lovék jde na barmsky trh,
musi si s sebou vzit kus stiibra, kladivko, majzlik a nezbytné vahy. ,Kolik chcete za
tyhle hrnce?‘ ,Ukazte mi penize,* odpovi obchodnik a po prozkoumani stiibra stanovi
cenu jako takovou nebo onakou vahu. Kupec pak obchodnika pozadd o malou
kovadlinku a odstipne nékolik kousku stiibra svym kladivkem, dokud nenajde tu
spravnou vahu. Pak kousky stfibra odvaZzi na svych vlastnich vahach, protoze vaham
obchodnika se neda véfit, a pridava nebo ubird kousky stiibra, dokud netrefi tu vahu,
kterou chce. Samoziejmé ¢ast stiibra muze byt v tomto procesu ztracena, jak odstépky
odletuji na podlahu, a kupec tudiz obvykle da prednost nekoupit si piesné to mnoZzstvi,
které by si ptal, ale ekvivalent toho, co se mu povede odStipnout.*

’ . v 7 r ’ ;o 1.0 4 Mo o v .

Déle je mozné uvést placeni kakaovymi boby u Aztékd,” bobiimi kiizemi

Vv regionech spolecnosti Hudsonova zalivu, ¢ajovymi cihlami v centralni Asii a na
Sibiri, soli v centralni Africe atd.

Z vyse uvedeného miizeme dovodit dvé fakta: (1) penézni komodita méla v téchto
ptipadech zarovein velmi jasné¢ identifikovatelné nepenézni vyuziti. Neni pochyb o tom,
ze kromé usnadnéni smény slouZzila lidem i k uspokojovani jinych potieb, a to s nejveétsi
pravdépodobnosti diive, nez se stala penézi. (2) PenéZni komodita se v pené¢Znim
vyuziti sménovala v zdsadé podle stejného principu jako ostatni komodity na trhu —
kovy podle své hmotnosti (a pravdépodobné i ryzosti), dobytek podle poctu kust,
ptipadné obili podle objemu, kiize podle poctu kust a kvality atp.

U mnoha téchto komodit jejich produkce evidentné tézko mohla byt plné pod
kontrolou néjaké centralni autority. Zvlasté pokud byly produkovany a sméiovany na
rozlehlém uzemi, obydleném mnoha kmenovymi uskupenimi nebo oddélenymi

L Kurz, Karel. Mince starovékého Recka a Rima. Praha: Libri, 2006. ISBN 80-7277-232-5, s. 173.

2 Gaius, Ucebnice prava ve ctyfech knihdch, pieklad Jaromir Kincl. Plzeii: Ale§ Cengk, 2007. ISBN 978-
80-7380-054-3, s. 56-57.

¥ Menger, Carl. Principles of Economics. Auburn, Al.: Ludwig von Mises Institute, 2007. ISBN 978-1-
933550-12-1, s. 281.

* Tamtéz, s. 269.
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méstskymi statecky bez jednotné centralni spravy. Pokud dojdeme k zavéru, ze n¢kterd
zvyse uvedenych komodit skutecné byla penézi (a dikazy pro to jsou dost
presvédCiveé), je tézké dojit k jinému zavéru, nez ze se v tomto vyuziti prosadila
Vv zésad¢ podle t¢ linie, kterou nacrtl Carl Menger.

3.2. Vznik penéz statnim prikazem

,,S0 constantly have the ideas currency and government been associated — so
universal has been the control exercised by law-givers over monetary systems —
and so completely have men come to regard this control as a matter of course,
that scarcely any one seems to inquire what would result were it abolished.
Perhaps in no case is the necessity of state-superintendence so generally
assumed; and in no case will the denial of that necessity cause so much surprise.
Yet must the denial be made.
Herbert Spencer
Social Statics (s. 395)

3.2.1. Rodokmen doktriny

Jde o takzvané nominalistické nebo také chartalistické teorie penéz, které pti
vysvétlovani vzniku penéz stavi do hlavni role stat nebo né&jaké jeho starovéké
ekvivalenty (mocenskd centra kolem chrami). S identifikaci pfimych ptredchidct této
doktriny mohou byt vétsi potiZze nez s vyctem jejich modernich zastancti. Menger by do
této skupiny fadil vSechny, kdo se né&jakym zplsobem vyjadfili pro spolecensko-
smluvni vznik penéz. OvSem dohoda urcitych lidi nemusi nutné implikovat participaci
statu. Oproti tomu Schumpeter, jehoz rozd€lovani penéznich teoretiki do dvou
zakladnich smérti jde spiSe podle linie jejich nazorli na podstatu hodnoty penéz
(metalisté vs. chartalisté), do této skupiny fadi daleko omezenégjsi pocet teoretikti. I kdyz
lze predpokladat, Ze kdo zastdva nazor, Ze statni piikaz je plivodcem hodnoty penéz,
automaticky také bude zastdvat ndzor, ze stat musi byt ptivodcem i penéz samotnych,
tak — jak si jesté ukazeme — nejde to u vSech autort uplné ruku v ruce (pfedevsim kvili
jejich definicim penéz).

Mizeme tedy tradiéné zagit od Platona®, agkoliv je mozné, 7e Schumpeter v ném
Cte vice, nez vném je, aby ho mohl postavit do protikladu k Aristotelovi — mozna
z diivodu urcité estetické historické symetrie. Jasn€j$Sim piipadem je fimsky pravnik
Paulus, jehoz nazor na ptivod penéz se zachoval v Justinidnové kodexu: ,,Byl zvolen
material, jehoz vefejné ohodnoceni jej vyjmulo ze sféry fluktuaci, jimz podléha hodnota
ostatnich komodit na trhu, a takto mu byla dodana za vSech okolnosti stabilni externi

! podle Schumpetera (History of economic analysis, s. 53.): ,,Platén ob&as poznamenava, Ze penize jsou
,symbolem* ziizenym za G¢elem usnadnéni smény (Politeia I, s. 371; Jowett pteloZil fecké adufoiov
jako ,penézni-Zeton‘). Takové roztrousené pozndmky samy o sobé znamenaji malo a neospravedlnily by
pripisovat Platonovi n&€jaky uréity nazor na podstatu penéz. OvSem kdyZ je ddme dohromady s dalSimi
jeho k&nony monetarni politiky — jeho nepfatelstvim k uzivani zlata a stijbra jako penéz, nebo jeho idedlu
domaci mény, ktera by byla bezcenna v zahranici — tak to vSe zapada do logiky teorie, podle niz hodnota
penéz nezavisi na hodnot¢ materialu, ze kterého jsou zhotoveny. Ve svétle téchto faktl se zda opravnéné
tvrdit, ze Platén je prvnim znamym zastancem jedné ze dvou zakladnich penéznich teorii, stejné jako
Aristoteles je zastancem té druhé. Je samoziejmé velmi nepravdépodobné, Ze by byli jejich prvotnimi
pavodci, ale je jasné, Ze je ucili a ze jim ptipisovali v zasad¢ stejny vyznam jako autofi, ktetfi se k nim
prihlasili od doby pozdniho stfedovéku dale. Toto miizeme piedpokladat s jistotou, protoze u té€chto
autori mizeme pozorovat velmi jasn¢ jak vliv Platona, tak vliv Aristotela.*
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(nominalni) hodnota. Znak (této externi hodnoty) byl otisknut do tohoto materialu
spolecnosti. Tudiz jeho hodnota neni zaloZena jiz na tomto materidlu jako takovém, ale
na jeho nominalni hodnoté.*

Tento koncept valor impositus (nominalni hodnoty, kterd byla dodana vné&jsi
moci) se pak objevuje v dilech kanonistickych pravnika, ktefi ve stiedovéku a pocatku
novoveku Cerpali pravé z Justinianova kodexu. Za vSechny si mizeme uvést jména
Carolus Molinaeus (De mutatione monetarum quaestiones duo)* a Francois Grimaudet
(Des Monnoyes, 1576)>.

Tyto nominalistické nazory se s pocatkem rozvoje klasické ekonomie dostaly
mimo hlavni proud, ackoliv, jak pise Mises®: ,,nominalistické doktriny nezmizely nikdy
Z monetarni literatury... I kdyz se ve svych snahach vystavét kompletni teorii lidského
hospodaieni ekonomicka véda udrzela od nominalismu dal, stejné se naslo vzdy dost
nominalistickych spisovatell pfipravenych ospravedliovat kroky vladaia.*

Na pocatku 19. stoleti byl predstavitelem nominalismu v némecky mluvicich
zemich Adam Miiller. Poté zde na ptelomu 19/20 stoleti zazil nominalismus velky
rozkvét a s vydanim Knappovy knihy Staatliche Teorie des Geldes se stal soucasti
tehdejsiho hlavniho proudu v této jazykove oblasti — mladsi némecké historické Skoly.
Nize se podivame podrobné&ji na tuto Knappovu praci a na jejim piikladu uvidime, jak
problematické mize byt nékdy pfesné zatazeni autord.

Tento problém je o néco mensi u dnesnich stoupenct takzvané ,,Modern Monetary
Theory*. John F. Henry a Michael Hudson se v publikaci Credit and State Theories of
Money vyjadiuji velmi jasné a jednoznacéné popisuji kli¢ovou roli statu pro vznik penéz.
Zastancem chartalismu je Charles Goodhart z London School of Economics a néktefi
dnesni stoupenci uvérové teorie penéz, ktefi ji kombinuji se statni teorii, jako je
antropolog David Graeber.

3.2.2. Knappova Statni teorie penéz

Georg Friedrich Knapp vydal svou Staatliche Theorie des Geldes v roce 1905. V roce
1924 se pak objevilo anglické vydani, udajné na popud Johna Maynarda Keynese, ktery
byl Knappem a jeho zéky do urcité miry ovlivnén,’ stejné jako mnozi dal$i vyznacni
ekonomové té doby. Uz prvni véty v Knappové knize jsou pro jeho systém
charakteristické®: ,,Penize jsou vytvorem zakona. Teorie penéz se tudiz musi zabyvat
préavni historii.*

Pokud takovou definici pfijmeme (stejné jako pohled, Zze z&kon je vytvorem statu),
pak je jasné, ze jsme vytvorili uzavieny myslenkovy systém, kde budeme mit ohledné
puvodu penéz vzdycky pravdu. Logicky musel nejprve vzniknout stat, ktery nasledné
vydal zakon, v némz definoval, co jsou penize, a tim vznikly penize. A penize jsou to,

! inventio et institutio monetae ... est de fure gentium* (vynalez a instituce pendz ... jsou dilem zékona
narodt). Citovano v Menger, Carl. Principles of Economics, s. 270.

2 Viz Schumpeter v History of economic analysis, s. 96.

¥ Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit. New York: The Foundation for Economic Education,
1971.

* Viz Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray. Northampton: Edward Elgar Publishing,
Inc. 2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 2: ,,Mezitim Keynes objevil Friedricha Knappa a jeho statni teorii
penéz a pomohl zafidit pieklad jeho knihy do anglictiny.*

> Knapp, Georg Friedrich. The State Theory of Money, Londyn: Macmillan, 1924, s. 1.
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0 ¢em fekne statni zakon, Ze jsou to penize. Stat tedy definuje penize zakonem a jejich
obéh rozbéhne tak, ze od svych poddanych vymahd dané¢ splatné v téchto jim
definovanych penézich. To, Ze si néco lidé spolu sménovali i pied vznikem statu nebo
mimo statem kontrolovana Uzemi, pak nehraje Zadnou roli, protoze penize byly
definovany jako statni vytvor a vSechny smény provedené bez nich jsou zkratka
barterem a nepenéznimi sménami. Pfijeti takového pohledu je pak typické pro
chartalisty.

Co se Knapp ve své knize snazil dokazat predev§im? Méné vyznamné je, ze
zavedl do penézni teorie velké mnozstvi novych technickych terminii (chartalismus,
autometalismus, pantopolismus, lytricka jednotka hodnoty, authylismus atd.), vétsinou
odvozenych z fectiny a latiny, z nichz vétSina se pfili§ neujala. Hlavné se ovSem snazil
dolozit moznost existence Cisté politickych penéz (ktera v té dobé jesté nebyla jasna
vSem). A zjejich existence pak vyvozoval, ze tzv. metalisticky pohled na penize je
chybny a Ze penéztim dava jejich hodnotu a charakter pouze statni ptikaz a nic jiného.
Je mu nutné ptipsat k dobru, ze vyslovné odmital hodnotové soudy o tom, jestli jsou
politické penize lepsi formou neZ penize trzni.* Podle jeho nazoru je samotné existence
politickych penéz dikazem pravdivosti toho pohledu, ktery vidi podstatu penéz ve
statnim znaku:

,J€ spravné, aby si staty uchovaly kovovou ménu a mély moc to ucinit. A nevidim
divod, pro¢ za normalnich okolnosti opoustét zlaty standard. To fikdm, abych uklidnil
obycejného clovéka. Piesto v této knize budeme studovat také stiibrny standard
a nejvice pozornosti budeme vénovat papirovym pené¢zim. Pii dikladném zvazeni totiz
Vv této pochybné formé¢ ,degenerovanych® penéz lezi voditko ke skute¢né podstaté
penéz, jakkoliv paradoxné to mliZe znit. Dusi mény neni material, z né¢hoz je zhotovena,
ale pravni Gprava, ktera reguluje jeji uZivani.«?

V takovém ,,pravnim pohledu mutzeme vidét dédictvi jdouci od Justinianova
kodexu pres kanonické pravniky az pravé ke Knappovi. Z hlediska teorie o ptivodu
penéz je tento pristup v zdsadé pohybem v kruhu. A jak opravnéné je Misesovo
obvinéni, Ze nominalisticka tvrzeni (pfedevSim v némeckém podani) jsou predevsim
obhajobou praktik vladafi pfi pozméiovani penéz? Knappova doktrina o dvojim
pfistupu k dluhiim jako k ,,nomindlnim* a ,,redlnym* je pomérné ilustrativni:

,V authylistickém a obzvlast¢ autometalistickém systému obvykle nemame
patficné oznaceni pro jednotku hodnoty. Oznaceni ,libra mé&di‘ nebo libra stiibra je
dvojznacéné, takZe se nevi, jestli se tim mini ,realny* dluh nebo ,nominalnic. Clovék,
ktery pouziva méd’ nebo stiibro pro svoje femeslo, tyto dluhy bude pokladat za ,realné‘
dluhy a bude pozadovat, aby mu bylo doddno oznacené mnozstvi materidlu. OvSem
Clovek, ktery vidi v médi nebo sttibru jen platebni prostiedky, bude ocekavat, ze dluh
bude vyrovnan ekvivalentnim platebnim prostfedkem. Jak se tato obtiz vyfesi? Uz byla
davno vyteSena, protoze stat ptijal ndsledujici predpoklad.

Dluh vyjadfeny v mnozstvi materialu, ktery zaroven slouzi jako platebni
prostiedek, je implicitné nominalnim lytrickym dluhem. Pokud ma znamenat ,realny*

! Samoziejmé v Knappové svéts by viibec nebylo misto pro pojem trzni penize. Jeding, co by se tomu
blizilo, by byl statni ,,autometalismus® — tedy komoditni ménovy systém, kde stat nicméné definuje
zakonem ménovou jednotku.

2 Knapp, Georg Friedrich. The State Theory of Money, Londyn: Macmillan, 1924, s. 2.
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dluh, tak se to musi explicitné uvést. Ve spornych piipadech pak je stat soudcem
a predpoklada nominalnost lytrickych dluhi. !

Miize tedy stat pozménovat penize a meénit tedy to, v ¢em jsou sjednany starsi

dluhy?

»Kazda zména platebnich prostredkii implikuje, Ze jednotka hodnoty se
v okamziku ptfechodu musi poklddat za nomindlni... Kdyz stait pozméni platebni
prostiedky, ... utrpi tim nékdo ztratu? Samoziejmée; a pro¢ ne, kdyz ma stat svrchovany
duvod pro svoji akci? Stét by nikdy nedosahl zadnych svych cili bez poskozeni uréitych
soukromych zéjmﬁ.“2

Na konci své knihy je$té Knapp maluje teoreticky obraz svéta s ryze statnimi
,»chartalistickymi“ penézi, v némz by bylo mozné mezistatnimi dohodami dosahnout
jejich vzajemnych pevnych sménnych kurzii (pravé toto mohlo byt urcitou inspiraci pro
Keynese): ,Ména neni spoutana s hylickym pouzitim kovu, at’ uz doma nebo
Vv zahrani¢i. VSechny kovy by mohly byt tak bé&zné jako voda, nebo tak vzacné jako
hélium; v obou piipadech by stile bylo mozné mit pouzitelnou ménu, protoze
hylogenické penize, ackoliv jsou v praxi zadouci, nejsou teoreticky nezbytné. Penize
jsou vytvorem zakona, a tak mohou pokracovat ve své existenci i bez hylického kovu,
protoze jednotka hodnoty neni definovana technicky, ale pravné. Zakony sice plati jen
V hranicich statu, ktery je vytvari a vynucuje. Ale staty mohou uzavirat dohody a tak
prekonédvat svoje hranice. Takovad mezistatni dohoda by byla nutnd pifi zmizeni
hylogenickych penéz, aby se zachovala moznost stabilni mezivalutarni smény.“3

Miutzeme souhlasit s Misesem, ze Knappova hlavni myslenka nebyla nijak
pfinosna, a to z toho divodu, Ze o moznosti existence Cisté politickych penéz nebylo
mezi vétSinou ménovych teoretikll pochyb a pfipisovat jim ,,metalisticky* nazor — podle
Knappova vnimani metalismu — je dezinterpretaci nebo jasnou neznalosti:

,Existuje dalsi historicka chyba, kterou Phillippovich ptfevzal od Knappa, totiz
nazor, ze katalakticka penézni doktrina opomiji soucasné zkusenosti, ,které poskytuji
dostatek ptikladii nuceného obé&hu statnich papirovych penéz‘. Jakykoliv katalakticky
spis... by dokéazal opak. Je mozné tvrdit, Ze problém nesménitelnych statnich
papirovych penéz katalaktici nevytesili uspokojivym zpiisobem — to je porad oteviena
otazka. Neni ale mozné tvrdit, Ze by si nev§imali jeho existence. To je obzvlast’ dilezité,
protoze mnoho Knappovych zakl zije v predstave, ze katalaktické penézni teorie byly
zaskoCeny ekonomikou papirovych penéz valecného obdobi. Jako kdyby to nebyl

, , v c . . v 7 . ;v . 4
problém, kterému se vénovali vSichni penézni teoretikové uz od doby Ricarda.*

! Knapp, Georg Friedrich. The State Theory of Money, Londyn: Macmillan, 1924, s. 20-21.

2 Knapp, Georg Friedrich. The State Theory of Money, Londyn: Macmillan, 1924, s. 18-19. K této
myslence se pfiklonil Nejvyssi soud USA pii rozhodnutich o tzv. zlatych klauzulich. Na zakladé
zkuSenosti s greenbackovou epizodou se v USA na konci 19. a pocatkem 20. stoleti rozmohla praxe
vkladat do smluv o pijckach takzvané zlaté klauzule, tedy zaruku dluZnika, Ze véfiteli na jeho piani
vyplati zlaté mince ekvivalentni standardu hmotnosti a ryzosti v dobé uzavieni smlouvy, bez ohledu na
t0, co mezitim vlada s penézi provede. Tyto zlaté klauzule se ujaly a byly vloZeny i do Liberty bonds, se
kterymi USA financovaly prvni svétovou valku. Po roce 1933 jejich platnost zrusSil Nejvyssi soud
a potvrdil absolutni pravomoc sttu v ménovych oblastech. Jeho néalez znél: ,Kongres ma pravomoc
vyslovné zakazat a zrusit kontrakty,i kdyby tyto byly uzaviené diive a v dobé uzavieni platné,
pokud zasahuji do sféry monetarni politiky, kterou mtize Kongres ptijmout.” Vice viz.
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/294/330/case.html

® Knapp, Georg Friedrich. The State Theory of Money, Londyn: Macmillan, 1924, s. 296-297.

* Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971.
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Knappova prace dokumentuje kontinuitu nominalistické tradice. Jeji popularita
Vv predvalecném obdobi sehrdla svou roli v tom, jakym zpiisobem se némecka vlada
postavila k otdzkam svého financovani béhem prvni svétové valky a kratce po jejim
skonceni. To, ze stat stvofil penize, vyplyva v Knappoveé systému z definice penéz, a tak
o tom neni tieba nijak zvlast’ spekulovat. Dalsi autofi, ktefi se hlasi k chartalistickému
vykladu a oznacuji se za Knappovy nasledovniky, se snazi ptinést daleko lepsi dikazy
0 statnim puavodu penéz. Témito autory byli napf. Bernard Laum a v dnesni dobé
ptedevsim Michael Hudson.

3.2.3. Michael Hudson a vznik penéz v orientalnich despociich

Zajimavou vyzvu pro teorii spontadnniho vzniku penéz predstavuje prace profesora
Michaela Hudsona a jim zalozené¢ ISCANNE (International Scholars Conference on
Ancient Near Eastern Economies), mezinarodni skupiny asyriologli a archeologli. Ve
svém piistupu se pokladaji za nésledovniky skupiny kolem Karla Polanyiho.

Podle Hudsona byly prvotni hospodaiské systémy v podstaté centralné fizenymi
nebo prinejmensim smiSenymi ekonomikami se silnou roli ,,statniho* ¢&i ,,vetejného*
sektoru, fungujicimi na byrokratickém principu vedeni shora. Penize se pak objevily
nikoliv diky spontannimu jedndni jednotlivct, ale jako zdmérny vynélez byrokratické
spravy chrami, kterd je potfebovala pro vedeni ucetnich zaznami a efektivnéjsi
planovani.

Zaméfeni se na Mezopotamii a blizkovychodni despocie oproti (relativné)
svobodngjsimu Recku a Rimu ma své divody. Jak napsal uz Menger: ,,Tyto
(mezopotamské) kmeny vstoupily do historie na civiliza¢ni Grovni, kdy uz piekonaly
standard primitivnich platidel — pokud smi ¢lovék ucinit tento zavér na zakladé analogie
s vyvojem na jinych mistech a z faktu, Ze se zda nepftirozené predpokladat v primitivni
spolecnosti velké platby v kovu nebo kovovych néstrojich.*

Rané zaznamy z Mezopotdmie mluvi o placeni v Sekelech stfibra' (3ckel byla
hmotnostni jednotka) nebo v ur¢itych objemech je¢mene? a jasné doklady o piedchozich
penéznich forméch a jejich postupném vyvoji na cesté k odvazovanému stiibru ndm zde
chybéji.

Shriime si tedy Hudsonovu teorii vzniku penéz.3 »Penize pro obecné vyuziti se
v nasi civilizaci zacaly pouzivat a byly vyvinuty Sumerskymi chramy a palaci (jizni
Mezopotamie) v pribéhu tietiho tisicileti pfed Kr. ... Rozsah jejich hospodateni
a specializace v ekonomickych funkcich si vyzadaly integrovany systém meér a vah
a cenovych ekvivalenci pro zaznamenavani stavu obili, viny a dalSich surovin, které
byly distribuovany mezi zavislou pracovni silu a pro planovéni a kalkulaci toku rent,
dluhti a urokt, které dluzili [chramim jejich poddani]. ... Zdrojim naleZejicim témto
velkym institucim byly ptidéleny Gcetni ceny, které byly vyjadieny v ekvivalencich
urcitych hmotnosti stiibra, stejné jako vefejné poplatky a zavazky. Hodnota jednotky
[Sekelu] stiibra byla nastavena jako ekvivalent mési¢niho pifid¢€lu je¢mene a vynost

! Napt. Chammurapiho zakonnik, § 17: , Jestlize nékdo najde uprchlého otroka & otrokyni a piivede je
nazpét jejich panovi, tento za né vyplati dva Sekely st#ibra*, a dale na riznych mistech.
(http://www.general-intelligence.com/library/hr.pdf)

2 Chammurapiho zakonik, § 257: ,.Jestlize si nékdo najal orage, d4 mu za jeden rok osm guri obili.*

® Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 99 a dale.
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z urcité jednotkové plochy pudy, diky ¢emuz se stala standardnim meéfitkem hodnoty
a platebnim prosttedkem. ... Mezopotdmské chramy a paldce byly redistributivnimi
institucemi. Jejich vnitini toky pfid€la a surovin vyzadovaly transferové ceny z divodu
ucetnich a planovacich. Tyto vnitini G€etni ceny nebyly trznimi cenami, které by se
ustavily v soukromych barterovych sménach.*

Hudson dale mluvi o tom, pro¢ je dle jeho ndzoru chybou divat se na dobytek jako
na formu penéz.1 ,Dobytkaiska terminologie byla metaforickym uzitim konkrétniho pro
obecné. Sumersky termin pro Grok, mash, znamenal pivodné kiizle. Uroky byly splatné
v konkrétnich intervalech — v dobé sklizn€¢, nebo za dobu, kdy by se jistina
zdvojnasobila, za pét let (tedy 60 mésict pii standardizované urokové sazbé 1/60 za
mésic) u dlouhodobych obchodnich uvért. Jistina davala Grok stejnym zpiisobem, jako
koza rodila nova kizlata, ackoliv v tomto piipadé to byl samotny ¢as, diky kterému
penize rodily, kdyz byl placen sezonn¢ (vétSina zvifat rodi v konkrétni ro¢ni dobu)...
Nejsou znamy stopy toho, ze by byl trok placen ve form& mlad’at dobytka. Pokud jsou
penize definovdny jako kapitdl piindSejici urok, tak stiibro spiSe nez dobytek
predstavuje prvni takové penize.*

Hudson pomérné vaSnivé kritizuje teorii spontdnniho vzniku penéz2 jako
mindividualistické myty*, ,,pohadky“ a plody ,libertaridnské a monetaristické
ideologie®, ktera se snazi ,,vyobrazit vefejny sektor jako zbyte¢né paraziticky, uvalujici
dané¢ a pusobici inflaci a odmitd mu pfiznat ,,jakoukoliv pozitivni roli“. OvSem jak
koherentni je Hudsonova teorie?

Pokud bychom si vzali izolovan¢ néjaké centralné tizené hospodaistvi starovéké
despocie, postavené okolo chrdmu nebo palace s jeho vladcem (bozského puvodu)
v ¢ele a fungujici na tom principu, Ze vSechno vyprodukované je shromazdéno do
centralnich sypek a skladi a znich je to poté chramovymi ¢i vladcovymi ufedniky
prerozdéleno, tak pro fungovani takového modelu o¢ividné neni vibec potieba zadnych
penéz ani Zadnych cen. Konceptudlné ve vztahu mezi nadfizenym a podfizenym
subjektem se neobjevuje problém dvoji shody potieb. Nadiizeny si zkratka vezme od
podiizeného cokoliv chce a d& mu, co uzna za vhodné. K tomu neni potfeba hledat
n¢jakou dvoji shodu potieb a opacné potfadi preferenci jako v ptipadé¢ dobrovolné
smény mezi sobé rovnymi subjekty. A kde neexistuje dobrovolnd smeéna, tam je
kategorie prostiedku smény absurdni.

Stejné pochybné je Hudsonovo tvrzeni o administrativni potiebé penéz k uctovani
a planovani pii arbitrarné stanovenych sménnych pomeérech. Pro centralné fizenou
jednotku je jist¢ Zadouci a nevyhnutelné vést si zdznamy — zaznamy o mnozstvi
jednotlivych komodit na skladech, o ocekdvanych piisunech a o pfedpokladanych
vydajich ptideli. K ¢emu by ale mélo slouzit uvedeni vSech komodit navzijem do
néjakych arbitrarné vymyslenych pomériti nebo jejich vztazeni k jednotkam vazeného
sttibra v arbitrarné vymyslenych pomérech? Tim by se v planovani zmatek pouze zvysil
a zadny realny problém by se neodstranil — naopak by jich jesté fada ptibyla.

Ovsem existuje moznost se na cely problém podivat o jednu uroven vyse — je
mozné, ze v Mezopotamii probihala sména ptrebytkd mezi jednotlivymi chrdmovymi
a statnimi celky, tedy mezi rovnopravnymi jednotkami. Je to v podstaté stejna situace
jako v Recku a Rimé, kde mtizeme predpokladat svobodnou sménu jen na Grovni
rovnopravnych obcanii — hlav jednotlivych domdacnosti. Sména a tedy penize nebyly

! Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 105 a déle.
2 Tamtéz, s. 108 a dale.
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nikdy potieba ve vztahu péana a jeho otroka (pfipadé¢ pana domdécnosti a podiizenych
¢lenti rodiny, napf. Zen a déti). Pokud mluvime o zrozeni penéz ze smény, tak
pochopitelné mluvime o interakcich rovnopravnych subjektli, z nichZ ani jeden neni
V pozici, ze by si pozadované statky mohl opatfit (ze svého hlediska) méné nakladnou
metodou — tedy ze by je nékomu vzal pod hrozbou nasili. Jestlize v Mezopotamii
existovalo vétsi mnozstvi nezéavislych chramovych a statnich hospodaiskych jednotek,
které byly pii vzajemném jednani v rovném postaveni, mohl se mezi nimi rozvinout
obchodni styk a vném pak vygenerovat prostiedek smény. Pak by uctovani
vV odvazovaném stiibie a dalsi penézni vztahy davaly smysl. Hudson sdm se na mnoha
mistech zmifluje, ze chramové hospodarské jednotky se angazovaly (nebo piimo
iniciovaly a organizovaly) v dalkovém obchodé:! ,,Fakt Ze Enlil, hlavni bth Nippuru,
nesl piizvisko ,obchodnik se $ir§im svétem®, a Ze jeho zena byla nazyvana ,obchodnici
se svétem‘, naznacuje roli babylonskych chrami pii sméné zbozi.“ OvSem sména —
a pfedevsim dalkova sména — neni mozna bez ohodnoceni sméiovanych statkli. Pokud
mému chrdmu vyménou za deset gurii jeCmene nabizi jeden chrdm pé&t talentd médi
a druhy chram dvacet krav, na zékladé ¢eho poznam, kterd moznost je pro me lepsi? Na
zaklad¢ pomérl mezi statky, které jsem si o n€kolik let diive zcela svévolné vymyslel
pro ucely vedeni zdznaml, nebo na zdkladé hodnoceni své soucasné situace
a naléhavosti svych soucasnych potieb?

Vznik prosttedku smény by se tedy stejné¢ odehral podle Mengerova popisu, pouze
obchodni interakci mezi hlavami jednotlivych rodin a hospodaiskych usedlosti by
nahradila interakce mezi hlavami jednotlivych chrami a méstskych statd. Uvniti
centrdln¢ ftizené¢ ekonomické jednotky samé neni nic, co by mohlo vyvoj penéz
iniciovat. Jak napsal Mises:

»lam, kde je volnd sména zboZi a sluzeb nezndma, nejsou penize zapotiebi. Ve
spolecnosti, v niz by délba prace, stejné¢ jako veskerd vyroba a spotieba, probihala
pouze na urovni domdcnosti, by byly penize stejné zbytecné jako pro jednoho
izolovaného Clovéka. OvSem 1 v ekonomickém fadu zaloZzeném na rozsahlejsi délbé
préace by byly penize také zbytecné, pokud by vyrobni prostfedky byly socializovany.*

Miuzeme mit za to, Ze se prvni prostiedek smény nezrodil az pii obchodovani mezi
jednotlivymi chramy. Timto narazime opét na problém v rozdilnych definicich. Hudson
je svym pohledem na fenomén penéz neustale veden k otazkam typu: Co pozadovaly
vetejné instituce (chramy) pii odvadéni poplatki? Jaké jsou dikazy, Ze se platily Groky
z pujcek v dobytku? Jaké jsou dikazy, ze byla ta nebo ona véc pouzivana pro celou
komplexni fadu operaci — od placeni dani statu, plj¢ovani, uchovavani hodnoty
V dlouhém obdobi, vedeni uctd, splaceni Grokt az po nadkupy ostatnich komodit?
Zéaznamy o provadeéni takovych operaci se pochopitelné dochovaly az diky ¢innosti
statni a chramové byrokracie, ktera nejenze o svych aktivitach pofizovala zdznamy, ale
uchovavala pak tyto zaznamy v takové podobé, ktera pieckala staleti az do dneSnich
dnt. Mensi hospodatské jednotky — rodiny a soukromnici — nemusely byt v tomto
vedeni zdznamt zdaleka tak aktivni a star$i zdznamy o jiz provedenych obchodech pro
né nebylo nijak dulezité zachovavat. A nakonec, jestlize zakladni defini¢ni funkci penéz
je, ze jsou prosttedkem smény, pak se otdzka po diikkazu jejich existence prakticky
omezuje do dvou krokl: (1) Existovala na daném prostoru a v dané dob& svobodna
sména mezi stejné postavenymi lidmi? (2) Jestlize sména existovala, jak dlouho trvalo,

! Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 112.

2 Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971.
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nez jeden Clovék sménil sviij statek A s jinym Clovékem za statek B a pak sménil statek
B stretim Clovékem za statek C? Jakmile k tomu doslo, tak tady méame prostiedek
smény a tedy penize. VSechny dalsi jejich funkce jsou jiz jen odvozené z toho, Ze
mohou poslouzit jako prostfedek smény. Sam Hudson piSe, Ze mezopotamska
ekonomika byla smiSenou ekonomikou®, kde vedle centraln& fizeného chramového
hospodateni existovala i fada mensich rodinnych hospodaistvi. Je t€zko si predstavit, ze
by lidé museli s nepfimou sménou ¢ekat na to, az jim bude z vrcholku chramové
hierarchie ukazéano, jak to maji d¢lat.

Hudson je piijetim Knappovych piedpokladi neustale svoji logikou tlacen k tomu,
aby vznik penéz kladl do doby aZ po vzniku statu. To je nejlépe patrné z této pasaze?:

»lento status vefejného véfitele vyzaduje platebni prosttedky. Vskutku, jiz
V Mezopotamii nachézime uplatnéni zékladni charakteristiky, kterou citoval Georg
Friedrich Knapp v The State Theory of Money (1905). Ac¢koliv v t¢ dobé neexistovaly
papirové penize, vefejny sektor dal stiibru jeho hodnotu a plivodné to byl vefejny
sektor, ktery zdsobil komunitu stiibrem skrze své externi obchodni podniky.
Asyrologové si jest¢ nejsou uplné jisti, jak k tomu doslo, ale evidentn¢ to zahrnovalo
dalkovy obchod, pti kterém chramy a palace poskytly textil a dalsi vyrobky na export
vyménou za zahrani¢ni suroviny, vcetné stiibra.*

A dale: ,,Co plati pro dnesni papirové penize, to platilo 1 pro stfibro. Jeho hodnota
byla stanovena vefejnymi institucemi, které ho akceptovaly jako platbu [dani]. Stiibro
slouzilo jako ucetni jednotka pro méfeni hodnoty zavazkl a komodit v rdmci téchto
instituci... Pro monetarni historiky spoc¢iva vyznam téchto vefejnych instituci v tom, ze
pouZzivaly stfibro jako administrativni nastroj k pfifazovani hodnot pro vnitini toky
zdroju... Aristoteles vyjadiil jen to, co bylo dlouho zavedenou praxi, kdyz vyslovil
chartalistickou ideu penéz jako pravni instituce, jejiz hodnotu stanovuje vlada.”

Pokud pomineme interpretaci Aristotela, s niz by naptiklad Schumpeter
nesouhlasil (viz pozndmky na s. 6 a 14), tak Hudsonova ptedstava je v tomto bod¢ zcela
jasné neudrzitelnd. Pro¢ by se chramy angazovaly v dalkovém obchod¢ a dopravé
stiibra ze vzdalenych krajin, kdyz ke stejnému ucelu jako stiibro jim mohla poslouzit
jakakoliv véc, do niZ by se dal otisknout vladni znak? Pokud fungovaly stfibrné penize
na stejném principu nucené¢ho obéhu, jako funguji dnesni penize, tak pro¢ se vibec
obtézovat s néjakym nalézadnim, dopravou a té¢Zbou vzacného kovu? Pro ucetni ucely si
chramy mohly zvolit prakticky libovolnou komoditu, ktera jiZ byla na misté pfitomna
(stiibro se piimo v Mezopotdmii nevyskytovalo, ale bylo dopravovano z hor ptes
iranskou nahorni plosinu nebo z Kappadokie ve stfednim Turecku). Zvlasté pokud
mohly Gfedné stanovit sménné poméry mezi jednotlivymi komoditami. Zde zeje velka
logicka slabina Hudsonova vykladu — pokud stfibru daly jeho hodnotu az vefejné
instituce, tak pro¢ byly pfed tim vynakladany nemalé zdroje k jeho ziskani?

Ackoliv se to naSeho tématu piimo netyka, jesSt¢ dodame stru¢nou poznamku ke
ttem modelim smény, které Hudson ptebral od Polanyiho:3 ,Nejprve vznikla
reciprocita vymény dari a vzajemné pomoci. V dobé bronzové pak vznikl
redistributivni proces, charakterizovany cenami stanovovanymi velkymi vladnimi
institucemi, palaci a chramy. Az na konci tohoto procesu se zrodily trhy, na kterych se

! Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 104.

2 Tamteéz, s. 107.

* Tamteéz, s. 109-110.
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ceny meénily podle posunti v nabidce a poptavce. VSechny tyto typy smény a ocenovani
koexistovaly v kazdé epose.*

Podle Hudsona, Gardinera a dalSich (klasicti a neoklasicti) ekonomové ignoruji pti
vysvétlovani vzniku penéz prvni dva modely a soustfedi se vyhradné na spotové
barterové transakce, které ale nemusely byt nijak Casté. Zde se podle naseho minéni
jednd o zésadni nepochopeni klasickych teorii. Nikdo nikdy nepopiral, ze by si lidé
davali dary nebo Ze celou zndmou lidskou historii existovala mocenska centra, ktera
prerozdélovala vyrobenou produkci na netrznim principu. Ale pfi téchto typech
,»Smeény“ jsou penize ocividné zbytecné a jejich vznik by predpoklddal zamérny
anaprosto prevratné genidlni plan, ktery by se mél zrodit ve statni byrokracii
provadéjici ono pierozdélovani. A také prekonani problému ekonomické kalkulace,
kterému by nahle musela tato byrokracie ¢elit, kdyby jeji ,,vynalezené* sménné poméry
mély byt skute¢né efektivnimi sménnymi poméry pro celou spole¢nost. V novodobé
historii se tento problém zadné centralné fizené ekonomice vyftesit nepodatilo. Proto je
(na zdklad¢ analyzy problematiky ekonomické kalkulace a byrokratického zplsobu
spravy a ftizeni) daleko realisti¢téjsi predpokladat, ze sménné poméry mezi statky se
nejprve ustavily na trhu a chrdmové byrokracie je odtud ptejaly a pevné uzékonily az
nasledné. Hudson oproti tomu ptedpoklada proces pravé opacny a pripisuje tak
chramové byrokracii Sumetant z pocatku ttetiho tisicileti pt. Kr. schopnosti, kterymi by
ptekonala vykony byrokracii centralné fizenych ekonomik dvacatého stoleti. Bohuzel
Vv kruzich asyrologli, antropologli a archeologli pravdépodobné nepanuje porozuméni
problematice ekonomické kalkulace na takové irovni, aby tito mohli plné docenit dosah
tvrzeni, Zze se chramovym byrokraciim davnych despocii podafilo vynalézt penize,
arbitrarné stanovit sménné pomeéry mezi penézi a vSemi ostatnimi statky a na téchto
zakladech pak GspéSné planovat hospodareni n¢kolik dalSich staleti.

3.2.4. Charles Goodhart a ,,chybéjici“ mince prelomovych obdobi

Mezi stoupence chartalismu se hlasi Charles Goodhart, kterého bychom mohli pokladat
za dne$ni nejprominentnéjsi postavu tohoto proudu (byvaly ¢len vyboru pro ménovou
politiku Bank of England, profesor na London School of Economics, autor Goodhartova
zakona).

V ¢lanku ,,The two concepts of money“! zroku 1998 upozoriiuje v ramci

tehdejSich debat o zavedeni jednotné evropské mény na nékteré implikace, které
vyplyvaji pro tento projekt z chartalistické, tak z ,,mengerovské® teorie. Z dtivodu
zajimavosti (a aktualnosti) zminime tuto zalezitost strucné spolu s nas§im nazorem na ni,
ackoliv neni hlavnim tématem této kapitoly.

Z hlediska metalismu nehraje velkou roli a je naprosto pfirozené, ze jedna ména
bude obihat ve vice zemich nebo vice mén v jedné zemi, pokud ména je trznim,
a nikoliv politickym fenoménem. Idedlné je stat oddélen od hospodaistvi a pené¢zniho
ob¢hu a pak statni hranice nemaji pro ur¢eni optimalni ménové oblasti Zadny vyznam.
Podle Goodhartova ndzoru ekonomoveé, kteti mluvi o vyhodnosti spolecné mény
VvV eurozoné a usporach transakénich nékladl, které jeji zavedeni pfinese, byli pfilis

! Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas“, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 407-432.
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ovlivnéni metalistickym pohledem®. Chartalisticky pohled (podle Goodharta
presveédcivejsi) naproti tomu implikuje, Zze kazdd ména potfebuje néjakého statniho
suveréna. Mezi ménovou oblasti a izemim suverénniho statu tak vzdy existuje tésna
vazba. A pokud v eurozoné zastane politickd a fiskalni moc na drovni narodniho statu,
kdezto ména se bude fidit z nadnarodni centralni banky, tak to povede k napéti
a nestabilité.

Samoziejmé hlavnim vychozim bodem takovychto analyz by méla byt schopnost
rozli§it mezi trznimi a politickymi penézi. Politické penize nutné znamenaji monopol na
produkci penéz udrzovany statni moci a ten pak znamena monopolni zisky z produkce
penéz (které jdou na né&ci Ukor). Suverénni staity mohou byt schopny se relativné
jednoduse dohodnout, ze budou respektovat a udrzovat jednotny monopol, ale problém
pro né vétsinou nastdva pravé ve chvili, kdy se ma urcit, jak by mély byt déleny zisky
z tohoto monopolu a na koho budou dopadat ztraty. Pti rtzné trovni zadluZeni
jednotlivych statnich suveréntl to lze velmi nazorné ilustrovat na tomto klasickém
problému: pro vysoce zadluzené staty by bylo vyhodnégjsi, aby jim uvolnénd ménova
politika a vyssi mira inflace ,,pomahaly* splacet jejich dluhy. Oproti tomu pro véfitelské
zem¢ by byla vyhodnéjs$i tvrd$i ména. Pokud maji o ménové politice rozhodovat
spole¢n¢, pak neni t€zké vidét to, jak jejich protichidné zajmy povedou k vaznym
tienicim.” Odd&leni a monetarniho rozhodovani pendz od politiky je pak vzdycky
pouhou fikci.

Oproti tomu v ,metalistickém* systému trznich penéz je odlouceni penéz od
politiky realitou. Zadny stat nemtize ovlivnit budouci vyvoj hodnoty ménové jednotky
a pak samoziejmé neni k takovymto tienicim zadny diivod. Cimz se vracime k otazce,
jestli takova ména existovala nebo jestli by mohla existovat.

Goodhart je toho nazoru, ze ackoliv néjaky neformalni prostiedek smény se mohl
vyvinout i na trhu, tak obecnost a §ifi jeho pfijimani zarucuje az vladni pecet’. Naklady
na spravné urcovani ryzosti kovu pii kazdé transakci by byly nepiijemné vysoké, a tak
je lepsi pro plynulost obchodu mit kov ve standardizovanych jednotkach se zaruenou
ryzosti a teprve to mu doda tu patficnou ,,obecnou* piijimanost jakozto prostiedku
smény. A tuto standardizaci a zaruku nezvladne ucinit nikdo jiny nez vladce (¢i vlada),

! Z ekonomii hlésicich se k Rakouské $kole se v tomto smyslu vyjadiuje piedevsim Jesus Huerta de Soto
(viz https://mises.org/daily/6069/An-Austrian-Defense-of-the-Euro), ktery zavedeni eura chvali za
zpretrhani linky mezi stditem a narodni ménou (coz by ovsem podle né¢ho mélo byt jen prvnim krokem
k celkové depolitizaci penéz). Podle Ch. Goodharda je cela ,teorie optimalnich ménovych zén Mundella,
McKinnona a Kenena pouze pfirozenym rozsifenim metalistické teorie na geografické prostiedi* (Two
concepts of money, s. 409).

2 Vice o této problematice viz Bagus, Philips. The Tragedy of Euro, Auburn, Al.: Ludwig von Mises
Institute, 2010. ISBN 978-1-61016-118-3. Problém zemi sdruzenych v ménové unii s politickou ménou je
V podstaté analogii problému fizené meény v jednom staté, ktery popsal Ludwig von Mises, a dal by se
shrnout nasledujicim zpisobem. Jakmile 1ze s vyvojem hodnoty ménové jednotky manipulovat, tak na
tom nékteré zajmové skupiny mohou vydélat a jiné prod€lavaji. Exportéfi a dluznici mohou vyd¢€lavat na
wzlevnéni mény®, importéii a vefitelé na ,,zdraZzeni mény* atd. Pak nastdva stfetdvani mezi témito
zajmovymi skupinami v ramci politického boje, ktery ma vitéze a porazené a jehoz vysledkem nebyva
n¢jaké ,,obecné dobro* nebo stav, ktery by byl nejrozumnéjSim kompromisem mezi vSemi dotéenymi
z4jmy. Obvykle v ramci narodnich statd vitézi politika ,,levngjSich penéz*, protoze ta pfinasi kratkodobé
a koncentrovangjsi zisky mocnéj§im zdjmovym skupindm a je v lepSim souladu s obecné sdilenymi
merkantilistickymi pfedstavami o ,,podpofe vyvozu“. Ménova unie tento stfet zajmt posunula o jednu
uroven vyse a prozatim zUstava otevienou otazkou, jestli se porazeni statni suverénové se svou porazkou
smifi, pokud maji moznost ménovou unii opustit. K tomu ptibyly dalsi specifické evropské problémy,
které jsou dany rGznou mirou cenovych strnulosti na jednotlivych narodnich trzich (pfedevsim na
pracovnim trhu a na ,jiznim kiidle”“ eurozoény). Stejné¢ problematickou se ukéazala i konvergence
urokovych mér.

29


https://mises.org/daily/6069/An-Austrian-Defense-of-the-Euro

ktery jednak stanovi miry a vahy a jednak se jako nejznaméjsi osoba zaruéi za jejich
ryzost. A takto se z,produkce penéz“ stane piirozeny vladni monopol. K tomu
Goodhart dodava dva divody:

,Zaprvé, mincovna musi mit zasobu drahych kovii. Tudiz bude pfitahovat zlod¢je
a loupezniky. Vyzaduje ochranu a ochrance (ktery ma dostatek sily udrzet pravo
a poradek v ekonomickém systému).

Zadruhé, naklady na identifikaci skute¢né hodnoty (kvality) kovu vcetné
vyrazenych minci vedou k ¢asové nekonzistenci. Provozovatel mincovny musi hlésat,
ze jeho kvalita bude dodrzena navéky, ale v praxi je vzdy v pokuSeni znehodnotit ménu
a ziskat tak okamzité a rychlé zisky. Olson poPsal, jak ustaveni stabilnich dynastickych
rezimi sniZilo ¢asovou nekonzistenci vladet.*

Pokud se zamyslime nad tim, Ze s vyznamngjsimi ¢astkami pracovali i soukromi
zlatnici a bankéfi, a Ze popsana ,,Casova nekonzistence (mohli bychom fici nutkani
k podvodu) je ve skuteCnosti pfitomna pti vyrobé ¢ehokoliv, kde si kvalitu nemohou
zakaznici pti ndkupu snadno ovéfit (naptiklad u veSkerych kovovych nastroji), tak ndm
tyto dva argumenty neznéji nijak presvédcivé. Kazdy kovar ve starovéku se mohl
pokusit podvést své zakazniky dodanim nastroju, zbrani nebo brnéni vyrobenych z kovu
niz§i kvality, nez byla deklarovana. Stejné tak kazdy zlatnik vyrabéjici Sperky a klenoty.
Presto se tato femesla nestala vladnim monopolem. Zda se, Ze na ochranu zékazniki
dostac¢ovaly bézné mechanismy — potieba udrzet si dobrou povést, konkurence, moralni
a zakonné odsouzeni podvodu.

Z naseho thlu pohledu také Goodhart zaménuje vyrobu penéz a vyrobu minci.
Toto je vurCité mife rozSifeny piedsudek, ktery se implicitné udrzuje napiiklad
v numismatické terminologii. Z definice je pro numismatika mince jen ten kousek kowvu,
ktery byl fadné stitem oznaCen. Podobné kousky kovu, které by byly oznaceny
soukromou znackou, se za mince nepokladaji. Pak jsme opét u oné kruhové definice, ke
které chartalisté obvykle sklouznou.

Vyjdeme-li ze Sir§tho pohledu na fenomén trznich penéz, tak tyto penize
nevznikaji v mincovné. Vznikaji pfi tézbé penézniho kovu (respektive pii vyrobé toho
statku, ktery jako penize slouzi), a pokud ma kov do mincoven pfistup v neomezeném
mnozstvi, tak jeho zmincovani pfedstavuje jen jednu z technickych operaci, ktera neni
0 nic vyznamnéjsi, nez je rozemleti rudy a vylouhovani zlata z horniny. A pokud vedle
sebe existuje vice relativné malych statd, které vyrab&ji mince a zaroven piili§
neomezuji pohyb drahych kovli (jako tomu bylo v urcitych dobdch na italském
poloostrové nebo ve Svaté fisi fimské), pak neni vyznamna ani otdzka razebného
(seignorage), protoze v takové vzajemné konkurenci bude moznost monarcht ho
zvySovat velmi omezend. AvSak ani tam, kde takové predpoklady nejsou splnény, maji
penize ve formé statnich minci svoje substituty. Jak o tom piSe Benjamin Anderson:

»lvrzeni, ze veSkera hodnota penéz je odvozena od jejich kovového obsahu, je
nejblize pravdé v situaci, kdy existuje volna razba penéz a zaroven neni zddna pravni
piekézka pretavovat mince zpatky na kov pro jind vyuziti. Kdyz je volnad razba
prerusena, tak konkrétni sluzby, které mohou vykonavat pouze penize — nebo lépe
feeno, které penize mohou vykonavat 1épe —, mohou snadno vést k aziu minci oproti
nerazenému kovu. Samotny fakt, Ze mince maji urcitou znamou a ovéfenou ryzost, ma

! Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas“, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 412.
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jisté nasledky. Pii vétSich transakcich mohou poslouzit cihly a slitky ovéfené
daveéryhodnymi zlatniky, ale pro mensi transakce nejde mince snadno nahradit. Vyssi
prémium na drobnéj$i mince muze mit sviij puvod v jejich samotném penéznim uziti.
Pokud jsou vzacné ve srovnani s objemem obchodu, tak toto prémium mize byt jeste
vetsi. Ovsem toto prémium nemtize dosadhnout nekonecné vyse a ani se neméni presné
nepiimo imérné s mnozstvim. Pokud je prémium pfili§ velké, lidé zacnou pouzivat pro
transakce i nerazeny kov — tak, jako tomu bylo v nasi zemi béhem obdobi greenbacka.
Vyhody minci nejsou absolutni. Mince jsou zkratka vhodnéjsi pro fadu ucelii nez jiné
véci. Prémium je vzdy shora omezeno moznosti substitutii. Dale ho omezuje fakt, ze
piilis vysoké prémium budi nediivéru, ktera toto prémium ni&i.«!

I kdybychom pfipustili, Ze mincovani ménového kovu je ¢innost, kterou muze
v pozadovaném rozsahu zvladnout jediné stat nebo nékdo s oporou statniho monopolu,
z naseho pohledu to neznamend, Ze by stat m&l monopol na penize, nebo ze by dokonce
byl ptivodcem penéz. A je vibec pravdou to, ze by stat byl pivodcem mincovani
a jedinou instituci schopnou vyroby minci? Podivejme se, jaké argumenty k tomu uvadi
Goodhart:

,,Jen malo vynalezt vzeslo od vladnich téles (mozna s vyjimkou oboru vojenstvi).
Tak tomu bylo i v penéZnictvi. Rozvoj metalurgie i vynalez bankovek, v Ciné a na
Zapad¢, byly dilem soukromého sektoru. Ale piivodni role penéz jako platebnich
prostiedkii na pokuty, pfi ndbozenskych pfilezitostech nebo placeni za nevésty (ktera
pravdépodobné predchazi roli penéz jako prostiedku smény) a jejich role v udrzovéani
fiskalni zékladny vlady znamend, Ze penézni proces, tedy garance ryzosti a stanoveni
hmotnosti mince, byl od pocatku pilifem suverénniho statu... Ackoliv se zd& napad
a technicky proces mincovani jako néco, co by se dalo provozovat v ramci soukromého
sektoru, jako je tomu u jinych kovozpracujicich procest, v praxi bylo mincovnictvi ve
velké v&t§ing piipadi operaci vladniho sektoru.* 2

Goodhart ktomu v poznamce uvadi vynatek ze zakona vydaného kralem
Ethelredem Il v roce 1002: ,,And let no man have a minter but the King.“3 Ovsem to, Ze
si vladni sektor nasilné zmonopolizoval né¢jakou ¢innost, jesté neni diikazem toho, Ze by
ji soukromy sektor nezvladl. A Ze §lo ze strany vlady o nésilnou monopolizaci, to se
muzeme docist o n€kolik tadek dale i ve stejném Ethelredové zdkoné: ,,Minters who
work in woods and like places shall forfeit their lives, unless the King pardon them.**
Mincovani bylo pfevazné statni aktivitou, protoze zkratka stat (panovnik) veSkerou
obdobnou soukromou aktivitu zakazal.

Bylo mincovani vynalezeno nékym ze statni byrokratické spravy? I sém Goodhart
v poznamkach pfipousti®, Ze¢ o tomto bod& existuji pochybnosti. Uvadi, 7e podle
vyzkumu Priceho® byly nejrangjsi elektronové mince pravdépodobné razeny soukromé.
Stejné pochybnosti vyslovil i Thomas J. Figueira: ,,Neni jisté, zda to byl nékdo

! Anderson, Benjamin M. The Value of Money, New York: Macmillan, 1917, s. 148-149.

% Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas®, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 412.

® Craig, John. The Mint: A History of the London Mint from A.D. 287 to 1948. New York: Cambridge
University Press, 2010 [1953], ISBN 978-0-521-17077-2, s. 11.

* Tamtéz, s. 11.

% Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas®, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 415.

® Price, M. ,,Thoughts on the beginnigs of coinage®, v Studies in Numismatic Method, editofi C. Brooke,
B. Stewart, J. Pollard, T. Volks. Cambridge: Cambridge University Press, 1983.
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s politickou autoritou jednajici za svou komunitu, nebo jednotlivec jednajici sam za
sebe, kdo prvni pfisel s myslenkou mincovani.*

Pokud tedy mizeme pochybovat o tom, ze se mincovani jako statni aktivita jiz
zrodilo, neni pravda alesponi to, Ze od jist¢ho rozsahu je statni Ui¢ast na mincovani
nevyhnutelna. Goodhart k tomuto pohledu piidava nasledujici historické ilustrace.

,Kdyz barbaii dobyli Rim, siln4 vlada se rozpadla. Jak u vlady, tak u mincovani se
projevila dezintegrace do mensich slabsich jednotek... Se slab§imi a vratkymi vladami
se staly slabsi i1 jejich mény, byly castéji znehodnocovany a méné pfijimany
v obchodnich vztazich mezi jednotlivymi mocenskymi centry. VétSina obchodnich
vztahll se vratila na uroveil barteru. Tento Upadek zastavili az Karel Veliky a jeho
naslednik Ludvik Pobozny.

Pouze tehdy, kdyz nastoupila silna a stabilni vlada, mohly autority nabidnout jak
dostate¢n¢ dlouhy c¢asovy horizont, tak nezbytnou kontrolu pro provadéni vysoce
kvalitniho mincovani...

Podle C [chartalistického] Uhlu pohledu oslabeni nebo kolaps silné viady vede
Kk zastaveni ¢i upadku mincovani a navratu k barteru. Z M [mengerovského] Ghlu
pohledu, jakmile se soukromy sektor dostane do penézni rovnovahy, tedy sniZi
transakéni néklady na minimum, neni v modelu zadny mechanismus, ktery by vedl
zpéatky K barteru... Napfiiklad v Japonsku se jako prosttedek smény poté, co vlada v roce
958 prestala razit mince, pouzivaly latky a ryze. Penézni ob¢h ustal a ekonomika se
vratila zpét k barteru. <2

NeZ se pustime do rozboru téchto historickych ilustraci, zastavime se na chvili
uonoho vykladu, co fikd mengerovska teorie, protoze tato namitka byva obecné
vztahnuta i na celou neoklasickou teorii. Jeji odptrci ji pfisuzuji tuto extrémni stati¢nost
a plochost — jakmile je dosazeno né&jaké rovnovahy, tak jak je mozné, Zze se znovu
a znovu dostavame do nerovnovahy? A kdyz podle teorie funguji trhy hladce, tak jak je
mozné, ze v praxi nastdvaji vSechny problémy a nedokonalosti, ktere vidime?
Nezistavaji ekonomové kvuli svym teoriim K témto problémim slepi?

Podle naSeho nazoru spociva odpovéd’ na takovou obecnou ndmitku ve faktu, ze
pokud bychom méli byt schopni posoudit divody, kvili kterym né&jaky systém
nefunguje, musime mit nejprve predstavu, jak by vypadal, kdyby idealné¢ fungoval.
A tuto predstavu ndm nabizi pravé abstraktni teorie, kterd nejprve vyjde z urcité
zjednodusSujici predstavy ekonomiky bez existence statnich (a jinych externich) zasaht,
abychom pak na jejim zakladé¢ uméli posoudit, jakym smérem tyto zadsahy ekonomiku
posunou. Jak to v souvislosti s centralnim penéznim monopolem vyjadiil George
Selgin: ,,Naptiklad v ptfednaskdch o mezinarodnim obchodé se vzdy zacina s tim, jaké
by byly implikace volného obchodu. Navzdory tomu, ze na svété nikdy neexistoval
dokonale volny obchod a pravdépodobné ani existovat nebude. VSichni ale rozumime
tomu, Ze dopady celnich tarifii a dalSich druhi statnich zasahti do volného pohybu zboZi
mohou byt patfi¢n€ zvazeny jen pii porovnani s alternativou volného obchodu. A nikdo,
kdo tuto alternativu neprostudoval, nemiize o¢ekavat, ze jeho prohlaseni o ptinosech
protekcionismu budou brana vazné. Na druhé strané na piednaskach o monetarni
ekonomii je pfitomnost monetdrniho centrdlniho planovace od pocatku predkladana

! Figueira, Thomas J. The Power of Money: Coinage and Politics in the Athenian Empire. Philadelphia:
University of Pennsylvania Press, 1998. ISBN 0-8122-3441-3.

2 Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas“, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 414-415.
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jako dana véc a alternativé ,volného obchodu v penézich a bankovnictvi‘ neni vénovana
74dna pozornost.«!

Goodharttiv argument by se dal parafrazovat a pfenést na mezinarodni obchod
napiiklad takto: Podle klasické (a neoklasické teorie) se bude diky vyhoddm
mezinarodni délby prace objem mezinarodniho obchodu zvySovat a v té teorii samé
neni nic, co by vysvétlilo pokles nebo né&jakou retardaci. Pfesto po roce 1929 mtizeme
vidét pokles mezinarodniho obchodu aZz na uroven roku 1913 (nemluvé uz o stavu
béhem svétovych valek).

Pokud je spoleCnost stizena né&jakou zjevnou katastrofou (invazi barbari),
nepotifebujeme sofistikované teorie k vysvétleni toho, Ze jeji instituce zaziji upadek —
a to véetn¢ penézni instituce. Mengerovska teorie tedy nevysvétluje néco, co vysvétleni
ve skute¢nosti nepotiebuje, a Goodhartova ndmitka je licha.

Navic Goodhartaiv historicky piibsh lze prevypravét jinak. Upadek penéznictvi
v Rimské 1i§i nenastal az v jejim zavéru, ale pravé na samém vrcholu jeji moci
a centralizace. Prvni pfiznaky tohoto tUpadku byly vidét uz za cisafe Nerona
a vyvrcholily pak pii pfechodu od Principatu k Dominatu. Viz napiiklad: ,,Pokles
obsahu stfibra se od doby Neronovy reformy nezastavil... Za vlddy Antonia Pia
obsahoval denar jesté 80 % stiibra... K vyraznému zlomu doslo na ptelomu 2. a 3.
stoleti, kdy tehdejSi denary mély jiz pod 60 % stiibra. Pfes Caracalliv pokus ozdravit
fimskou ménu, kdy denar mél ryzost asi 60,2 % stiibra a nové zavedeny dvoudenar
(antoninianus) asi 58,9 % stiibra, nebylo jiz mozné rozvrat penézniho hospodaistvi
zastavit. Denar nakonec po poloviné 3. stoleti zmizel z ob¢hu a tehdejs$i antoninianus
byl vlastné jen postiibfenou minci z ménéhodnotného kovu o obsahu 3-5 % stifbra. 2

Inflace fimské meény (kterou lze mozZnd v tehdejSich pomérech oznacit az za
hyperinflaci) byla zfejmé jednou z pfi¢in (nebo alespon vyraznym doprovodnym jevem)
tipadku Rimské fise dlouho pied jejim definitivnim zanikem. Hyperinflace vedla
k velmi slavnému pokusu cisafe Diokleciana regulovat rostouci ceny ediktem
stanovujicim jejich maximalni vysi.?

Neni te€Zké pochopit, Ze penéZnimu systému trvalo néjakou dobu, neZz se
z hyperinflace vzpamatoval — zvlasté kdyz doslo k celkovému rozkladu spole¢enskych
struktur a dalkového obchodu, a tak nebyl jednotny standard zapotiebi. Cekalo se ale
skute€né s obnovou mincovniho hospodafstvi az do doby Karla Velikého? Rovnéz
0 tom mame opravnéné divody pochybovat.

Mizeme pomérné dobie usuzovat ze situace v Merovejské Galii. Mitchell-Innes,
ktery je v ur€itych kruzich chartalistickych teoretikti velmi popularni a jehoz uvérovou
teorii pen¢z budeme diikladné rozebirat v dalsi kapitole, napsal: ,,Ve skutec¢nosti po celé
toto obdobi (457-751 n. |.) existovala naprosta svoboda vydavat mince bez jakékoliv
formy ufedniho dohledu. Po celou tuto dobu neexistoval jediny zdkon tykajici se mény,
a presto nevime o zadnych zmatcich pochézejicich z této svobody.“4

! Selgin, George. ,Fedophilia (http://www.freebanking.org/2012/12/03/fedophilia/, cesky preklad
dostupny z: http://www.mises.cz/clanky/fedofilie-929.aspx .

2 Kurz, Karel. Mince starovékého Recka a Rima. Praha: Libri, 2006, ISBN 80-7277-232-5, s. 159.

% Vice o inflaci v Rimské fi§i viz Peden, Joseph. ,,Inflation and the Fall of the Roman Empire*
http://mises.org/daily/3663 v ¢eském piekladu dostupny z: http://www.mises.cz/clanky/inflace-v-rimske-

risi-24.aspx
* Mitchell-Innes, Alfred. ,,What is Money?*, Banking Law Journal, kvéten 1913.
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Pravé ztéto doby a ztohoto prostoru se zachovalo mnozstvi minci, které
dokladaji, ze se razilo v desitkdch mistnich mincoven, ob¢as podle fimskych vzoru
a nesoucich jména lidi, z nichZ jen malo bylo znamymi vladafi.! Je pravdou, Ze ,,silny*“
vladat Karel Veliky se vydal cestou standardizace a unifikace mincovni produkce
(a jeho systém, ktery imitoval systém fimskych nominald, kdy se zakladni minci stal
opét stiibrny denar, byl mustrem pro mincovni systémy stiedovéké Evropy), aby tak
symbolicky navazal na tradici fimskych cisafu. Jestli tato centralizace byla pro celkovou
produkce, zustava podle naseho nazoru otazkou, na kterou nelze jednoznacné
odpovédst.?

O tom, co se piesn¢ odehralo béhem ,,temného obdobi po rozpadu Zapadotimskeé
fiSe, pravdépodobné nikdy nebudeme védét nic lepsiho, nez co lze vydedukovat z velmi
utrzkovitych informaci a archeologickych nalezli. OvSem i kdyby existovaly dikazy, Ze
soukroma iniciativa nebyla v tomto obdobi schopna adekvatné nahradit centralizované
stdtni mincovani, neznamena to jesté, ze soukromé podnikani je v této oblasti
odsouzeno k nezdaru za vSech okolnosti. Existuji tedy historické ptiklady uspé$ného
soukromého mincovani? Ano, mizeme uveést dva.

Jednim je obdobi mezi lety 1775-1821 ve Velké Britanii. Zde byl zavazny
nedostatek drobnych minci® vyieSen rozmachem soukromého podnikani v jejich
produkci. Penézni substituty v podobé drobnych minci byly emitovany tadou
soukromych spole¢nosti i osob a usp&sné fadu desetileti vypliiovaly na trhu mezeru
ponechanou britskou Roayal Mint. V tomto ptipadé Ize mluvit o obdob&é bankovniho
podnikani, kdy penéZni substituty nemaji formu papirovych bankovek ¢i ucetnich
zaznamu, ale kovovych kolecek, na kterych je vyrazen obdobny slib, jako byva na
bankovkach — Zze na pozadani budou vyménény za standardni penize. Royal Mint si
zarlivé ohlidala své privilegium razby standardnich minci starymi (v podstaté
sttedovekymi) metodami oproti konkurenci modernich, parou pohanénych soukromych

! Viz Stahl, Alan M. ,,A Numerical Taxonomy of Merovigian Coins®, Computers and the Humanities,
Vol. 12. No. 1/2, 1978. ,Na mincich z Merovejské Galie se objevuji nazvy stovek mést z celého
kralovstvi a tisich mincmistrd, z nichz jen jeden muze byt spolehlivé identifikovan. Jen malo minci
[z tohoto obdobi] nese jméno vladate nebo né&jaky jiny znak, podle néhoz by se dala identifikovat doba
jejich razby.*

2 Nalezy merovejskych minci je pomémé obtizné s jistotou Casové zafadit nebo pfifadit jim n&jaké
konkrétni misto vzniku, pravé kvili ,,anarchii“ v mincovnich obrazech, ktera tehdy panovala. Obecné se
soudi (viz napf. M. Stahl, Alan. The Merovingian Coinage of the Region of Metz), Ze jejich ryzost
postupné klesala, protoze nové tézené¢ho zlata bylo malo a mincovny piedevSim recyklovaly starsi
mincovni material. Pokud nebyla pevné dand (n€jakymi ufednimi ¢i kralovskymi vynosy) soustava
mincovnich nominalti, nemusel pokles ryzosti nutné znamenat podvodné rozkladani mincovniho systému.
Jestlize neexistovalo zakonné donuceni lidi brat mince pfi sméné, tak vyroba minci s niz§im obsahem
zlata (které se mincovnim obrazem liSily od pfedchozich sérii) mohla byt pfirozenou reakci na narist
poptavky po drobné&jsim ob€zivu, piipadné na rostouci cenu drahych kovi, a jejim cilem nebylo uzivatele
penéz nijak o3alit. Oproti tomu v Rimském cisai'stvi byl pevné stanoveny systém nominalti a zaroven
zakonna povinnost pfijimat pti sméné mince s cisafovym portrétem. Tak méla statni pokladna zajisténu
moznost systematicky se zleh¢ovanim minci obohacovat.

¥ Pro¢ zasobovani trhu drobnymi mincemi bylo po staleti zivaznym problémem, rozebiraji Sargent,
Thomas J. a Velde Francois R. v knize The Big Problem of Small Change. New Jersey: Princeton
University Press, 2002. ISBN 0-691-02932-6. Tento problém souvisel ptedev§im s fungovanim
monopolnich kralovskych mincoven, které mély razebné stanovené jako uréité procento z hmotnosti
kovu, ktery jim byl dodan. Pfi vyrobé minci naptiklad z libry stfibra tak byl jejich pfijem stejny, at’ uz
razily velké nebo malé nominaly. OvSem naklady na razbu mnoha mensich minci byly podstatn¢ vyssi
neZ naklady na razbu nékolika velkych minci. Proto existovala v krdlovskych mincovnach pochopitelna
neochota malé nomindaly razit. Obchodnici pak velké stiibrné mince roziezavali na pulky nebo Ctvrtiny,
aby ziskali vhodnéjsi velikosti.
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mincoven a nakonec v roce 1821 prolobbovala kompletni zakaz téchto soukromych
aktivit (v rémci zakona, kterym byl v Briténii obnoven zlaty standard)." Oviem
naptiklad v Kanad¢ byly penézni substituty ve form¢ minci, vyddvané taméjSimi
bankami, b&Zn& k vidéni minimaln& do poloviny devatenctého stoleti.?

Takovéto vydavani penéZnich substituti se ovSem v podstaté nelis§i od emisi
substituti v podobé bankovek nebo béznych uctd, coz (to druhé) koneckonci délaji
soukromé spolecnosti dodnes. Stejn¢ tak na podobném principu dnes funguji riizné
lokélni mény, stravenky ¢i poukdzky do obchodd a to, Ze nemaji podobu kovovych
Zetond s mincovnim designem, je spiSe technicky rozdil, ktery nema vliv na
ekonomickou podstatu. OvSem druha historicka epizoda, kterou si uvedeme, je
dokladem, Ze soukromé podnikani se wuplatnilo i pii vyrobé plnohodnotnych
standardnich minci.

Pii vypuknuti Kalifornské zlaté horecky na konci Ctyficatych let devatenactého
stoleti neexistoval na zapad od Mississippi v podstaté Zadny vladni ufad, ktery by mél
moznost néco dozorovat. Nové vytézené zlato by bylo nutné zasilat ke zmincovani az
do Filadelfie. Béhem roku 1849 tak vznikla fada soukromych firem, které nabizely
téZzafim mincovni sluzby piimo v Kalifornii. Prezident Millard Fillmore mluvil
0 potiebé zalozit zapadni pobocku statni mincovny uz v roce 1850, ale tato zacala,
v disledku politickych tahanic, fungovat aZz od roku 1854. V mezidobi byli tézafi
odkazani vyhradné¢ na sluzby soukromych mincoven, které produkovaly mince Se
stejnym hmotnostnim standardem, jako byly tehdejsi oficialni mince USA. Posléze pak
I se svym vlastnim designem a mincovnimi znackami jednotlivych spolecnosti, jako
byly Baldwin & Co., Massatchusetts & California Co., Moffat & Co., atd. Poboc¢ka
statni mincovny v San Francisku vznikla pravé transformaci Moffat & Co., na kterou se
obratily vladni autority s prosbou, aby se ujala vyroby oficialnich minci. Pfibéh Moffat
& Co. nam muze detailngji ilustrovat podobu soukromého podnikani v mincovnictvi,
stejné jako boje, které proti nému vlada vedla. Takto ho popisuje Donald Kagin:3

,,Prvni inzerat Moffat & Co. se objevil v kalifornskych novinach 21. ¢ervna 1849.
Tento inzerat obsahuje n€kolik doporuéeni. Jedno z nich, od Beebee, Ludlow & Co.,
nejvétsiho obchodnika s drahymi kovy v USA, ktery srovnava schopnosti Moffat & Co.
s londynskou mincovnou. Druhé doporudeni, podepsané nékolika prominentnimi
obchodniky, zminuje Moffatovu vyjime¢nou zru¢nost ve zpracovani kovll a osobni
poctivost.“ Zda se, Ze Moffat dobfe chapal nutnost vybudovat si dobrou reputaci. A jak
uvidime dale, také své poveésti plné dostal.

,V prvnim inzeratu se o Moffat & Co. jesté¢ nepiSe jako o mincovné, ackoli
pravdépodobné zacala vydavat své slavné Ctvercové ingoty brzy poté, co zahajila
provoz. Jako odpovéd’ na akutni potiebu minci vyrabéla Moffat & Co. tyto ingoty
s nominalnimi hodnotami od 9,43 dolaru az po 264 dolart po dobu asi dvou mésict, nez
se pustila do vyroby minci... Na téchto ingotech byla ru¢né vyrazena ryzost kovu,
hmotnost v granech a hmotnost v dolarech a centech. Tyto prvni ingoty byly jen

! Tuto epizodu britskych monetarnich d&jin detailng popisuje Selgin, George. Good Money: Birmingham
Button Makers, the Royal Mint, and the Beginnings of Modern Coinage, s. 1775-1821. Oakland, CA.:
The Independent Institute, 2009. ISBN 978-1-59813-043-0.

2 Autor ma ve své shirce minci k dispozici dva kusy: Half-penny Bank Token Bank of Montreal z roku
1844 a Half-penny Bank Token Bank of Upper Canada z roku 1854.

¥ Kagin, Donald H. Private Gold Coins and Patterns of the United States, New York: Arco Publishing,
1981, s. 85-92. O problematice soukromého mincovnictvi v Kalifornii viz dale Adams, Edgar Holmes.
Private Gold Coinage of California 1849-1855. Brooklyn, New York, 1913.
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pietavenou hrubou surovinou [v mnozstvich, v jakych byla jednotlivymi tézafi do
podniku pfindsena], a pfilis se tedy nehodily jako obecny prostiedek smény...

Utedni vladni zkousky t&chto ingottl potvrdily, Ze mély obvykle vyssi obsah zlata,
nez kolik na nich bylo vyraZeno, a to v priméru o &tvrt granu na unci.' Tyto ingoty byly
vydavany do zacatku Cervence, kdy do Kalifornie dorazil George Albrecht Ferdinand
Kuner a okamzité nastoupil u Moffat & Co. jako hlavni rytec, jehoz ukolem bylo
navrhnout 10dolarovou obéznou minci...

Kunerem navrzené kusy byly velmi podobné oficialnim ,orlaim‘ Spojenych stata
arazené ve velmi vysoké kvalité. Brzy poté byla vydana pétidolarova mince a v roce
1850 pak dalsi emise ve stejnych nominalech a se stejnym designem.

Vrchni prezkusovatel (assayer) U.S. mincovny J. R. Eckfeld odhadl primérnou
hodnotu Moffatovy desetidolarové mince na 9,98 dolaru bez pfidané stiibrné piimeési.
[Prakticky tedy byla stejna jako oficialni zlata desetidolarovka. Kalifornské zlaté mince
se obvykle razily s vy$s§im obsahem stiibra — jejich ryzost byla 88 % oproti vladnim
90 %.] Protoze Moffat & Co. nabizela zpétnou vyménu svych vlastnich minci za sttibro
Vv jejich nominalni hodnotég, tak se firma téSila ptiznivé povésti a jeji mince byly Siroce
pfijimany. Byla také jednou ze dvou firem (ta druha byla Norris, Gregg & Norris), kterd
ptezila prvni rok tohoto podnikani.

Na zacatku roku 1850 se objevila prvni vlna agitace proti soukromému mincovani.
Kalifornskym legislativeim byl piedlozen navrh zadkona z dilny senatora S.E.
Woodwortha, ktery mél soukromé mincovny postavit na rovenn padélatelim. Noviny
Alta California pfetiskly navrh tohoto zakona spolu s pochvalnym Gvodnikem. Ten
mimo jiné poukazoval na to, Ze soukromé mince nelze pouZit na placeni cel
a postovnich poplatkii.

Moffatova velmi presvéd¢iva odpoveéd’ se v novinach objevila piistiho dne. V ni
pfipomina legislativeim a novinafim, 7e pan Bechtler’ z Rutherfordtonu v Severni
Karoling€ vyrazil soukromé zlatych minci asi za dva miliony dolarti, ackoliv se nachazi
jen asi osmdesat mil od nejbliz§i poboc¢ky statni mincovny v Charlotte. Ustava sice
zakazuje razit vlastni mince jednotlivym statim, ale neexistuje zakon, ktery by to
zakazoval jednotliveim. A nakonec dava svou hlavu na Spalek za to, ze zddna osoba
nebyla jeho spole¢nosti oSizena o jediny cent. Kdokoliv, kdo jeho mince da do tavby
U.S. mincovny ve Filadelfii, bude mit zisk, a nikoliv ztratu.”

Jak je vidét z této odpovédi, miiZeme mit podezieni, Ze taZeni proti soukromym
mincovndm bylo, jako v mnoha jinych pifipadech podobnych regula¢nich kampani,
dilem hysterie médii a politiki, a nikoliv promyslenou reakci na skute¢ny problém.

! Tato praxe existuje i u dne$nich investi¢nich minci a slitkii z drahych kovi. Mincovny a slévarny
garantuji svou znackou minimalni hmotnost a radéji se o néjakou desetinu ¢i setinu gramu pohybuji na
strané ,,bezpecnosti“. Obvinéni ze zdmérného nadhodnocovani kovového obsahu by pro né¢ znamenalo
ohrozeni pozice na trhu.

2 Mincovna Christopha Bechtlera byla v provozu mezi lety 1831-1842. V roce 1831 hornici a obchodnici
ze Severni Karoliny zadali petici Kongres o otevieni mincovni pobocky v této lokalité. Kongres jim
nevyhovél, a tak se obratili na zlatnika Bechtlera. Ten si vyrobil vlastni razidla a lisy a zacal s razbou
zlatych minci o nominalech 1 $, 2,5 % a 5 $. Pobocka statni mincovny v Charlotte byla oteviena v roce
1838, piesto Bechtler razil mince az do roku 1842. Podle zavére¢né zpravy predloZzené ministerstvu
financi vyrazil za dobu svého fungovani 2 241 840 dolart.

Vice viz: http://www.southerngoldsociety.org/thebechtlers.html, obrazy Bechtlerovych minci Ize nalézt
v Standard Catalog of World Coins 1801-1900, ed. George S. Cuhaj, 6. vydani, lola, Wi.: Krause
Publications, 2009, ISBN 0-89689-940-3, s. 1234.
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,»Puvodni legislativa byla nahrazena kompromisnim zakonem pfijatym 10. dubna
1950. Tento zdkon zakazoval soukromou razbu minci leh¢ich nez Ctyfi unce. Jasnym
zamérem tedy bylo omezit soukromé mincovani, protoze Ctyfuncovy kus zlata
(tehdejsich cca 64 dolari) by byl piilis velky pro vétsinu transakei.® A viechna potfeba
kust téchto velkych denominaci mohla byt jednodusSe uspokojena na puncovnim ufadu
Spojenych statt, ktery pravé v dubnu oteviel v San Francisku svoji pobocku. Ovsem
zékon nesplnil svij ucel a nebyl ani nikdy vazné€ vynucovan, protoze stale existovala
potieba razit mensi nomindly (tj. 2,5 dolaru, 5 dolarii, 10 dolarti a 20 dolartt), kterou
dokéazaly uspokojit pouze soukromé mincovny.*

V podstaté tedy doslo k tomu, ze kvuli pfijeti tohoto zakona bylo zastaveno
mincovani v téch nejvétsich mincovnach s nejlepsi povésti, ale mincovani volné
pokracovalo v ,,ilegalité” po vS§ech malych ktilnach a dilni¢kach.

,Moffatova mincovna [kterd byla nejv¢Etsi a nejvice na o¢ich] ukoncila mincovani
emisi roku 1850 a dale se vénovala jen tavbé a puncovani, oviem s jednou vyznamnou
vyjimkou. K té doslo v roce 1852 a udalosti okolo této emise stoji za zaznamenani. ..

Na misto nahrazeni riznych soukromé razenych denominaci stejnymi oficialnimi
mincemi razil puncovni Gfad razil pouze 50$ kusy, jedinou denominaci, kterou byl
opravnén vydavat. Uginek takové kratkozraké politiky se neprojevil hned, ale brzo
nebylo v ob&hu vidét nic jiného nez tyto 50$ obry.

Uz vbieznu 1851 Moffat & Co. zadali ministra financi Thomase Corwina
o oficialni povoleni vydavat 10$ a 20$ kusy. To jim nebylo poskytnuto. Na konci roku
uz byly nepfijemnosti spojené s nedostatkem niz§ich nominali takové, ze vétSina
obchodnikt piijimala velké 50$ mince s diskontem vice nez tii procenta. V novinach
vychézely ivodniky o tom, jak jsou velké nominaly zatézi pro trh.

Zaméstnanec puncovniho ufadu Augustus Humbert psal v prosinci ministru
Corwinovi, Ze bankéfi jsou nuceni platit vysoké prémium za mince mensich nominali,
a pokud se brzy néco nepodnikne, dojde pravdépodobné opét k rozsifeni soukromych
mincoven. Preziravy postup vlady popudil obchodniky ze San Franciska natolik, ze se
Vv lednu 1852 Sedesat z nich obratilo na Moffat & Co. s petici zadajici, aby spole¢nost
opét zacala razit mince niz§ich denominaci. Firma odpovédéla o dva dny pozdé&ji, Ze
s razbou minci dosud ¢ekala na oficidlni povoleni ministerstva financi, ale protoze je
nyni potieba tak akutni, splni pfani obchodniki bez ohledu na ndzor vlady. O tyden poté
zacala vydavat nové 10$ mince, které byly vefejnosti velmi viele pfivitany. Moffat &
Co. své jednani zaStitila pravnim nazorem advokata J. H. Mudda a kalifornského
vybérciho cel Kinga. Tento text byl zaslan ministerstvu financi.*

Vyvoj po nékolika letech dospél k tomu, ze Moffat & Co. ,,povysil* na oficidlni
pobocku statni mincovny. Kongres byl po tuto dobu zasekly v typické politické hie. Po
navrhu na zaloZeni pobo¢ky mincovny v San Francisku vystoupili delegati New Yorku,
7e by chtéli mit svoji vlastni mincovni pobocku. Proti tomuto spojenému navrhu pak
bojovala mocna delegace Pensylvanie, ktera se obavala, ze by filadelfskd& mincovna
ptisla o své vysadni postaveni.

Mezitim se vroce 1852 rozmohla soukroma razba minci v Kalifornii s novou
silou, kdy se zacaly razit i malé zlomkové nominaly — 1dolary, ptildolary a ctvrtdolary,
které nemély sviij oficidlni pfedobraz v zdkonné nomindlni soustave. Je znamo vice nez
450 variant téchto drobnéjSich minci s datovanim mezi lety 1852 az 1882. V¢étSina je

! Pro predstavu — pii dnesnich (po&atek roku 2013) cenach zlata by to bylo 130 000 korun.
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anonymnich nebo jsou oznaceny pouze inicidlami, ale podrobnym vyzkumem se vétSinu
znich podafilo pfifadit k zlatnickym dilnam puasobicim v Kalifornii a Kansasu.
V penéznim ob¢hu byly tyto mince pravdépodobné predevsim mezi lety 1852—-1856
a pozdéji byly vyrabény uz jen jako tretky, suvenyry a sbératelské kuriozity (tyto
pozdéjsi razby se vétSinou dochovaly v perfektnim stavu a obsahuji mnohem méné
zlata, nez by byla jejich nominalni hodnota).

Soukromaé razba byla zakdzana zdkonem 8. Cervna 1864 v reakci na jeji rozsiteni
béhem obcanské valky, kdy byly soukromé razeny ptedevSim nedostatkové mince
drobnych nominald (centy a dvoucenty). Definitivni te¢ku za vyrobou kalifornskych
zlatych minci uéinilo tazeni plukovnika Henryho Finnegasse, $éfa tajné sluzby
Spojenych statd v okrsku San Francisco vroce 1883. (Plukovnik Finnegass obeSel
obchody kalifornskych zlatniki a zabavil zbozi tém, u kterych tyto mince nasel
vystaveny ve vyloze.)

3.2.5. Charles Goodhart a zakladni ideologicky pohled

Snad tato pon¢kud delsi odbocka poslouzila k tomu, aby si ¢tenat nyni dokazal alesponi
predstavit moznosti soukromého mincovani. Z naseho thlu pohledu nenachazime na
celém procesu vyroby penéz (t€zby, tavby a mincovani) nic, co by nas opraviovalo
prohlasit, Ze n€ktery jeho aspekt musi byt vyluéné statni aktivitou. Chapeme ovSem,
pro¢ néktefi lidé tento pohled sdilet nebudou, a sdm Goodhart onen diivod ve svém
¢lanku popsal s velkou uptimnosti:

,»Vychazim z pfijimaného piedpokladu, Ze zavedeni prava a potadku zahrnuje
a vyzaduje existenci vladni struktury. Jini, jako naptiklad Benson, tento ptfedpoklad
nepfijimaji. Tohle je vskutku onen zasadni bod. Pokud zakon a pofadek, vynucovani
kontraktd a celd infrastruktura, na které fungovéani trhi (a penéz) stoji, mize byt
skute¢né nezdvislou na vladnich strukturach nasich spolecnosti, pak ma mengerovsky
pfistup daleko pevnéjsi zéklady — o to vice, pokud jsou vlady ve skutecnosti neptatelské
k této nezbytné infrastruktufe. Mné& se ale koncept existence prava a potadku
nezavislého na vladé jevi jen jako anarchistické zboZzné pfaini.“2

Zde bychom se mohli navratit k citdtu Herberta Spencera, kterym jsme uvedli tuto
kapitolu. Je jasné, Ze tento zasadni problém zikladniho ideologického pohledu je
mnohem §ir$i, nez abychom ho dokazali vyfesit na omezeném prostoru, a tak se musime
nutné omezit pouze na n¢kolik poznamek.

Zadny ¢lovék se pravdépodobné nedokaze na historicka fakta podivat zcela bez
predsudkl a bez néjaké teorie, kterd témto faktim davéa smysl. Lidské mysleni velmi
jednoduse podléha klamu narativity — z historickych udalosti si vystavi piibéh, v némz

! United States Code, Title 18, Part I, Chapter 25, § 486 — Uttering coins of gold, silver or other metal:
Whoever, except as authorized by law, makes or utters or passes, or attempts to utter or pass, any coins of
gold or silver or other metal, or alloys of metals, intended for use as current money, whether in the
resemblance of coins of the United States or of foreign countries, or of original design, shall be fined
under this title or imprisoned not more than five years, or both.

(Zdroj: http://www.law.cornell.edu/uscode/text/18/486). Tento zakon je stale v platnosti a v roce 2011 byl
podle n&j odsouzen tviirce Liberty Dollaru Bernard von NotHaus.

(viz: http://www.fbi.gov/charlotte/press-releases/2011/defendant-convicted-of-minting-his-own-currency)
% Goodhart, Charles A. E. ,,The two concepts of money: implications for analysis of optimal currency
areas“, European Journal of Political Economy, Vol. 14, 1998, s. 413.
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tato fakta a udalosti do sebe n¢jakym zplisobem zapadnou jako pii€iny a nasledky. Tak
tomu je jak s Goodhartovym piibéhem o tpadku vlady a mincovani, tak s naSim
piibéhem o kalifornském mincovani a o fimské hyperinflaci. Nesnazime se zde
pfedstirat, Ze ty naSe piib&hy jsou onou konecnou a objektivni historickou pravdou, ke
kter¢ nakonec dojdou vSichni nezaujati vyzkumnici. Chceme ukazat, Ze rovnéz
s mengerovskou teorii lIze vykladat historii minimalné stejné dobie a stejné piesvedcive,
jako to délaji Goodhard nebo Hudson. Véfime tomu, ze pravdivosti nebo mylnost
uritého pristupu lze rozhodnout spiSe na zdklad¢ prozkoumani logické koherence
teoretického jadra nez na zakladé pasobivosti ptibéhti z ddvnych nebo novéjsich déjin.

Podle Schumpetera sestava ekonomicka analyza ze tii ¢asti — historie, statistiky
ateorie.! Podle naseho soudu je tedy pravdivost zalezitosti teorie. Historie ma své
nezastupitelné misto pfedev§im jako nastroj pro sdéleni zavéra teorie $irSimu publiku.
Narativité¢ se nelze vyhnout (a je pfimo pozadovand), ale je poctivé ¢tendiim sdélit
jednak z jakého thlu pohledu vychazime (alespon tak, jak to ucinil Goodhart), a pak
také to, Ze existuji 1 jiné mozné interpretace. Pokud se snaZime zkonfrontovat
vérohodnost téchto vykladu historie (jako v této praci), standardem by mél byt pokus
0 co nejpfiznivéjsi interpretaci cizich tvrzeni, protoze kritika karikatury namisto
skute¢né doktriny je az piili§ ¢astym neSvarem. Jak fekl Karl Knies: ,,Ten, kdo chce
vitézit na poli védeckého vyzkumu, se musi se svymi vyzyvateli utkdvat, kdyz jsou plné
vyzbrojeni a ve veskeré své sile.? Pokud se budeme upfimné a intelektualnd poctivé
konfrontovat s opacnymi nazory, nez jsou nase, tak se nam snad podafi alespon nahradit
méné piesnou sadu historickych piedsudkt sadou piesnéjsi. Jak jsme v tomto Ukolu
obstali, nechame na ¢tenafoveé posouzeni.

3.3. Vznik penéz z uvérovych transakci

,,Vous avez un écu. Que signifie-t-il en vos mains? Il y est comme le témoin et la
preuve que vous avez, a une époque quelconque, exécuté un travail, dont, au
lieu de profiter, vous avez fait jouir la société, en la personne de votre client.
Cet écu témoigne que vous avez rendu un service a la société, et, de plus, il en
constate la valeur. Il ttmoigne, en outre, que vous n‘avez pas encore retiré de la
société un service réel équivalent, comme c'était votre droit. “
Claude Fredéric Bastiat
Maurdit Argent!

3.3.1. Rodokmen doktriny

Pojeti pen¢z jakozto obecného ,,naroku‘ nebo ,,zdznamu o dluhu®, ktery mé spolecnost
vuci jejich soucasnému drziteli, bylo v ndznacich pfitomno u mnoha autorti, které lze
jinak pfifadit k jednomu ze dvou vySe popsanych proudil. Jak to vyjadfil von Mises:
,Nazyvat penize obecnym narokem proti spolenosti znamena naznacCovat existenci
analogie, proti které neni realnych namitek. Ackoliv takové pfirovnani, jako mnoho
jinych piirovndni, v nékterych bodech pokulhdvd, milZe usnadnit mnoha lidem

! Schumpeter, Joseph Alois. History of Economics Analisys. Schumpeter tyto nastroje poklada viceméng
za rovnocenné a pravdépodobné by nesouhlasil s na§im diirazem na primarnost teorie.

2 Knies, Karl. Der Kredit, dil 11, Berlin, 1879, s. 7, citovano v Béhm-Bawerk, Eugen von. Capital and
Interest, Londyn: Macmillan, 1890.
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formulaci koncepce podstaty penéz. OvSem analogie neni vysvétlenim a bylo by velmi
pfehnané¢ mluvit o existenci ucelené narokové teorie penéz, protoze pouhd konstrukce
analogie nas neposunuje ani na pul cesty k jakékoliv form¢ monetéarni teorie, kterou by
Slo vyjadfit srozumitelnymi argumenty... Az donedavna ndrokova analogie vedla
podivnou existenci ve vykladech monetarnich doktrin, aniz by méla néjaky veétsi

’ v oe . v ’ v v s v 7l
vyznam nez jako vyjadfovaci prostfedek usnadiiujici porozumeéni.

Pravdépodobné prvnim autorem, ktery narokovou analogii povysil na kompletni
teorii puvodu a vzniku penéz, byl Alfred Mitchell Innes. Jeho vyznamnym
pfedchiidcem byl skotsky ekonom Henry Dunning McLeod a — jak uvidime — mezi
stoupenci Banking School lze nalézt mnoho téch, kteti se vyjadfovali v podobném
smyslu, byt’ jejich pozornost byla upfena jinym smérem nez na samotny ptivod penéz.
K této skupiné muzeme piifadit i J. A. Schumpetera.

Pokud nahlédneme dale do historie, tak Arthur E. Monroe uvadi jako ptiklad
zérodku této piedstavy praci biskupa Berkeleyho:? ,,Pojednani biskupa Berkeleyho je
jediné, které stoji za zminku. Berkeley v ném vychazi z mySlenkového experimentu
s posadkou lodi, kterd ztroskota na pustém ostrove. Predpoklada, ze v Case, kdy jeden
Clovék miize vytvofit vice urCité komodity, nez chce spotiebovat, tak vymeéni tento
prebytek, aby uspokojil své jiné potieby. Tak by vznikl Givér a ,pro usnadnéni téchto
transakci, pro zaznamenani a ob¢h tohoto uvéru, by se brzy dohodli na urcitych
zdznamech, zetonech, znackach, ¢i symbolickych pfedmétech [tallies, tokens, tickets, or
counters]. Penize tedy vznikly jako vypomoc pro Gvérové transakce... Idea, Ze penize
se zrodily jako slib nebo zéruka [pledge or pawn] je v této dobé& (prvni polovina 18.
stol.) pomérné roz§irend.*

V poloviné devatenactého stoleti se mezi penéZznimi a bankovnimi teoretiky jiz
ustalilo rozliSovani mezi zdkladnimi penézi a penéZnimi substituty, a to jako mezi
penézi s ,,vnitini* hodnotou a penézi s ,,avérovou hodnotou. Jako ptiklad, jak takoveé
rozliSovani v praxi vypadalo, si miizeme vzit esej Herberta Spencera VIadni zasahovani
do penéz a bankovnictvi:

,Mezi nekontrolovanymi bandity je vzajemna divéra nemozna. Mezi lidmi
s absolutni moralni integritou by byla vzajemné divéra neomezend. Toto jsou truismy.
Pokud by v narodé byli jen zlodgji a lhafi, veskery obchod mezi nimi by se musel
odehravat na roviné barteru nebo za pouziti mény s vnitini hodnotou. Nic na zplsob
dluznich upisit nebo obchodnich smének by nemohlo byt uZzito jako platidlo, protoze
podle této hypotezy by takové sliby zaplatit nebyly nikdy plnény, a tudiz by nebyly ani
pfijimany. Na druhou stranu v narod¢ zcela poctivych lidi — lidi dbalych prav druhych,
jako by to byla jejich vlastni prdva — mize byt téméf veskery obchod provadén za
pomoci zaznaml o dluzich a narocich, které nakonec budou vyrovnany vzajemnym
clearingem v ucetnich zaznamech bankéfi. Podle této hypotézy by totiz zadny Clovek
nikdy nevydal vice dluznich Upis, nez mu jeho statky a jeho naroky umoziuji
zlikvidovat a papir s timto slibem by tudiz obihal v parité s tim, co predstavuje. Mince
by byly tieba jen jako méfitko hodnoty a k uskutecnéni téch malych transakei, pro které
jsou fyzicky nejvhodnéjsi. Toto bereme jako samoziejmé pravdy.

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York, The Foundation for Economic Education,
1971, s. 461.

2 Monroe, Arthur Eli. Monetary Theory before Adam Smith, Cambridge: Harvard University Press, 1923,
s. 101. Cituje z The Works of George Berkeley, editor A. C. Fraser, Oxford, Clarendon Press, 1901,
svazek 1V, s. 426.

% Spencer, Herbert. State-tampering with Money and Banks (1858) v Essays: Moral, political and
aesthetic, New York: D Appleton & Company, 1880, s. 319-352.
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Z ptedchoziho plyne, Ze v narodé¢, ktery neni slozen ani pouze z darebakt, ani
pouze z poctivcd bude existovat smiSena ména — ména Castecné s vnitini hodnotou
[intrinsic value] a ¢aste¢né s avérovou hodnotou [credit value].

Pov§Simnéme si moznosti hypotetick¢ existence cist¢ uvérové mény, kterou
Spencer postuluje Vv ,narod¢ zcela poctivych lidi“. Existence duality v piistupu
k zékladnim penéziim a penéznim substitutim na druhé strané byl samoziejme v t€¢ dobé
problém jak z hlediska obecné teorie hodnoty, tak z hlediska sémantického (pokud se
oboji nazyva stejnym pojmem — penize), a to provokovalo fadu autori k pokustim
0 sjednoceni pohledu. Na jedné stran¢ stoupenci Ricarda a ménové skoly (Currency
School) inklinovali ke kvantitativné-teoretickému nazoru, ktery kladl diraz predevsim
na sledovani celkového objemu penéz, které si lidé fyzicky piedavaji pti obchodovani
a do kterého tedy pattily jak mince, tak bankovky (oboji ma n¢&jakou fyzickou podobu).
Problém, ktery feSili, se pak tykd vlivu kolisani mnoZzstvi bankovek a minci
a ,,rychlosti“ jejich obéhu na cenovou hladinu. Oproti tomu teoretici bankovni §koly
(Banking School), kteti od pocatku pokladali bankovni bézné ucty, obchodni sménky
a dluhopisy za v zasad¢ stejny fenomén jako bankovky, méli tendenci brat jako zaklad
obchodnich transakci nikoliv pfipad, kdy ¢lovek zajde do obchodu, kde dostane zbozi
a vymeénou vysazi na pult bankovky a mince (které tak fyzicky obihaji), ale pripady
clearingu, kdy penézni komodita slouzi jen jako méfitko hodnoty, ale pii transakci
fyzicky pouzita neni a transakce je vyfeSena vzajemnym zapocCtenim v ucetnich
knihach. Pokud vyjdeme ztohoto bodu, muZeme dojit k pfesvédceni, Ze podstata
obchodni smény nezavisi na mnozstvi penézni komodity, ale na siti vzajemnych
vétitelskych a dluznickych vztahli mezi lidmi a na duvéte, kterou si v téchto vztazich
projevuji. Zaver, ze zakladem penéz je tedy ,,0vérova“™ hodnota a penize jsou v podstaté
pouze zaznamem o dluhu, se pak uZ nabizi sam.

3.3.2. Henry Dunning Macleod

Prvnim ekonomem, ktery tento zavér explicitné vyslovil, byl skotsky bankovni teoretik
a historik Henry Dunning Macleod. Jeho prace The Theory and Practice of Banking
z roku 1856 je pro historii ekonomického mysleni zajimava 1 tim, Ze ve své teoretické
¢asti obsahuje velmi vyzralou kritiku pracovni teorie hodnoty a jsou v ni vyznaceny
pocatky teorie subjektivniho uzitku:' ,Hodnota neni kvalitou danou v objektu, ale
naklonnosti mysli. Jedinym zdrojem a piivodcem hodnoty je lidska touha.* (Value is not
a quality of an object, but an affection of the mind. The sole source and origin of value
IS human desire.)

Macleod kritizuje vSechny pfistupy k vysvétlovani hodnoty, které by v ni chtély
vidét néjakou vlastnost objektu a vyklada si tak 1 Sayiv pojem uzitku. Proto se mu on
sam vyhyba a pise poptavka nebo touha, jako vyjadfeni onoho hnuti v lidské mysli, na
jehoz zakladé lidé provadéji hodnotici Cinnost. A také se jeSté nezbavil predstavy
0 rovnosti sménovanych hodnot. Snad kvuli tomuto a také kvili nezvyklému zplisobu
vyjadieni byl piehlizen jakozto priikopnik moderni teorie hodnoty. Hlavnimi tématy
jeho praci byly vzdy penize a banky, ale svd pojednani doprovazel i timto SirSim
pohledem na problematiku ekonomické hodnoty.

! MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking. Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani 1866, s. 57.
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O Macleodové mysleni lze fici, Ze bylo pokusem ujednotit penézni teorii
a vysvétlit jak zakladni penize, tak penézni substituty na jednotném zakladé — jako
dluhy ¢i Gvérové nastroje. Pfi sménach komodit dojde k tomu, ze vétSina vzdjemnych
zavazkl je vyrovnana, ale reziduum, co vyrovndno neni, se objevi jako dluh, ktery ma
byt vyrovnan v pfistim obdobi a to jsou pravé penize (currency). A penize jsou
ptevoditelné dluhy, jak to fikéd na mnoha mistech:

»Penize a prevoditelné dluhy jsou zaménitelné terminy; cokoliv je pfedstavitelem
ptevoditelného dluhu, je penézi; a at’ uz jsou penize vyrobeny z jakéhokoliv materiélu,
predstavuji jen prevoditelny dluh, a nic vic.*

Pokud by takovyto rezidudlni dluh nevznikl, tak by nevznikly ani penize.

,Kde neexistuje dluh, neexistuji ani penize.*

Tento nazor na podstatu penéz Macleod podporuje citacemi fady autorit, které
vyjadfily n&jakou verzi narokové analogie.® Na druhou stranu uznavé, Ze jeho nazory
nejsou Uplné kompatibilni s tradi¢nimi vyklady, které popisovaly vznik prostfedku
smény z komodity, ktera zacala byt na trhu nejobchodovangjsi. Podle Macleoda byly
tyto penézni teorie historicky ospravedlnitelné, protoze penize v d&€jinach mély dlouho
predevsim komoditni formu, ale pro devatenacté stoleti s rozvojem bankovni soustavy
a plateb avérovymi nastroji jsou jiz zastaralé. Je proto tfeba je nahradit teorii, ktera
postihuje cely penézni fenomén, a tou je uve€rova teorie penéz. Penize jsou tedy
prevoditelnym dluhem a tou nejvyssi vyvojovou formou jsou pak penize v podobé
ucetnich zadznami a papirovych slibil zaplatit.

»Skutecny divod, pro¢ odmitnout tak dlouho zavedenou doktrinu, je stejny jako
v mnoha jinych védnich oborech... Ackoliv jednoduché penéZni fenomény lze stejné
dobie vysvétlit za pomoci obou koncepci, pokud se posuneme k vy$Sim
a komplexnéjsim fenoméniim, tak jsou zcela neuchopitelné, jestlize piijmeme koncepci
penéz jako prostiedku smény. Pokud by neexistovalo nic jiného nez kovova meéna, tak
by stari koncepce byla dostate¢na.**

V Macleodové koncepci maji penize zcela jiny charakter nez komodity, coz — jak
si ukaZeme v dalsi kapitole — je jeji nejvétsi vada. Na zaklade studia historickych epizod
papirovych penéz Johna Lawa a asignatl vydavanych béhem francouzské revoluce
dochéazi Macleod k zavéru, ze fungovat mohou papirové penize zalozené na dluhu,
protoZze fungujici penize jsou zaloZzené na zakladé ménového kovu, ktery je

! MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking, Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani, 1866, s. 16. V originalu: ,,CURRENCY AND TRANSFERABLE DEBT ARE
CONVERTIBLE TERMS; whatever represents transferable debt of any description is CURRENCY:; and
whatever material the currency may consist of, it represents TRANSFERABLE DEBT and nothing else.*
2 MacLeod, Henry Dunning. Elements of Banking, Londyn: Longmans, Green and Co. 4. vydani, 1878,
s. 17. V originalu: ,,WHERE THERE IS NO DEBT, THERE CAN BE NO MONEY.“

% MacLeod, Henry Dunning. Elements of Banking, Londyn: Longmans, Green and Co. 4. vydani, 1878,
viz obzvlasté s. 16, s citacemi Bacona, Aristotela, Adama Smitha, Henryho Thortona a Bastiata (taz
citace, jako je v ivodu této kapitoly).

* MacLeod, Henry Dunning. Elements of Political Economy. Londyn: Longman, Brown, Green,
Longmans and Roberts, 1. vydani, 1858, s. 27. V originalu: ,,But true reason why reject a conception so
long estabilished, is one which has prevailed in many other sciences, and has conclusively shewn which is
the true fundamental conception of the science. It is this, that although the simple phenomena of monetary
science may be explained equally well by adopting either conception, yet, when we come to the higher
and more complicated phenomena, they are wholly inexplicable, if we adopt the conception of money as
medium of exchange. If there never had been anything but metallic currency, the older conception would
have been sufficient.*
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predstavitelem dluhu. KdeZto asignaty byly zalozeny na pozemcich a nemovitostech
(zabavenych Slechté a cirkvi) a selhaly z divodu, ze nepfedstavovaly dluh, ale snazily
se predstavovat néjakou skutecnou komoditu. Z toho Macleod d¢€la nasledujici zaveér:

,Penize a komodity jsou véci v podstaté naprosto rozdilné. Penize jsou
predstaviteli DLUHU, a nikoliv HODNOTY.“

Ptes vyse uvedené ovSem piSe, Ze mince se vzdycky sméinovaly podle obsahu
kovu (podle vahy), tak jako probihd obchod s jinymi komoditami. A platba mincemi
jesté predstavuje smiSeny obchod — casteCné nakup a Casteéné barter. To ponékud
narusuje jednotnost jeho systému a pravé na tento prvek zamétil pozde€ji svou pozornost
Mitchell-Innes.

Jiné MacLeodovy zavéry byly jiz v souladu s tim, co bychom oéekavali. Ohledné
idealni formy penéz pise:? ,,Nejjednodussi a nejdokonalejsi formou mény je ta, ktera
neptedstavuje nic jiného neZ pievoditelny dluh a kterd je vyrobena z materialu bez
vnitini hodnoty, jako je papir. OvSem pouze staty, které dosahly vyssiho stupné
civilizace, mohou pfijmout tuto dokonalou formu. Pfed tim je penéznim materidlem
néco, co mé svou vlastni hodnotu, jako zlato a stfibro. Za téchto okolnosti ma nakup

pfedmétu za zlatou minci smiSeny charakter a je to Castecné barter a ¢astecné prodej.*

Soucasti uceni bankovni Skoly, ktera vznik penéz spojovala se vznikem dluhu,
bylo pfesvédéeni o tom, ze mnozstvi penéz nesouvisi s obecnou cenovou hladinou,
pripadné ze kauzalni souvislost mezi cenami a mnozstvim penéz je vétSinou prave
opacna, nez jak to ptfedpokladé kvantitativni teorie — tedy Ze je to nartst cen nebo nartst
mnozstvi obchodnich transakci, co vtdhne do ob&hu vice penéz. Bankovni systém tak
jen akomoduje zvySenou poptavku po penczich. Stejné nézory pochopitelné vyjadril
i Macleod:® ,,MnoZstvi pendz v jakékoliv zemi neméa Z&dny vztah k mnoZstvi jinych
komodit, ani Kk jejich cenam.*

Pak neni tézké pochopit, pro¢ vysvétluje selhani asignatii nebo penéz Johna Lawa
Vv podobé hyperinflace a prudkého poklesu jejich hodnoty jinak neZ jejich nadmérnym
tisténim.

Zajimavy je Macleodiv pohled na podstatu bankovniho podnikéni. Zasadné
odmital, ze by banky fungovaly jako finan¢ni zprosttedkovatelé. Takovy nazor
oznacoval za zcela mylny. Podstatou bankovniho podnikéni neni, Ze by si banky

! MacLeod, Henry Dunning. Elements of Political Economy. Londyn: Longman, Brown, Green,
Longmans and Roberts, 1. vydani, 1858, s. xi. V originalu: ,,Currency and commodities are things
essentially distinct in their nature. Currency is representative of DEBT and not of VALUE.*

2 MacLeod, Henry Dunning. Elements of Political Economy. Londyn: Longman, Brown, Green,
Longmans and Roberts, 1. vydani, 1858, s. 51. V originalu: ,,The simplest and most perfect form of
acurrency is that which represents nothing but transferable debt, and of which the material is of no
intrinsic value, such as paper. It is only, however, when States have reached a high degree of civilization
that they adopt this perfect form. Before they attain that, the material of it entirely consists of something
which has an intrinstic value, such as Gold and Silver. From this circumstance, the purchase of an article
with a gold coin is of a mixed character and partakes somewhat of the nature, both of a barter and of
a sale.”

¥ MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking. Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani, 1866, s. 24. V originalu: ,,The quantity of money in any country bears no necessary
relation whatever to the quantity of other goods, &c., in it, nor to their price.«

43



pujcovaly penize od jednéch a zaptjcovaly je druhym. Podstatou bankovnictvi je
,tvorba aveéra®.

Transakce, pfi které klient ,,uklada“ penize do banky tedy neni ani ulozenim
penéz, ani jejich zaplijcenim bance, ale aktem prodeje a nakupu, kdy klient prodava své
penize a kupuje si za n¢ bankéiiv kredit. Na ¢innost bank se lze tak stale divat jako na
¢innost sménaren, které jeden druh penéz prodavaji za jiny druh. ,,Bankér je
obchodlzlikem, ktery kupuje penize, nebo penize a dluhy, a to vytvafenim jinych
dluhi.*

Macleodova prace a jeho nazory byly inspiraci pro nékolik rtznorodych
pokracovateld. Témi byli Michel Chevalier, Joseph Schumpeter a Alfred Mitchell-
Innes. Schumpeter o Macleodovi napsal:® ,,Prvni — ackoliv ne zcela usp&sny — pokus
vypracovat systematickou teorii, kterd by adekvatné¢ popisovala fakta bankovniho
uvérovani, jenz ucinil Macleod, pfitdhl mdlo pozornosti a jeSt€ méné pratelské
pozornosti. Henry Dunning Macleod byl ekonomem, jemuz lze pfic¢ist mnoho zasluh.
Tém se ovSem nedostalo patfiéné pozornosti a ani nebyly brany docela vazné kviili jeho
neschopnosti dat mnoha dobrym myslenkédm profesné akceptovatelnou formu.*

Podle naSeho soudu se Macleod dopustil pfi formulaci svych doktrin n¢kolika
omyli. Hlavnim je neodliSeni zakladnich komoditnich penéz a penéznich substitutl
a snaha oboji pojimat jako dluh. Takova penézni teorie pak musi byt akatalaktickd, coz
ma dopady, které rozebereme v ramci ¢tvrté kapitoly.

3.3.3. Alfred Mitchell-Innes

NejkonzistentnéjSim teoretikem uvérovych penéz byl funkcionat britské diplomatické
sluzby Alfred Mitchell-Innes. Jeho jedinym pfispévkem k penézni tematice byly dva
¢lanky v Banking Law Journal v roce 1913 a 1914. Pravdépodobné by ziistaly zcela
zapomenuty Vv zaplavé obdobnych ¢lankt a literatury, nebyt dvou okolnosti: (1) Jeho
prvni &lanek priznivé zrecenzoval v The Economic Journal Johnn Maynard Keynes.*
(2) Diky této Keynesoveé recenzi si Innese povs§imli stoupenci MMT a Innesovy ¢lanky
znovu vydali v knize Credit and State Theories of Money, pticemz ho oznacili jako
svého vyznamného a inspirativniho pfedchtdce.

Innes zaSel o krok déle nez MacLeod v tvrzeni, Ze penize byly vzdy a vSude
pojimany jako pievoditelny dluh a otazka, z jakého materialu jsou zhotovovany, byla
v celych dé&jinach zcela irelevantni. Podle Innese lidé nikdy mince podle vahy
nepfijimali. Opousti tedy ptfedstavu MacLeoda, ze nakup zbozi za zlaté mince mé
smiSenou povahu — z&asti je to prodej a z¢asti barter — a prosazuje oproti tomu doktrinu
o0 ryze uveérové povaze pen€z, a to od samého pocatku déjin.

! MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking. Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani, 1866, s. 110. V originalu: ,,Thus, the bussines of banking is essentially to CREATE
CREDIT.“

2 MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking. Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani, 1866, s. 110. V originalu: ,,A Banker is a trader, who buys money, or money and debts,
by creating other debts.

% Schumpeter, J. A. History of Economics Analysis. Londyn: Taylor & Francis e-Library, 2006. ISBN
0-203-98391-2, s. 1081.

* The Economic Journal, svazek 24, &islo 95, zati 1914.
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»Skrze celou historii nejenze nemame dukaz o existenci metalického standardu
hodnoty, kterému by odpovidala obchodni penézni denominace, tedy ,ucetni jednotka‘,
jak se obvykle tika, ale mame piehrsel dikazii o tom, Ze nikdy neexistovala ménova
jednotka, ktera by zéavisela na hodnoté mince nebo na hmotnosti kovu; tedy ze az
donedavna nikdy neexistoval fixni vztah mezi ménovou jednotkou a jakymkoliv kovem;
tedy ve skute¢nosti nikdy neexistovala takova véc jako metalicky standard hodnoty.*!

Obsahem Mitchell-Innesova ¢lanku je v zasadé pokus dokazat tato neobvykla
a kategoricka tvrzeni, a to predevSim vykladem historickych skute¢nosti. Tento vyklad
trpi nékolika problémy. Piedev§im Mitchell-Innes nepiSe podle dnesnich standarda
védeckych c¢lankd, takze svd tvrzeni nijak nezdrojuje a jen velmi ndhodné
a nesystematicky se zmifiuje o tom, z koho nebo z ¢eho ¢erpa. Poté je zde jeho pomérné
arogantni styl, ktery by se dal shrnout do parafraze: ,Naprostd vétSina ekonomu
0 penézich uci hlouposti a pfitom pravdu mé piimo pted ocima.“ Takovy pfistup od
n¢koho, kdo stoji mimo profesi a jehoz vyklad historickych skute¢nosti rozhodné neni
nezpochybnitelny, si nemohl ziskat mnoho sympatii. A k dovrSeni vSeho Innes ptidal
prohlaseni, ze prosazeni metalického standardu bylo jednim velkym spiknutim:

,»V1ady svéta se ve skutecnosti spojily v jedné konspiraci, aby vytlacily cenu zlata,
kvili velkému zisku pro t&Zafe a ztratd pro zbytek lidstva.?

Co zaujalo na ¢lanku Keynese, byl tento vyklad historie penéz velmi nepiatelsky
k drahym kovim. Nas bude zajimat spiSe jedna pasaz, kde Mitchell-Innes ptichazi
s logickym, a nikoliv historickym argumentem. Historické argumenty Mitchell-Innese si
mize ¢tenaf piipadné vyhledat sam (kniha Credit and State Theories of Money je volné
dostupnd) a porovnat je s naSim vykladem v ¢asti 3.1.3. Podle naseho minéni jsou tyto
argumenty, které jsou casto zalozeny na zdlraziovani rozdilné hodnoty minci
a mincovniho materialu, zaloZeny na nepochopeni ¢i dezinterpretaci toho, jak politické
zasahy a razebni monopol stitu ovliviiovaly chovani metalickych standardu.
U metalického systému s ,,volnou* razbou se logicky hodnota penéz nemuze liSit od
hodnoty penézniho materialu a je naopak t€zké pochopit, jak takovy jasny fakt mohl
prehlédnout Innes.

Podivejme se ovSem na Innestv logicky argument, ktery stoji za pozornost. Ten
za&ina obsahlou citaci pasaZe z Bohatstv/ ndrodii Adama Smitha.® Smith popisuje vznik
nepiimé smény a prostfedku smény ,,lidovym* ptikladem feznika a pekate. Pekat by
chtél od feznika maso, ale feznik zrovna nepotiebuje jeho chleba. A tak musi pekaft
nejdfiv vymeénit chleba za n&co, co feznik chtit bude. Na to Innes namita:*

,Pozice Adama Smitha zavisi na pravdivosti tvrzeni, Ze kdyz pekat nebo sladek
chtéji maso od feznika, ale (protoZe ten uz ma dost chleba a piva) nemaji co nabidnout
ke sméng¢, tak Zadna sména mezi nimi nebude mozna. Pokud by to byla pravda, tak by
doktrina prostfedku smény mozna byla spravna. Ale je to pravda? Za piedpokladu, Ze
pekat a sladek jsou Cestni lidé, a poctivost neni Zadnou moderni ctnosti, feznik si od

! Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 15.

2 Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 49. V originale: ,,The governments of the world have, in fact, conspired
together to make a corner in gold and to hold it up at a prohibitive price, to the great profit of the mine
owners and the loss of the rest of mankind.*

® Smith, Adam. An Inquiry Into The Nature And Causes Of The Wealth of Nations, A Penn State
Electronics Classics Series Publication, The Pennsylvania State University, 2005, kapitola IV, s. 25.

* Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 20.
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nich muaze vzit potvrzeni, ze si koupili tolik a tolik masa a vSe, co musime piedpokladat
je, Zze komunita uzna zavazek pekaie a sladka poskytnout za tato potvrzeni chléb ¢i pivo
v relativni hodnoté obvyklé na vesnickém trhu, kdykoliv jim budou piedlozena, a tak
tady mame dobrou a dostacujici ménu. Prodej podle této teorie neni vyménou komodity
za n¢jakou zprostiedkujici komoditu nazvanou prostiedek smény, ale sména komodity
za uver.

Neni zadny divod piedpokladat existenci tak tézkopadného nastroje, jako je
prosttedek smény, kdyz tak jednoduchy systém by zastal vSe, co je tieba. Co musime
dokazat, neni zadna podivna vSeobecna dohoda pfijimat zlato a stfibro, ale obecny pocit
posvatnosti zavazku. Jinymi slovy naSe teorie je zalozena na starobylosti zdkona dluhu.*

Rozeberme si tuto Innesovu argumentaci. V prvni fadé podsouvat Adamu
Smithovi to, ze by vznik prosttedku smény vidél v néjaké vSeobecné dohodé, je
pomérné neopravnéné. Adam Smith pouziva v doty¢né pasdzi o vzniku penéz obraty,
které mohou malokoho nechat na pochybéch, ze vznik prostiedku smény poklada za
celkem spontéanni proces.

Muzeme ovSem uznat, ze specificky v prikladu s feznikem a pekarem, ktery Smith
pouzil, miZe byt snadnéjSim feSenim problému dvoji shody potieb uvérova transakce,
kterou si pekai uSetii hledani jiné komodity na trhu. OvSem pomérné¢ snadno lze pfijit
na to, ze budou existovat situace, kdy je toto feSeni nepouzitelné, a lidé budou svym
vlastnim zajmem vedeni k hledani prostfedku smény. Napiiklad kdyz feznik nebude
presvédéen o duveéryhodnosti pekafova slibu. Poctivost sice neni moderni ctnosti, ale
ani nepoctivost nebyva v déjinach zrovna vyjimkou. Ani v dne$ni dobé neni placeni
zavazkl presné na ¢as néfim, na co by se podnikatelé mohli vZzdycky spolehnout. A to
nesouvisi vzdy jen s poctivosti, ale do budouciho splaceni mohou zaséhnout i okolnosti,
na které sam pekaf nema vliv (jako je napiiklad netiroda obili).

Dalsim ptikladem je situace v dalkovém obchodu, kdy transakce neprobihaji mezi
lidmi Zijicimi v jedné komunité, ktera by je tlaila k uznavéani a dodrZzovéani vzajemnych
zavazkl, ale mezi vzajemnymi cizinci, kteti uz se nemuseji nikdy potkat.

A nakonec zde existuje ten problém, Ze mechanismem, ktery popsal Innes, by
vznikly pouze specifické dluhy. Pekat by dluZzil ur¢ité mnoZstvi chleba a sladek urcity
objem piva, ovSem penize jsou ocividné véci, jejiz hodnota miize fluktuovat jak vici
chlebu, tak vii¢i pivu a viici vSem ostatnim statkiim. A jakym mechanismem se dospélo
od konkrétnich zavazki k obecnému zavazku celé komunity, ktery mize stat natolik
samostatné, Ze se muze meénit sménny pomeér tohoto zdvazku ke vSem ostatnim
komoditdm? To bohuZel Innes ani nikdo dalSi z teoretikii vérovych penéz nikde
neosvétluji.

My zde vidime jedinou mozZnost, ktera by ovSem vedla zpatky k Mengerovi — totiz
selektivni proces podle likvidity jednotlivych dluhi, vedouci podle okolnosti ke stiibru,
zlatu, dobytku atp.

Nyni bychom si ve struénosti uvedli dalsi Mitchell-Innesovy nazory.

! Smith, Adam. Wealth of Nations, s. 26: ,,In order to avoid the inconveniency of such situations, every
prudent man in every period of society, after the first establishment of the division of labour, must
naturally have endeavoured to manage his affairs in such a manner, as to have at all times by him, besides
the peculiar produce of his own industry, a certain quantity of some one commodity or other, such as he
imagined few people would be likely to refuse in exchange for the produce of their industry.”
A v podobném duchu: ,,In all countries, however, men seem at last to have been determined

by irresistible reasons to give the preference, for this employment, to metals above every other
commodity.*
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,Penize jsou dluhem a ni¢im jinym nez dluhem. Penize, které¢ ma A, jsou dluhem,
ktery ma vicéi nému B, a kdyz B splati sviij dluh, tak penize A zmizeji. To je celou teorii
~ “1
penéz.

Svoji teorii bankovnictvi shrnul stejné stru¢nymi slovy: ,,Tak zde existuje neustaly
ob¢h dluhii a uvért, ktery zprostiedkovava bankéf, jenz je propojuje a vzijemné
zapocitava (provadi clearing) tehdy, kdyz jsou splatné. To je cela véda bankovnictvi a je
dnes stejna, jako byla tisice let pfed Kristem. Je obvyklou chybou ekonomt, kdyz
predpokladaji, ze banky byly ptivodné mista pro bezpecné ulozeni zlata a stribra, které
si jejich vlastnik mohl po libosti vyzvednout. Takova piedstava je zcela chybna, coz
muze ukézat studium fungovani davnych bank.*

Podobné Innesovy myslenky nachdzeji dodnes svlij ohlas mezi stoupenci MMT,
stejn¢ jako obecnéji pojaté ideje bankovni Skoly naSly své pokracovatele mimo jiné
v postkeynesiancich a jejich pojeti endogennich penéz. Protoze tito lidé jsou vesmés
zastanci statnich intervenci pro udrzeni ,,makroekonomické stability*, tak obvykle
nezmiiuji to, Ze Mitchell-Innes, stejné jako mnozi dalsi pfisluSnici britské bankovni
Skoly, byli vasnivymi zastanci svobodného bankovnictvi a minima statnich zasaht. To
muzeme vycist z ndsledujicich pasazi:?

,,Ve skute¢nosti béhem tohoto obdobi (457-751 n. I.) existovala naprosta svoboda
emitovat mince bez jakékoliv podoby statniho dozoru. V této dobé neexistoval zadny
zakon upravujici mincovani, a presto jsme neslyseli o jakémkoliv zmatku povstavajicim
Z této svobody.*

A dale:® ,Dlouho pred &trnactym stoletim v Anglii a Francii (a myslim, Ze
i v ostatnich zemich) se bézné pouzivala velka mnoZstvi soukromé raZzenych kovovych
drobnych minci, proti kterym vlady vedly neustale valku s pramalym tspéchem. Bylo to
az v devatenactém stoleti, kdy bylo jejich pouzivani plné potlaceno v Anglii a ve
Spojenych statech. Uz jsme si tak zvykli na soucasny systém vladniho monopolu
V mincovani, Ze ho bereme jako jednu z primarnich vladnich funkci a pevné se drzime
doktriny, Ze by nastala néjaké katastrofa, kdyby tento monopol nebyl udrzovan. Dé&jiny
oviem mluvi proti tomuto piedsudku. Divody, které vedly stfedovéké vlady
k opakovanym pokustim o ziskani kompletniho monopolu, nebyla n&jaka paternalisticka
starost o blaho poddanych, ale nadgje, Ze potlac¢enim uZivani soukromych minci, které
byly dostatecné a obecné (ackoliv ne vzdy) se téSily duvétre vefejnosti, budou lidé
ptinuceni vice Kuzivani vladnich minci, které, kvuli astym zméndm, nebyly vzdy

roec
1

popularni.

Innes velmi ostfe kritizoval i zdkony o legalnim platidle a bankovni regulace typu
povinnych minimdlnich rezerv, ovSem zpon€kud nezvyklych pozic. Stejné jako
MacLeod mél za to, Ze bankéti jsou predevsim piekupnici riznych forem dluhi. Poté se
pustil do této analogie — stejné jako obchodnik s obuvi ma na skladé boty ruznych
velikosti, tak bankét ma v bilanci rizné formy dluhli. Zakon o povinnych minimalnich
rezervach je pak dle jeho minéni stejné nesmyslny jako zakon, ktery by Sevce nutil mit
na skladu minimalni pocet part bot urcité velikosti (v poméru k celkovym zasobam
obuvi). Bankovni runy popisoval jako situaci, kdy by si k obchodnikovi s obuvi

! Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 31. V originalu: ,,Money, then, is credit and nothing but credit. A’s money
is B’s debt to him, and when B pays his debt, A’s money disappears. This is the whole theory of money.*
2 Credit and State Theories of Money, editor Randall Wray, Northampton: Edward Elgar Publishing, Inc.
2004. ISBN 1-84376-513-6, s. 20.

* Tamtéz, s. 27-28.
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najednou pfisli vSichni lidé koupit boty stejné velikosti, protoze jim zékon o legalnim
platidle dava pocit, Ze na to maji narok, i kdyz ve skute¢nosti na to zddny narok nemaji.
Svoje penize zkratka prodali za bankovni kredit. A zakonné platidlo zastira lidem fakt,
ze dluhy lze vyrovnat i jinak nez vyplacenim zékladnich penéz.

Innes zde pravdépodobné¢ nedomyslel nékolik véci. Bankovni kredit muze
fungovat jako penézni substitut jedin¢ tehdy, kdyz lidé maji plnou divéru v to, Zze ho
mohou kdykoliv proménit na zékladni penize (a to v pevném poméru 1 : 1). Piesto je
Innesova myslenka zajimava, i kdyz by jeji realizace pravdépodobné vedla k nééemu
jinému, nez si Mitchell-Innes piedstavoval.
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4. DVA POHLEDY NA HODNOTU PENEZ

., In our judgment of human transactions, the law of optic is reversed; we see the
most indistinctly the objects which are close around us. *
Richard Whately

4.1. Katalaktické a akatalaktické doktriny?

Ludwig von Mises v dodatku své Teorie penéz a wvéru popsal®, Ze pen&zni teorie
a penézni teoretiky lze v zésadé rozdélit do dvou skupin. Do prvni skupiny patii lidé,
ktefi se snazi integrovat pohled na hodnotu penéz s pohledem na hodnotu obecné.
Vychézeji z toho, Ze pro trzni ocenéni penéz budou platit stejné obecné principy
a zékonitosti jako pro trzni ocenéni libovolného jiného statku. Takové penézni teorie
pak jsou katalaktické — tzn. jsou souéasti obecné teorie smény.

Oproti tomu druhou skupinu tvofi autofi, kteti, bud’ védome ¢i nevédomé, stavéji
penize do protikladu ke vSem ostatnim statkim a ndkup nebo prodej za penize jako
kvalitativné odlisnou ¢innost oproti barterové vymeéné. Jejich teorie pak nezapada do
obecné teorie smény nebo teorie vysvétlujici vznik sménnych poméri mezi
jednotlivymi statky. Je tedy akatalakticka.

Jako piiklad takového akatalaktického mysleni muzeme zopakovat citaci
Dunninga MacLeoda z ptedchozi kapitoly: ,,Ména a komodity jsou véci, které se svoji
podstatou zasadné¢ odliSuji. Ména je ptedstavitelem DLUHU, a nikoliv HODNOTY*

Jestlize by tomu tak bylo, tak je logické mit jinou teorii pro ménu a jinou teorii
hodnoty pro vSechny ostatni statky. Velka ¢ast statnich teoretikii penéz a uvérovych
teoretikli penéz Cini tento krok a stavi svou teorii do protikladu k pfevladajici teorii
hodnoty — at’ uz je to pracovni teorie hodnoty (dfive), nebo teorie mezniho uzitku (od
marginalistické revoluce dodnes).

Pak zde samoziejmé& existovala dlouha fada autorii-praktiki, kteti psali vylucné
0 problémech penéz a bankovnictvi a ani nepocitovali potftebu budovat teorii
katalakticky (viz Mitchell-Innes).

Co mame pfesné na mysli, kdyZ mluvime v souvislosti s penézi o katalaxii?
Zakladnim stavebnim prvkem ekonomie je teorie smény — tedy teorie, kterd vysvétluje
sménné poméry mezi jednotlivymi statky na trhu (nejsou vzniklé zcela nahodile) a na
zakladé tohoto pochopeni jsme pak schopni urc¢itého vhledu do toho, jak se tyto sménné
pomeéry budou do budoucna ménit v zavislosti na ostatnich udalostech. Teorie hodnoty
pen¢z pak ¢ini totéZ — vysvétluje, jak doSlo ke vzniku soucasného sménného pomeéru
mezi penéZni jednotkou a ostatnimi statky a na zdklad€ tohoto vysvétleni ziskavame
vhled do toho, jak soucasné udélosti mohou ovlivnit tento sménny pomér do budoucna.

! Arcibiskup Richard Whately, ktery byl také profesorem politické ekonomie v Oxfordu po Nassau
Seniorovi, navrhoval nahradit nazev politické ekonomie slovem katalaxie (catallactics), odvozenym
z teckého slovesa katallasso (karoildoow), které znamena ,,sméhovat”, ,pfijmout do komunity“ a také
,»UCinit z nepfitele pfitele”, aby zdliraznil podstatu ekonomické védy jakozto nauky o sméné. Viz Mises,
Lidské Jednani, Praha: Liberalni institut, 2006, s. 3.

2 Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, dodatek A — Klasifikace penéznich teorii.
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Jak z tohoto hlediska obstoji statni a iv€rové teorie penéz? Podle Misesova minéni
moc dobie ne, protoze neumi nabidnout zadné vysvétleni hodnoty penéz a je tak
pochybné, jestli by se mély viubec fadit mezi ménové teorie. Jediné, co ohledné hodnoty
pen¢z nabizi Knapplv systém, je tvrzeni, Ze tato hodnota pochazi ze statniho ptikazu.
Ovsem pokud stat svym piikazem piimo nenadiktoval, jaké maji byt sménné pomeéry
mezi penézni jednotkou a ostatnimi statky, tak je takové tvrzeni naprosto neuzite¢né.
Statni teorie penéz je omezen¢ pouzitelnd pouze ve statnim systému se zavedenou
cenovou regulaci.

Ke stejnému zaveéru ohledné statni teorie jako Mises dospél 1 Knut Wicksell, ktery
Knappovu knihu zrecenzoval v daleko pratelstéjsim tonu.' | Jakmile opustime &isté
metalicky zdklad systému plateb, tak podle mého minéni ihned stojime pfed otazkou:
jak se bude hodnota pendz, at’ uZ v chartalnim, nebo v Ziralnim? systému udrzovat,
relativné zaprvé k ménovym jednotkdm uzivanym v zahrani¢i, za druhé a predev§im
relativné ke zbozi a sluzbam? Jak se ¢asto pon¢kud neptesné fika, co bude udrzovat
hodnotu penéz v Case a prostoru? Na prvni ztéchto otdzek Knapp odpovida
neuspokojivé a druhou ponechdva naprosto bez odpovédi — co se jeho tyce, jako by tato
otdzka ani neexistovala. V obou ptipadech to lze pravdépodobné vysvétlit tim, Ze
jakkoliv nezavisle jednd Knapp v ostatnich ohledech, stejné se nebyl schopen osvobodit
od pohrdlivosti a odmitani vSech klasickych (anglickych!) ekonomickych teorii, coz je
postoj tak typicky pro némeckou historickou Skolu, kterd ovSem tyto teorie nebyla
schopna nahradit né¢im lepSim. V tomto ptipad¢ jde o takzvanou kvantitativni teorii
penéz a pies vSechny jeji nedostatky je to stale pravdépodobné jedind mozna nebo
| pfedstavitelna cesta, jak vysvétlit hodnotu chartalnich ¢i ziralnich penéz.*

A dale:® | Jak jsem jiz fekl, Knapp nechce mit nic spole¢ného s konceptem
hodnoty penéz relativné k zboZi a sluzbam: oc¢ividné poklada takovy koncept (nebo pfi
pohledu z druhé strany: primérnou cenovou hladinu) za néco, co je pfili§ obtizné
uchopitelné, nebo piesnéji, nemozné pochopit nezdvisle na vSech ,pantopolitnich
okolnostech (okolnostech spojenych s obecnou obchodni aktivitou), které ovliviiuji
ceny komodit. Navic nepoklada toto téma za néco, co by vefejnost mohlo zajimat.*

Statni teorie pen¢z je tedy jasné akatalektickd, a proto ji miizeme pominout jako
uuvérovych teorii penéz. Zastanci uvérovych teorii jako Mitchell Innes se vétSinou
spokojuji s prohlasenim, ze hodnota penéz se méni spolu s kolisanim daveéry v instituci
(¢i ¢cloveka), ktery je emitoval. U slabé a hodné zadluzené vlady bude hodnota jejich
penéz klesat, protoze lidé ji zkratka nebudou pfili§ duveérovat. Naopak silné a stabilni
vlada bude mit automaticky i silnou a stabilni ménu. Tim Innes poklada problém
hodnoty penéz (pro sebe) za zcela uspokojivé vysvétleny. Problém v takovych Gvahach
je, kdyby mély specifikovat, co vlastné je podstatou oné duvery (nebo nedivéry) ve
vladu v piipadé zakladnich penéz. U penéznich substitutd je podstata takové davéry
jasna — lidé duveéiuji tomu, ze dostanou to plnéni, jaké je na onom substitutu napsano.
Naptiklad kdyz bylo na US zlatém certifikatu napsano: ,,TEN DOLLARS IN GOLD
COIN PAYABLE TO THE BEARER ON DEMAND* (deset dolarti ve zlatych mincich

! Wicksell, Knutt. Selected Essays in Economics (svazek 2), Taylor & Francis, 2002, ISBN 0203443551,
s. 210, 216. V prvni poloviné recenze Knappa zahrnuje velkou chvalou a pise, jakym potésenim je Cist
nékteré pasaze v jeho knize. Tato chvala se zda byt upfimnou a ne jen pouhou kolegialni zdvofilosti.

2 Knapp dospél k zavéru, e kromé chartalniho pen&zniho systému zaloZeného na existenci statniho
obéziva je mozny i Cisté ziralni penézni systém s vyluéné bezhotovostnimi platbami.

¥ Wicksell, Knutt. Selected Essays in Economics (svazek 2), Taylor & Francis, 2002, ISBN 0203443551,
s. 218.
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splatnych drziteli na pozadani), tak mizeme bud’ véfit, nebo nevéfit tomu, ze kdyz
certifikat zaneseme do pobocky statni pokladny, dostaneme deset zlatych minci. Coz se
pak odrazi vnasem hodnoceni onoho certifikatu. OvSem zakladni penize Zzadny
takovyto narok na plnéni nezaklddaji. Dané musime platit statnimi penézi, ale zaplaceni
dani nezaklada zadny narok na to, narokovat si od statu n¢jakou konkrétni sluzbu, takze
podstatu hodnoty penéz Ize v tomto vztahu vidét jen stézi.

Katalaktickou uvérovou teorii penéz se pokusil vystavét Joseph Alois Schumpeter.
Mises tento pokus okomentoval nésledujicim zptisobem:*

,Jedinou moznou cestou budovani penézni teorie na zaklad¢ narokové analogie by
napiiklad mohlo byt brat narok jako vstupenku do mistnosti s omezenym prostorem,
takze vydani vétSiho poctu vstupenek by vedlo k odpovidajicimu zmenseni mista, které
by mél k dispozici kazdy drzitel vstupenky. Riziko tohoto zplisobu uvazovani spociva
Vv tom, Ze kdyz si vezmeme takovy piiklad jako vychozi bod, tak nas to povede k tomu,
ze postavime na jednu stranu celkové mnozstvi penéz a na druhou stranu celkové
mnozstvi komodit. To ale neni nic jiného nez nejstarSi a nejprimitivnéjsi verze
kvantitativni teorie, jejiz neadekvatnost nepotiebuje zadné dalsi diskuse. ..

Zakladni potiz, kterou je tfeba vyftesit pfi pokusu postavit teorii hodnoty pen¢z na
narokovém konceptu, je nezbytnost srovnani mnozstvi penéz s né&jakym jinym
mnozstvim, stejné¢ jako v ptikladu se vstupenkami bylo srovndno celkové mnoZzstvi
vstupenek s celkovym prostorem, ktery je k dispozici. Takové srovnani je nutnosti pro
doktrinu, kterd pokladd penize za ,ndroky‘, jejichz zvlaStnost spo€ivd v tom, Ze se
nejednd o ndroky na specifické zbozi, ale o podily z celkové masy zbozi a sluzeb
nabizenych na trhu. Schumpeter se snazi vyhnout tomuto problému tim, ze za¢ina svou
linii argumentace po vzoru Wiesera nikoliv od mnozstvi penéz, ale od souétu penéznich
pfijmu v jistém obdobi, které porovnava se souctem cen veskerého spottebniho zboZi ve
stejném obdobi.*

Podle Misesova popisu se Schumpeter dostal rozvijenim uvérové teorie penéz
Kk ur¢ité verzi kvantitativni teorie, kde pak zabtfedl do problému s ,,rychlosti obéhu* —
tzn. s tim, Ze ne vSechny existujici penize jsou v daném obdobi pouzity ke koupi zboZi.
O kvantitativni teorii a jejim moZném propojeni s katalaxii budeme mit jesté ptileZitost
pojednat, toto téma tedy prozatim opustime zaroven s konstatovanim, ze tivérova teorie
popisuje spiSe vlastnosti penéznich substitutli nez zékladnich penéz a statni teorie se
problematice hodnoty penéz programové vyhyba.

Pozornost nyni miizeme vénovat otazce, jestli hodnota zakladnich penéz souvisi
S penéznim materidlem. Po vétSinu déjin mélo lidstvo tu zkuSenost, Ze zde existuje
pomérné tésny vztah. Otazkou pak je, ¢im je ddna hodnota penéZniho materidlu, a ta nas
logicky muZe piivést k nékteré katalaktické teorii, ktera vysvétluje hodnotu statkti
obecné. A historicky zde byly dvé takové hlavni teorie — jedna, kterd vidéla piivod
hodnoty v namaze, kterou je potieba vynalozit na ziskani statku, a druhd, ktera hledala
jeji pivod v uzitku tohoto statku. Rozdil mezi hodnotou penézniho materidlu
a samotnych zakladnich penéz je pak ztohoto pohledu vysvétlovan razebnym
monopolem, jako to déla Frank Fetter:? ,,V1adni papirové penize lze definovat jako
penize se stoprocentnim razebnym (seigniorage).” Metalismus se tak stava
vychodiskem ke katalaktické penézni teorii.

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, dodatek A — Klasifikace penéznich teorii.
2 Fetter, Frank. The Principles of Economis, New York, The Century co., 1905, s. 239.
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4.2. Metalismus a nominalismus

Na tomto misté bude vhodné zastavit se u jednoho tradicniho déleni penéznich teorii,
které se dodnes V literatui'e o historii ekonomickych doktrin pouziva. Bohuzel ¢asto toto
déleni pfinasi vice zmatku, nez aby zachytilo zdsadni rozdily mezi jednotlivymi
pristupy.

Vezméme si naptiklad Déjiny meénovych teorii na ceském uzemi FrantiSka
Vencovského a Karla Pl"llpaina.1 Na stran€ 88 se zde o nominalismu ¢éteme: ,,Do této
nazorové skupiny se zahrnovaly vSechny penéZni teorie, podle kterych fungovani
penéz jako sménného a platebniho prosttedku nemuselo byt spojeno s uréitym
materidlem, tedy zejména se vzacnym kovem.“ (zvyraznéni ptavodni) Do takovéto
skupiny by mohli patfit skoro vSichni, nebo naopak viibec nikdo. Divody, pro¢ byvaji
autofi fazeni k tém nebo oném, jsou totiz velmi ¢asto jejich hodnotové soudy, nikoliv
obsah jejich doktrin. Naprostd vétSina autorii, ktefi psali o penézni problematice,
samoziejm¢ znala rizné historické epizody, kdy bylo kovové kryti opusténo nebo
pozastaveno. Otdzkou pro vétSinu z nich nebylo, zda mohou politické penize vibec
existovat, ale jestli je vhodné&j$i mit jako zéklad ménového systému politické penize
nebo trzni penize.

Vencovsky ovsem d¢lici ¢aru nevede podle hodnotovych soudu, takze mu jako
nominalisté vychazeji skoro vSichni — jsou zde stoupenci Knappovy statni teorie penéz,
predstavitelé rakouské Skoly, kvantitativni teoretikové atd. Potom ale piSe: ,,Nominalisté
méli mnoho konzervativnich odpurci, ktefi poukazovali zejména na inflacni rozvraty
meénovych pomért.*

Pokud bychom si udélali ptehled autort, ktefi se klonili k penéznimu uspotadani
zaloZzenému na trznich penézich a vyjadrovali nediivéru k politicky fizenym penézim,
tak takovych byla na pfelomu 19. a 20. stoleti velka vétSina, vcetné takovych
nominalistd“ par excellence, jako byli Irwing Fisher? nebo Joseph Schumpeter. Zv1asts
nazor Schumpetera, ktery byl pfiznivcem Uvérového pohledu na penize a bankovni
skoly, se hodi v této souvislosti odcitovat:®

»Automatickd zlatd ména je soucasti laissez faire a svobodné trzni ekonomiky.
Spojuje penézni tirokové miry a cenové hladiny vSech narodd, které ,jsou na zlaté‘. Je
extrémné citlivd na vladni vydaje, a dokonce i na chovani a politiky, které nezahrnuji
piimé vydaje, naptiklad zahrani¢ni politiku, urcité politiky zdanéni a vSeobecné presné
na ty politiky, které porusuji principy ekonomického liberalismu. Toto je tim pravym
divodem, pro€ je zlato tak nepopularni dnes a pro¢ bylo tak popularni v burzoazni éte.
Uvaluje na vladu a byrokracii restrikci, ktera je mnohem u¢inngjsi nez jakakoliv
parlamentni kritika. Je symbolem i garantem burzoazni svobody — nejen svobody
burzoaznich zajmu, ale svobody v burzoaznim smyslu slova. Z tohoto thlu pohledu ho

! Vencovsky, Frantidek, Palpan Karel a kol. Déjiny ménovych teorii na ceském izemi, Oeconomia, Praha
2005, ISBN 80-245-0992-X.

2 Pied prvni svétovou vélkou jako ideal sice uvadgl statni penize fizené tak, aby mély stabilni kupni silu,
ale zaroven i velké pochybnosti v naplnitelnost takového idealu. ,,Nekryté papirové penize se témét bez
vyjimek staly prokletim pro zemé, které je pouzivaly.“ The Purchasing Power of Money, its
Determination and Relation to Credit, Interest and Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922,
s. 131

% Schumpeter, J. A. History of Economics Analysis, Londyn: Taylor & Francis e-Library, 2006. ISBN
0-203-98391-2, s. 405-406.
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muze Cloveék docela racionalné obhajovat, i kdyby byl zcela piesvédCen o platnosti
vSech namitek, které proti nému byly vzneseny z ekonomického hlediska. Z uhlu
pohledu etatismu a [centralniho] planovani ho ¢lovék muze stejné racionalné zavrhovat,
i kdyby byl pln¢ ptesvédcen o vsech jeho vyhodach z ekonomického hlediska.*

Nabizi se tedy jeden zpiisob, jak d€leni na nominalismus a metalismus pojmout —
podle politickych sympatii a antipatii dotyénych autord. Pochopiteln¢ takové rozdéleni
vypovida pouze o hodnotovych soudech doty¢nych, a nikoliv o obsahu nebo spravnosti
jejich védeckych ekonomickych doktrin. Toto rozdéleni by pokrylo celou §ifi penézni
literatury, alespon té cca do poloviny 20. stoleti, protoze vétSina autort piSicich o téchto
otazkéch k této problematice néjakou pozici explicitné zaujala a také to je v souladu
stim, jak tato oznadeni aplikovali Knappovi Zaci' (Knapp je autorem terminu
metalismus). Poté se nam to komplikuje zménou situace, kdy se misi ndzor na to, jaky
by byl idealni stav, s ndzorem na jeho politickou neproveditelnost a mnozi pak hledaji
second-best feSeni pro svét politickych papirovych penéz a cokoliv jiného oznacuji za
utopii, s niz nemé smysl ztracet Cas.

Druhym zptsobem by bylo doktrindlni vymezeni, kde mezi nominalisty by se
V podstaté fadili jen ryzi stoupenci statni teorie a mezi metalisty pak ti, ktefi tvrdili, Ze
penézni material musi mit i nepenézni vyuziti. Striktné vzato by tyto dvé skupiny byly
jen velmi malé (na jedné strané by stal Knapp a na druhé J. L. Laughlin) a tato oznaceni
by nepokryvala celé mozné nazorové spektrum.

Déleni, které na jednu stranu nahrne vSechny, vcetné tak naprosto rozdilnych
smért, jako jsou rakouska Skola a Knappova statni teorie, a na druhé stran¢ nezbude
skoro nikdo, neni k valnému uzitku.

Nestastna je i Vencovského interpretace toho, co plyne z Misesova rozdéleni na
katalaktické a akatalaktické teorie:? ,,\Vyjadiil to tak, Ze ,katallaktické penéini teorie
hledaji podstatu penéz ve zprostredkovani smeény, vysvétluji jejich hodnotu ze zdakonu
smeny. Kazda teorie penézni hodnoty penézni hodnoty musi zapadat do obecné nauky
0 hodnote.© Védeckad penézni teorie podle ného miize byt pouze teorii katalaktickou,
tedy jednozna¢né — v tradi€nim ¢lenéni penéZnich teorii — teorii nominalistickou.*

Mises ovSem piSe piesny opak a v nominalistickych teoriich vidi sotva néco vice
neZ apologetiku statnich zasahti do penéZniho systému:3

,OvSem nominalistické doktriny nezmizely nikdy z monetarni literatury. Vladari,
kteti vid€li ve znehodnocovani penéz dilezity prostiedek ke zlepSeni své fiskalni
pozice, potiebovali n&jaké ospravedlnéni pro tuto praxi. I kdyz se ve svych snahach
vystavét kompletni teorii lidského hospodafeni ekonomickd véda udrzela od
nominalismu dal, stejn¢ zde bylo vzdy dost nominalistickych spisovatelt ptipravenych
ospravedlnovat kroky vladaii. Na zacatku devatenactého stoleti byli predstaviteli

! Knapp a jeho Zici vyjmenovavaji zakony a nafizeni, ale nejsou schopni Fici nic o motivaci téch, ktefi
tyto zékony pftijimali, a jaké uCinky jejich nafizeni méla. Nezminuji se o tom, ze zde byly rizné strany
a zajmové skupiny podporujici rizné penézni systémy a rizné meénové politiky. Neveédi nic moc
dilezitého o bimetalistech, inflacionistech nebo restrikcionistech. Pro né jsou obhgjci zlatého standardu
témi, ktefi podlehli ,,metalistické povéere®, a oponenti zlatého standardu témi, kdo se osvobodili od
»predsudkd“. Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic
Education, 1971, dodatek A — Klasifikace penéznich teorii.

2 Vencovsky, Frantisek, Pilpan, Karel, a kol. Déjiny ménovych teorii na ceském iizemi, Oeconomia, Praha
2005, ISBN 80-245-0992-X, s. 94.

¥ Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, dodatek A — Klasifikace penéznich teorii.
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nominalismu Gentz a Adam Miiller, ktefi psali na podporu rakouské politiky v obdobi
bankocetli. A nominalismus byl vzdy uzivan jako zaklad pro pozadavky inflacionisti.
Ale svou nejveétsi renesanci mél zazit s nastupem némecké ,realistické® Ci ,historické*
ekonomické Skoly na pocatku dvacatého stoleti.*

Za zaklad katalaktického uvazovani naopak poklada metalismus, a to z divodi,
které jsou uvedeny v poslednim odstavci ptedchozi ¢asti. Primitivni Givaha, Ze hodnota
penéz je dana hodnotou penézniho materialu, sice sama o sob¢ jesté katalaktickou nenti,
ale ke katalaxii logicky vede, a to jistéji nez jiny vychozi bod.

4.3. Kvantitativni teorie

Kvantitativni teorie je jednim z téch mist v ekonomii, okolo né¢hoz se nakupilo ohromné
mnozstvi interpretaci, nejriznéjsich verzi a jejich kritiky, takze mize byt problém uz
jen se v této zméti zorientovat. Podle naseho zavéru lze nalézt vyklady kvantitativni
teorie, které ptinaseji pravdiva (a relativné nekontroverzni) tvrzeni, nalezneme i tvrzeni,
kterd lze pojmout jako pfipustné zjednoduSeni urcitého komplikovangjsiho d¢je,
a nakonec lze nalézt i véci, které jsou zbyte¢né, zavadéjici ¢i chybné. To, jestli existuje
soubor tvrzeni, kterd by byla pravdiva a zaroven spolu natolik propojenda, aby si
zaslouzila oznaceni ,kvantitativni teorie®, je zaleZitosti individudlniho usudku.
Pokusme se tedy nahlédnout do kvantitativniho mysleni a posoudit jeho piinosy.
Jakozto jednoho z nejsecétélejsich a nejdikladngjsich zastanct kvantitativni teorie zde
mame Arthura Margeta a jeho knihu The Theory of Prices.! Na druhou stranu jako
inspirativniho kritika kvantitativniho pfistupu si vezmeme Benjamina M. Andersona
ajeho Value of Money.? v této &asti se budeme zabyvat také pracemi Irwinga Fishera
a Miltona Friedmana, jakoZto dvou nejznamé;jsich kvantitativnich teoretikd.

Pro definici toho, co lze nazvat kvantitativni teorii, séhneme k Margetovi:®
»~Kvantitativni teorie je termin uZivany k popisu doktrin, ... které se skladaji ze sérii
tvrzeni vyzdvihujicich relativni vyznam mnozstvi penéz oproti jinym faktorim, o nichz
muizeme mit za to, Ze ovliviluji ceny.*

4.3.1. Kvantitativni teorie jako aplikace doktriny nabidky a poptavky

V tomto pojeti je kvantitativni teorie jednoduSe piipadem zakladni ekonomické
poptavkové a nabidkové analyzy, kterou lidé od pradavna a Casto zcela intuitivné
aplikovali ve vétsin€ trznich situaci. Pokud ceteris paribus dojde ke zvysSeni mnozstvi
statku nabizeného na trhu, cena tohoto statku klesne. Analogicky pokud ceteris paribus
se zvySi mnoZstvi penéz, které lidé nabizeji na trhu ke smén¢ za ostatni statky, tak cena

r v

penéz klesne — zvysi se sménny pomér mezi penéZni jednotkou a ostatnimi statky.

Takto zformulovana jsou tato tvrzeni pravdivd a celkem banalni. Jedina
kontroverze, kterad se v tomto bod¢ nabizi (a ob¢as i odehrava), je zptisobena bud’ tim,
7¢ jedna strana opomene uvést podminku ceteris paribus, nebo si druhd strana
neuvédomi zakladni smysl ekonomickych tvrzeni a bude ,slavné“ dokazovat, ze

! Marget, Arthur. The Theory of Prices, New York, Augustus M. Kelley, 1966.
2 Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917.
¥ Marget, Arthur. The Theory of Prices, New York, Augustus M. Kelley, 1966, s. 22.
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skute¢ny svét neni ceteris paribus. Jak uvadi Marget:* ,,Skutednym cilem teorie cen by
tudiz neméla byt sterilni debata, ve které jedna strana prohlasi, ze urcité vysledky
nastanou za predpokladu, kdyz budou urcité proménné konstantni, na¢ez druha strana
s pocitem odvazného obrazoborectvi odvéti, ze statistiky dokazuji, Ze tyto proménné ve
skutecnosti nejsou nikdy konstantni.*

Po pochopeni zakladnich tvrzeni o vztahu mezi nabizenym mnozstvim a cenou si
Z nich ¢loveék snadno odvodi dalsi praktické a nepiekvapivé disledky. Pokud vladci
kryji deficity rozpocta tim, ze si chybéjici penize natisknou a svymi vydaji uvedou do
ob¢hu, tak tim zptsobi pokles kupni sily penézni jednotky. Pokud existuje penézni
autorita jakozto instituce, kterd mtze libovolné vytvaret dalsi a dalsi penize (nebo se to
o ni vSeobecné soudi), tak je jasné, kde lezi odpovédnost za sekularni inflaci vSech
narodnich mén, ke které¢ doslo béhem posledniho stoleti. A pokud je cilem této ménové
autority n¢jakym zplsobem regulovat kupni silu ménové jednotky, tak plati, co
prohlésil R. G. Hawtrey:” ,.... je to mnoZstvi pendz, skrze které miize [m&nova autorita]
regulovat hodnotu penézni jednotky.” K témto a dal§im obdobnym zavérim muze na
tomto jednoduchém zaklad¢ dojit kazdy, aniz by k tomu potieboval naro¢néjsi studium
nebo rozsahlejsi teoreticky aparat. Jablkem svaru pak mize byt to, jak velkou roli tyto
faktory ve skute¢ném svété hraji a jestli zde nepuisobi jesté jiné faktory, které by jejich
ucinky prevazily.

Pokud by esenci kvantitativni teorie bylo pouze vyse uvedené, tak by byla
pravdiva, nekontroverzni a tak prostd, ze by pravdépodobné nemélo smysl ji stavét jako
samostatné stojici teorii. V této podob¢ také zdaleka neni Gplnym vysvétlenim hodnoty
penézni jednotky. Rikd maximalné to, jakym smérem a v disledku &eho (riistu
poptavky, poklesu poptavky, rustu nabidky, poklesu nabidky) se bude hodnota penéz
ménit do budoucnosti, ale nevysvétluje, kde se vlastné vzala kupni sila penéz v prvni
fadé. Jak jesté uvidime, toto je nakonec namitka proti kvantitativni teorii v jakékoliv jeji
form¢ — at’ uz je analyzou penézni zasoby nebo poptavky po penéznich zlstatcich, vzdy
tika pouze to, co se s hodnotou penéz stane do budoucna, a fakt, ze penize jiz obihaji
a jiz maji n&jakou znamou hodnotu z minulosti, jsou pro ni vychozi podminky, které
ona sama vysvétlit nedovede. Podle Benjamina Andersona zstavali predev§im starsi
autofi (jako Francis Amasa Walker a John Stuart Mill) u této interpretace kvantitativni
teorie.® Teoretikové jako Irwing Fisher, ktefi kvantitativni teorii pokladali za kompletni
teorii penéz, také tuto jeji prostou interpretaci v zdsad¢ odmitali. Podivejme se tedy na
dalsi a jiz sporn€jsi interpretace v kvantitativnim mysleni.

! Marget, Arthur. The Theory of Prices, New York, Augustus M. Kelley, 1966, s. 26.

2 Hawtreyho recenze Aftalionovych Monnanie, prix, et change, v Weltwirtschafliches Archiv, XXVIII
1928, s. 102. Citovano v Marget, Arthur. The Theory of Prices, New York, Augustus M. Kelley, 1966.

% Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 46: ,,Older writers (as Walker
and Mill), whose treatment of the general theory of value runs in terms of ,supply and demand,* have
stated that the quantity theory is merely a special case of the law of supply and demand, and the statement
is occasionally met in present-day writings, though one of the most recent and best known of the
expositions of the quantity theory, Professor Fisher’s Purchasing Power of Money, very explicitly
repudiates this doctrine.*

*Viz Fischer. Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest
and Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 174-175.
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4.3.2. Kvantitativni teorie a neutralita penéz vici produkci

Neutralita penéz vici produkci je integralni ¢asti vykladu kvantitativni teorie od doby
Davida Huma. Tato tvrzeni maji svou didaktickou hodnotu jako nastroj v polemice
s merkantilisty, jehoz cilem je osvétlit, pro¢ je chybou plést si penize s bohatstvim.
Dokazuje, Ze rozmnozeni penéznich jednotek (0 které merkantilisticke politiky usiluji)
nemusi mit vitbec zddnou souvislost s celkovym narodnim blahobytem, ktery spoc¢iva
spiSe v dostupném mnozstvi nepenéznich statkd.

Otevieme-li si Humetiv esej O penézich (Of Money)* nalezneme v ném takovéto
tvrzeni: ,,Penize nejsou v pravém slova smyslu pfedmétem obchodovani; jsou jenom
nastrojem, na kterém se lidé dohodli, k usnadnéni smény jedné komodity za druhou.
Nejsou jednim z kol obchodu: jsou olejem, diky kterému se kola obchodu otac¢i hladéeji
a snaze. Pokud si vezmeme né&jaké izolované kralovstvi, tak je evidentni, ze vétsi nebo
mens$i hojnost pen¢z nebude mit zddné nésledky; protoze ceny komodit jsou vzdy
umérné mnozstvi penéz a koruna Jindficha VII. slouzila ke stejnému tcelu jako dnesni
libra.*

Jesté nazornéj$i a znamgéjsi se stala tato pasaz z nasledujiciho eseje O Uroku (Of
Interest; kurziva vlastni)® ,Kdyby bylo veskeré zlato v Anglii najednou znieno
a jednadvacet Silinkil by zaujalo misto kazdé guineje, byly by penize hojnéjsi a troky
nizsi? Jistéze ne: jediny rozdil by byl, ze bychom pouzivali stfibro namisto zlata. Kdyby
bylo zlato tak hojné jako stiibro a stiibro tak hojné jako méd’, byly by penize hojnéjsi
a uroky niz§i? Na to mizeme dat stejnou odpovéd’. Na§ Silink by byl zluty a nase
pilpence bild a neméli bychom guineje. Zadné jiné rozdily by se nedaly zpozorovat,
za4dné zmény v obchodég, vyrobée, plavbé nebo uroku, pokud nechceme tvrdit, ze barva
kovu mé néjaké disledky.*

,Predpokladejme, Ze néjakym zazrakem by se jedné noci kazdému clovéku ve
Velké Britanii objevilo v kapse pét liber navic; toto by vice nez zdvojnasobilo penézni
zasobu nasi zemg; presto by piiStiho rana zde nebylo vice zapijcovatelti a nezmeénila by
se urokova sazba. Pokud by ve staté¢ byli jen pozemkovi vlastnici a poddani, tak tyto
penize, jakkoliv hojné, by se nikdy nenahromadily v suméch; pouze by zvedly ceny

vSeho bez dalsich nasledkii.

Tyto ptiklady inspirovaly Miltona Friedmana, aby je parafrazoval ve velmi
podobném duchu®: ,,Tato velmi hypotetickd a nerealna situace, kterou brzy opustime,
nam jasn¢ ukazuje jeden specificky rys penéz: jejich uziteCnost pro spolecnost jako
celek nezavisi na tom, kolik penéz se v ni nachazi. Témét pro vSechna zbozi a vSechny
sluzby plati, ze uzite¢nost z nich odvozena zavisi na fyzickém mnozstvi, na mnozstvi
jednotek. Pro penize toto neplati. Zdvojnasobeni nebo snizeni mmnoZzstvi dolart
jednoduse znamend, Ze Cislovky napsané na cenovkéch se zdvojndsobi nebo zmensi na
polovinu. ...

Predpokladejme tedy, ze jednoho dne pfileti vrtulnik nad nasi hypotetickou
stacionarni spole¢nost a shodi znebes dodate¢né penize, jejichz mnozstvi se bude
rovnat mnozstvi, které je v soucasnosti v obéhu, feknéme 2 000 dolard na jednotlivce,

! David, Hume. Essays, Moral, Political, and Literary. Eugene F. Miller, ed. 1987. Library of Economics
and Liberty. <http://www.econlib.org/library/LFBooks/Hume/hmMPL26.htmlI>.

2 David, Hume. Essays, Moral, Political, and Literary. Eugene F. Miller, ed. 1987. Library of Economics
and Liberty. <http://www.econlib.org/library/LFBooks/Hume/hmMPL27.html>.

* Friedman, Milton. Za vsim hledej penize, Praha: Grada publishing, 1997. ISBN 80-7169-480-0,
s. 36-39.
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jenz vydélava rocné 20 000 dolart. Tyto penize budou lidmi samoziejmé okamzité
sbirany. Predpokladejme dale, ze kazdy je presvédéeny o tom, ze tato situace je
jedinecna a nebude se nikdy vice opakovat.

Nyni dale predpokladejme, ze kazdému jednotlivei se podafilo posbirat mnozstvi
penéz, které se rovnad mnozstvi, které m¢l jiz predtim, takZe vSichni maji dvakréat tolik
penéz, nez méli piivodné.

Kdyby se kazdy rozhodl nezbavovat se dodatecnych pen€z, nic jiného by se
nestalo. Ceny by zlstaly takové, jaké byly, i diichod jednotlivce by zlstal na Grovni
20 000 dolart za rok. Penézni zustatky spole¢nosti by byly 10,4 misto 5,2nasobku
tydenniho diichodu.

Ale lidé se nechovaji timto zpisobem. Nepiihodilo se nic, co by pro né ucinilo
drzbu hotovosti atraktivnéjsi. ..

Je jednoduché predvidat, jak situace dopadne. Snahy lidi utratit vice, nez
dostavaji, budou marné, ale v priabéhu tohoto procesu tyto pokusy povedou ke zvySeni
nominalni hodnoty zbozi a sluzeb. Dodate¢né kousky papiru nezméni zédkladni poméry
panujici ve spolec¢nosti. Nezpiistupni dodateéné vyrobni kapacity, nezméni preference,
nezméni ani zdanlivé, ani skute€né miry, za néz si spotiebitelé preji substituovat jednu
komoditu druhou nebo za které vyrobci mohou ve vyrobé substituovat jednu komoditu
za druhou. Vysledna rovnovaha bude tedy nomindlni dichod ve vysi 40 000 misto
20 000 dolarti pro jednotlivce s piesné stejnym tokem realného zbozi a sluzeb jako
predtim.*

Riziko téchto zjednodusujicich vykladl spoc¢iva v tom, Ze vezmeme pfili§ doslova
nékteré zaveéry, platné pro zcela hypoteticky stav a vztdhneme je k redlnému svétu ¢i
podcenime komplikace a zplsob, jakym zmény v mnozstvi penéz mohou pusobit na
realnou ekonomiku. Toho jsou si kvantitativni teoretikové samoziejmé (do urcité miry)
védomi. Sami upozoriiuji na to, ze takové srovnani dvou statickych stavii nema byt
popisem reality, ale pouze vychozim stavebnim kamenem analyzy, a skute¢nym
problémem je jak popsat to, co Fisher nazyva ,pfechodnym obdobim.“* Oviem
prehledné podchytit vSechny moZné komplikace, které v redlném svét€ mohou nastat —
od nepruznych cen az po skutenost, Ze nové penize se do ekonomiky nedostavaji
rovnomeérné vSem, ale podle instituciondlniho uspofadéani k nékterym skupinam piijdou
diive a k nékterym pozdéji — a kvantifikovat presné¢ vyznam téchto véci v jednom
modelu je velmi obtizné. A asi sebegenialn€jsi mysl by takovy model v jeho
komplexnosti nebyla schopna pojmout.

Tento vyklad také mize vést k podcenéni dopadl zasahti do penézniho systému na
redlnou ekonomiku a k ptredstavé, Ze centralni fizeni politickych penéz je koneckonct
alespon v principu zvladnutelny problém, protoze se sice zasahy do ménového systému
zméni nominalni ceny, ale redlné ekonomice se piili§ neublizi.? Pokud budeme
vV dlouhém obdobi tam, kde bychom stejné byli, tak pro¢ si trochu s fizenim mény
nezaexperimentovat?

Podle naseho nazoru, pokud bychom méli pfiblizit Humovo vyjadieni blize realité,
tak by znélo: Kvlli manipulacim vedenym snahou zvysit mnozstvi penéz (které
merkantilisté pokladaji za skute¢né bohatstvi) dojde ke zménam v obchodu, vyrobg,

! Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 55.

2 Pokud Ize vytvofit model, ktery fekne, jak velkd zména pen&Zni zasoby je potieba, aby se cenové
hladina dostala na poZzadovanou trovet.
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plavbé a urocich. OvSem nebudou to zmény k lepSimu a rozhodné se nedosdhne
pozadovanych cilu.

Toto tvrzeni pak lze podepiit komparativni analyzou toho, podle jakych principa
probiha produkce penéz v Cisté trznim systému, které mechanismy se staraji o to, aby
tato produkce byla v rovnovaze s produkci ostatnich statkti a jak mocenské zadsahy
narusovanim této produkce naruSuji i1 veSkerou dal$i ekonomickou aktivitu ve
spolecnosti. O tento popis se my pokusime v ¢asti o samoregulaci trznich penéz. Takové
srovnani muze byt pro pokrocilej§i studenty tohoto tématu (tedy tém, kterym uz
nehrozi, ze by podlehli merkantilistickym iluzim) uzite¢né&j§i nez rozvijeni
zjednodusené¢ho modelu Davida Huma.

4.3.3. Kosti ptaka Dodo

Celkovy ptistup Irwiga Fishera ke kvantitativni teorii lze popsat pfivlastky
,mechanicky* a ,holisticky*. Jeho teorie se zabyva Cisté a jen kvantitami a vztahy mezi
nimi. Nepojedndva o motivech nebo jednani lidi. Benjamin Anderson jeji podstatu
shrnuje takto:' ,.Za daného mnoZstvi pen&znich jednotek, daného mnoZstvi zbozi
nabizeného ke sméné, piedpokladu, ze tato dvé Cisla jsou navzajem nezavisla,
a predpokladu, ze veskeré zbozi bude sménéno za vSechny penize, bude primérna cena
prostou funkei mnozstvi zbozi a pencz, takze zvySeni mnoZstvi penéz zvysi piimo
umérné ceny za jednotku zboZzi, pokud mnoZstvi zboZi zlistane nezménéno.* Pro Fishera
je pak samoziejmé penézni material zcela irelevantni a z tohoto hlediska by se jeho
teorie dala zafadit do kategorie ,.anti-metalisticka“? (stejnd tak irelevantni je, jestli
penize vznikly nebo nevznikly ze statniho ptikazu). Fisher se vyjadiuje velmi
pregnantnég:

,Je to pocet, a nikoliv hmotnost, co ma zasadni vyznam. Tento fakt vyzaduje
velké zdlraznéni. Je to fakt, ktery odliSuje penize od vSeho ostatniho zbozi a vysvétluje
to zvlastni zpusob, jimz se kupni sila penéz vztahuje k ostatnimu zbozi. Naptiklad cukr
ma svou specifickou zadoucnost, ktera zavisi na jeho mnozstvi vyjadieném v librach.
Penize nemaji Zadnou takovou kvalitu. Hodnota cukru zavisi na jeho skutecném
mnozstvi. Pokud se zméni mnozstvi cukru z 1 000 000 liber na 1 000 000 metrickych
centu, tak z toho neplyne, Ze by 1 metricky cent mél tutéz hodnotu, jakou pfed tim méla
1 libra. Pokud se ale penize v obéhu zméni z 1000000 jednotek o jedné urcité
hmotnosti na 1000 000 jiné urcit¢é hmotnosti, tak hodnota kazdé jednotky zlstane
nezménena.*

! Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 123.

2 Pisng vzato neni ,,nominalisticka“, protoZe podle Fishera nehraje ani moc velkou roli, jestli penize maji
nebo nemaji status zakonného platidla a jestli byly nebo nebyly zavedeny statnim rozkazem. Fisher nema
problém s tim, Ze by penézi bylo néco mimo stitni zdkonny ramec. Na s. 8 (The Purchasing Power of
Money) piSe: ,,VSeobecna akceptovatelnost penéz mize byt posilena zakonem a penize se tak stanou
takzvanym ,,zakonnym platidlem; ale toto posileni neni nic zasadniho. VSechno, co je tieba, abychom
néjakou véc uznali penézi, je jeji vSeobecna pfijimanost.*

® Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 31-32.
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Podle Misese! byl prvnim priikopnikem tohoto zpiisobu mysleni o hodnoté penéz
Davanzati, ktery v Lezioni delle monete (1588) popsal zpiisob, jak jsou vSechny véci,
které¢ jsou schopné uspokojit lidské potieby, konvencné srovnavany proti veSkerému
ménovému kovu. Z toho pak lze vypocitat sménné poméry mezi komoditami a penézni
jednotkou.

Pro Fisherovu teorii nemé hodnota jiny vyznam nez ,,cenova hladina“ a o té se ma
za to, ze je adekvatné vysvétlena mechanickym vztahem Ccisel, které jsou ziskany jako
statistické praméry za uréita obdobi. Fisher neopomina zdtraznit, pro¢ se podle jeho
minéni na problematiku penéz neda vztdhnout obecna teorie hodnoty, ktera plati pro
ostatni statky.

»Kvantitativni teorie penéz tudiz spociva na zéasadni odliSnosti penéz oproti
ostatnim statkim — faktu, Ze (penize) nemaji Zadnou jinou moc uspokojovat lidské
potteby nez tu, ze se za né€ daji nakupovat véci, které maji tuto moc.*

Jak tedy funguje ustaveni cenové hladiny, pokud na tento proces hledime takto
mechanicky? Jiz jsme citovali Fishera, ale nejStavnatéjs$i materidl pro kritiku poskytuje
skotsky kvantitativni teoretik (a student Marshalltiv) Joseph Shield Nicholson a jeho
Treatise on money.? A nikdo tuto kritiku nevyslovil 1épe nez Benjamin Anderson:*

,Nicholsonovo tvrzeni je zajimavé a pitoreskni a mizeme v ném spatfit
kvantitativni teorii v celé jeji nahoté. ,Pro jednoduchost® ptedpoklada hypoteticky trh,
na némz plati nasledujici podminky: (1) Zadnad sména se neodehraje, pokud penize
(které se skladaji ze zetonti — kosti ptaka dodo o urc¢ité velikosti; kosti ptaka dodo zvolil
Nicholson proto, protoze to byla ta nejzbytenéjs$i a nejméné pouzitelna véc, ktera ho
napadla) neptejdou z ruky do ruky. Neexistuje Zadny Gver ani barter. (2) Penize nemaji
zadné jiné pouziti nez jako zprostiedkovatel smény, takZe nebudou ani zadrzovany
a hromadény, ale budou vSechny neustdle v ob¢hu. (3) Na trhu je deset obchodniki,
kazdy ma jeden druh komodity a zadné penize, a jeden obchodnik, ktery ma vSechny
penize (jedno sto kusll) a zddnou komoditu. Déle tento ¢lovek bude vSem komoditdm
prikladat stejnou hodnotu. Nyni je trh podle téchto pravidel otevien. VSechny penize
pak budou nabidnuty oproti vS§emu zboZi, a jelikoz ptfikladdme kazdému artiklu stejnou
hodnotu, tak cena bude deset kosti dodo za kazdy a pramérnd cenova hladina bude
deset. Je ziejmé, Ze za téchto velmi rigidnich pfedpokladii, kdyby na pocatku bylo
mnozstvi penéz tisic kouskt, tak by cenova hladina byla jedno sto. Hodnota penéz se
bude ménit presné nepiimo umeérné jejich mnozstvi vlozenému do obehu.*

Zékladni otdzkou ovSem je, jak by mély kosti ptaka dodo vibec zacit obihat?
Anderson uvadi nasledujici argumenty pro tvrzeni, Ze je to nemozné:

,Pokud maji penize slouzit jako obecny standard nebo meéfitko hodnoty, pak
museji mit jako takové také hodnotu. Méfena véc musi byt zlomkem nebo nasobkem
jednotky méfeni. Tyto kvantitativni vztahy mohou existovat pouze mezi homogennimi
vécmi. Standard ¢i méfitko hodnoty musi byt v tomto ohledu stejné jako komodity,
jejichz hodnotu ma méfit, tedy musi mit hodnotu vlastni. Druhé tvrzeni se vztahuje

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York, The Foundation for Economic Education,
1971. str 115.

2 Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 32. Je ptiznaéné, ze se Fisher s timto svym
tvrzenim odkazuje ke Knappovi a Bortkiewiczovi.

* Nicholson, Joseph Shield. A Treatise on Money and Essays on Monetary Problems, Londyn: Adam and
Charles Black, tfeti vydani, 1895, s. 64-66; 71-73.

* Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 130-137.
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k prosttedku smény. Prostiedek smény musi mit sdm o sob¢ hodnotu nebo musi byt
predstavitelem né&jaké véci, ktera ma hodnotu. V ekonomickém smyslu — pokud
zanedbame dary, ndhody a podvody — nemiize existovat sména bez quid pro quo, bez
hodnoty, ktera by byla vyvdzena protihodnotou v pribéhu smény. Kdyz si nyni
pfipomeneme, Ze zavedeni prostiedku smény rozdéluje jednoduchou barterovou sménu
na dvé ¢i vice nezavislych smén a ze prostfedek smény je pfijimén vyménou za
hodnotné komodity, jasn¢ z toho plyne, Ze prostifedek smény musi bud’ mit hodnotu sam
0 sob¢, nebo musi predstavovat néco, co ma hodnotu. Tato tvrzeni se zdaji natolik
oCividna, ze by nepotiebovala zdlraznovat, ovSem protifeCi kvantitativni teorii
a povrchni pozorovatel by si mohl myslet, ze protife¢i i nékterym faktim z d&jin
nesménitelnych papirovych penéz...

Chtél bych vyjasnit, co piesné minim tim, ze v tvrzeni, ze A pfijme kosti ptaka
dodo, protoze je pfijme i B, je obsaZzeno uvazovani kruhem. T4z otazka vyvstane 1 pro
B a pro vSechny ostatni. Skutecnou otazkou ale je, pro¢ by A mél predpokladat, ze B si
bude chtit vzit kosti ptdka dodo? Jak mohl vzniknout takovy systém spolecenskych
vztahtl, ze by se v ném ptredpoklady tohoto druhu mohly viibec zrodit?*

Z vySe uveden¢ho lze udélat stejny zavér, jaky jsme uvedli jiz v ¢asti 4.3.1.
Kvantitativni teorie v jakékoliv podobé vzdy vychazi z ptedpokladi, ze penize jiz

........

analyze je jasné, Ze tvrzeni, Ze penézni funkce sama o sob&é muze zpiisobit, zZe néco jinak
bezcenného za¢ne obihat jako penize, je naprosto neudrzitelné. Musi zde byt i hodnota
pochézejici z jiného zdroje. Pfipoustim, Ze jako zaklad jiz obihajicich penéz nemusi
nutné slouzit fyzicka komodita. Hodnota neni nezbytné spojena s nécim fyzickym.
Zdrojem hodnoty muzZe klidn€ byt 1 n&jaky vladni slib, obecnd divéra ve stat, ktery
penize vydal, konvence €1 zvyk. KdyZ pak takova divéra pomine, penize mohou zcela
ztratit svoji hodnotu, aniZ by doslo k jakékoliv zméné v jejich mnoZstvi.*

Pokud vstupuje do hry kvalita penézni jednotky dana dtvérou, kterou k penézim
mohou lidé chovat, tak to pon€kud nabourdvd matematickou jistotu sebevédomych
Fisherovych vyjadreni: ,,Prakticky tato tvrzeni jsou exaktnim zakonem timérnosti, stejné
exaktnim a zadkladnim pro ekonomickou védu, jako je exaktni zdkon iimérnosti mezi
tlakem a hustotou plynu ve fyzice, za predpokladu, Ze teplota ziistava stejna.* 2

4.3.4. Rovnice smény

Algebraicka vyjadieni zavislosti cenové hladiny na mnoZstvi penéz jsou zalezitosti, jez
se rozsifila v ekonomické literatufe na konci osmnactého a pocatkem devatenactého
stoleti, stejn¢ jako pokusy o matematické podchyceni ,,funkci* zachycujicich zéavislost
prodaného mnozstvi komodity na cené. Tuto historii shrnuje Arthur Marget3 a zahrnuje
Henryho Lloyda (1771), Cagnazziho (1813), Turnera (1819), Lubbocka (1840), K. H.
Raua (1841), Roschera (1854), Bowena (1856), Levasseura (1858) a dalsi. Na pocatku
dvacatého stoleti prevladla znama Newcombova formulace rovnice ve tvaru MV = PT,

! Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 136.

2 Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 320.

® Marget, Arthur. The Theory of Prices, New York, Augustus M. Kelley, 1966, s. 9-12.
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kterou proslavil Fisher. A o této rovnici Friedman prohlélsil:l ,,Kratce feceno, Fisherova
rovnice hraje stejné diileZitou Glohu v ménové teorii, jako Einsteinova rovnice E = mc?
hraje ve fyzice.”

Srovnavani ekonomickych ,,rovnic* s rovnicemi v pfirodnich védach je vzdycky
oSemetné a obcas z n¢j koukd komplex ménécennosti ekonomi vici prirodovédcim.
Rovnice smény by mohly byt k né¢jakému praktickému uzitku, pokud bychom dokazali
zjistit a dosadit skutec¢na Cisla za jeji algebraické symboly (tak jako dokazeme zméfit
rychlost svétla a hmotnost a dosadit je do Einsteinovy rovnice). To, Ze zvySeni nebo
snizeni penézni zasoby vyvola tendenci k rastu ¢i poklesu cenové hladiny, vime uz
z jednoduché uvahy v ¢asti 4.3.1.

Podivejme se na podstatu toho, co nam vlastn¢ rovnice smény fika. Benjamin
Anderson rozsahle dokazuje, ze jedind smysluplnd interpretace rovnice smény je
naprosto jednoduchym truismem. ® Tento truismus méiZzeme vyjadfit takto:

Zakladni obézivo, kterym jsme v krdmé zaplatili = zékladni obézivo, které od nas
prodavac v kramé obdrzel.

v J4

V piipad¢ rozsifené rovnice pak takto:

Zakladni obézivo + béznéd depozita, kterymi jsme zaplatili = zakladni obézivo
a depozita, ktera od nas v kramé prodavaé obdrzel.

Rovn&Z Friedman fka®, Ze rovnice smény je Ucetni identitou, standardnim
pfipadem podvojného ucetnictvi. Ale na rozdil od Friedmana nam uzitecnost plynouci
z konstatovani takového truismu moc jasna neni.

Podle Andersona lze zajit i dale, nez kam zaSel Fisher a kvantitativni teoretikové
pfi roz§ifovani rovnice smény. MlZeme napsat:

MV+MV'+BV"+EV""+ 0V = PT

kde B predstavuje obchodni Gvéry, V' kolikrat je v daném obdobi obchodni Gvér
pouzit, E predstavuje sménky a ¥’’’ rychlost obéhu smének, O vSechny dalsi penézni
substituty a 7’’’ rychlost jejich obéhu. Lze podl¢ né&jakého klice rozlisit, které
provedené smény maji vliv na celkovou cenovou hladinu, nebo musime do rovnice
smény zahrnout veskeré smény, k nimz dojde v dané dob€ a na daném mist&?

Praktickym problémem je, jak zjistit celkovy pocet té€ch penéznich substituti,
které nejsou centralné evidovany. A také jak vytycit hranici mezi témi substituty, které
se pouzivaji jen tieba jednorazoveé mezi znamymi, a témi, které¢ maji jiz $irsi ob&h. Co je
vlastné mnozstvim penéz? Pokud si vezmeme tieba jen statni obé&zivo v jednom
Casovém okamziku, tak jisté Ize pocet takovych penéznich jednotek pifesné vycislit.
Ovsem v jakémkoliv del$im ¢asovém obdobi uz piijde jen o statisticky primér. Pokud si
ptipad zkomplikujeme pokusem o shrnuti vSech relevantnich penéznich substitutli, tak
se dostavame jeste do daleko nejistéjSiho teritoria.

Co se tyce ,rychlosti obéhu V«, tak zjisténi takového Cisla je opét v principu
mozné jen pro urcitym zplisobem definované penize a neni moc jasné, jak vyssi nebo
niz§ pocet smén hodnotu penéz ovlivni. Podle tradiéniho vykladu® je V vyjadfenim
toho, kolikrat je béhem urcené doby pouzit kazdy dolar k ndkupu — tedy kolikrat zméni

! Friedman, Milton. Za vsim hledej penize, Praha: Grada publishing, 1997. ISBN 80-7169-480-0, s. 46.
2 Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 154-169.

® Friedman, Milton. Za vsim hledej penize, Praha: Grada publishing, 1997. ISBN 80-7169-480-0, s. 46.
* Tamtéz, s. 45.
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svého majitele. A to nikoliv ke vS§em nakuptim, ale k nakupu ,,finalniho zbozi a sluzeb*.
Tak se ovSem dostdvame do stejné zméti arbitrarnich vymezeni, k niz dospél uz
Schumpeter.l Zaclenit do konceptu ,,rychlosti obéhu* penéz, ktery ma byt soucasti
vysvétleni obecné cenové hladiny, ndkupy a prodeje kapitalovych statkt, akcii na burze
nebo derivatii je uz na prvni pohled t€zké. Obzvlasté dnes, v dobé vysokorychlostniho
obchodovani, bychom pro ,,rychlost obéhu* dostali zcela astronomicka cisla, kterd by
ovSem neméla zadnou spojitost s primérnou cenou, za kterou se akcie prodavaji.
Naopak zde je nejlépe vidét, ze ,,rychlost obéhu* (pokud pocitame, kolikrat penize
zméni za Casovou jednotku majitele) miize rst 1 pfi obecném poklesu cen akcii na
burzach (tedy s rostouci kupni silou penéz vici akciim). Pokud bychom se podivali na
vychozi a zavéreCny stav obchodni seance, tak mlizeme fici, Ze na zacatku osoba A
vlastnila 1 000 penéznich jednotek a osoba B akcii x a na konci vlastni osoba A akcii x
aosoba B 1000 penéznich jednotek. Je né&jaky rozdil, pokud to prob&hlo b&hem
jednoho obchodu a penize a akcie x zménily majitele jen jednou (rychlost obéhu V = 1),
nebo béhem obchodni seance zménily penize a akcie majitele 10 000krat (rychlost
ob¢hu V =10 000)? Co nam vlastn¢ informace, ze néjaka véc zménila Castokrat svého
majitele, fiké ve vztahu k jeji sménné hodnoté? Koncept ,,rychlosti obéhu* je né¢im, co
by nas pravdépodobné nenapadlo zkoumat pii analyze tvorby ceny u zadného jiného
statku. Napfiklad to, ze uréity dim zméni majitele b€hem jednoho desetileti pétkrat
a jiny diim pouze jednou, nam urcité nic nefikd o tom, jaka je sménna hodnota téchto
dvou domt vici ostatnim statklim.

Vymezenim toho, ze rovnici smény aplikujeme jen na ,,findlni zbozi a sluzby®,
které lze koupit jednou a uz se obvykle nepteprodavaji, si ptidélavame jiny ukol. Aby
bylo mozné do rovnice smény dosadit n¢jaké Cislo, je potiteba tyto ,.findlni zbozi
a sluzby* néjak vymezit, coz v realit¢ obnasi fadu arbitrarnich rozhodnuti, ktera jsou
velmi snadno kritizovatelna. To, jestli je zbozi ,,findlni*, ¢i ho nékdy v budoucnu jesté
nékomu preprodame, totiz zavisi na ménicich se lidskych zamérech. Neni to néco, co by
Slo spocitat s matematickou jistotou, nebo néco, co by nemohl kdokoliv, komu se
nebudou piipadné vysledky libit, snadno napadnout.

Navic se pii takovémto omezeni rovnice smény vzdava ambice ,,vysvétlit™ kupni
silu penéz pii nakupech statkii vyssich fadu.

Tim se dostavame K jedné dnes pomérné rozsifené chybé — totiz Ze se hodnota
penéz poméiuje a ciluje predevSim indexem spotiebitelskych cen. Hodnota pencz
nespociva jen v tom, kolik spotiebnich statkt, ale i kolik kapitalovych statki za né lze
poridit. Pfitom pravé na trzich surovin a kapitalovych statkli se zmény v mnozstvi penéz
(skutecné ¢i ocekéavané) projevuji diive a vice nez na trzich spotiebnich statkil. Otazkou
zUstava uziteCnost rovnic smény jak z hlediska praktického vyuziti, tak z hlediska
formulace kauzalni teorie.

4.3.5. Zavislost mnoZstvi penéZnich substituti na mnozstvi zakladnich penéz

Touto ¢asti ponékud predbihame k paté kapitole, a tak pouze stru¢né naznacime
problém kvantitativnich teoretiki s tim, ¢im se fidi mnozstvi penéznich substituti.
U Irwinga Fishera je mozno vidét nazorovou proménu béhem dvou obdobi. V prvnim
obdobi (pfed propuknutim ,,velké deprese* 30. let) zastaval ndzor, Zze v normalnim ci
,»delsim* obdobi existuje mezi mnozstvim zakladnich penéz a mnozstvim bankovnich

1viz gast 4.1.
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penéznich substituti pomémné konstantni vztah vyjadfitelny matematicky penéznim
multiplikatorem, (i depozitnim multiplikitorem).! Tato tvrzeni kritizuje Benjamin
Anderson v IX. kapitole?, kde dokazuje, Ze stabilni a pevny pomér mezi zékladnimi
penézi a bankovnimi depozity predpokladat nejde. Na zavér cituje z Taussigovych
Principles of Economics:

,»ludiz existuje pouze hrubd a nejistd korelace mezi expandovanym uvérem
a bankovnimi rezervami; vétSina vykyvi nahoru i doli nema Zadné té€sné propojeni
s mnozstvim hotovosti protékajici celou komunitou. Kde jsou bankovni penize, at’ uz ve
form¢ depozit nebo bankovek, dulezitou ¢asti celkové kupni sily, je propojeni mezi
obecnou cenovou hladinou a mnozstvim penézni hotovosti nepravidelné a nejisté.

Za mnohem realisti¢téj$i tthel pohledu miizeme oznacit ten, podle kterého banky
v uréitych mezich zkratka tvoii fiducidrni prostfedky, ovSem mezi jejich mnozstvim
a mnozstvim zakladnich penéz neexistuje Zadna fixni souvislost, protoze Givérova tvorba
muze byt ovlivnéna komplexnim souborem faktord. Jediné, co ndm miize penézni
multiplikator dat, je maximalné legdlné¢ dosazitelny pomér fiduciarnich prostfedkl viici
zakladnim penéziim a to jesté jen za pomérné nerealistickych predpokladi (naptiklad ze
povinné minimalni rezervy budou jedinou relevantni regulaci bankovniho podnikani
ovliviyjici jeji schopnost ivérové tvorby).

Pod vlivem velké kontrakce v 30. letech zacal Fisher uvazovat o fiduciarnich
prostiedcich jako o velmi destabilizujicim prvku ménové zasoby, jehoz neovladatelnost
a zmény jsou pfi¢inou hospodarskych problémul, a navrhoval jejich Uplny zakaz.
O tomto Fisherové navrhu pojedname podrobnéji v ¢asti 5.3.

Friedman oproti tomu prodélal ,,opa¢ny* mySlenkovy vyvoj. Zacal od Fisherova
a Simonsova navrhu 100% rezerv a zakazu fiduciarnich prostedki, aby pozdé¢ji dospél
K nazoru, ze ménovou zasobu lze fidit skrze Fizeni mnozstvi zakladnich penéz i bez
takto ptisné bankovni restrikce:® . Za pln¢ akceptovatelny povazoval Friedman
predpoklad stability pené¢Zzniho multiplikatoru a predikovatelnosti rychlosti obratu penéz
(Friedman — Meiselman, 1963).

4.3.6. Fisheriv ideal stability penéz a jeho napliiovani

U kvantitativnich teoretikll a obzvlasté pak u téch, ktefi navazovali na Irwinga Fishera,
1ze vidét ndklonnost ke stabilni kupni sile penéz jakozto k ménovému idedlu. Fisher
k nému dospél na zaklad& zavért své analyzy ohledn& dopadti zmén v kupni sile pen&z:*

,»Z praktického uhlu pohledu je nejvaznéjSim problémem odhalenym touto
historickou a statistickou studii problém stabilnosti a predvidatelnosti kupni sily penéz.
Tato kupni sila se méni dvéma zptsoby: (1) Osciluje nahoru a doll podle pfechodnych
obdobi, ktera tvoti Gvérovy cyklus; a (2) trpi sekularnimi zménami v obou smérech

! Fischer, Irwing, The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 50-51, 105, 162, 280.

2 Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 172-185.

% Koderova, Jitka. Milton Friedman a sougasna ménova politika, v Cesky financni a ticetni casopis, 2012,
ro¢. 7, €. 4, s. 21. Ve stejném c¢lanku je 1 popis toho, Ze cilovani ménovych agregatli se ukazalo jako ne
zrovna Uspesna politika.

* Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 321.
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podle nahodnych promén v pramyslu. Prvni divod je spojen s fungovanim bankovniho
systému; druhy je z nejvétsi ¢asti dany proménami tézby ménového kovu.*

Podle naseho nazoru je problémem daleko vice ona pfedvidatelnost1 nez stabilita,
coz nakonec fika i Fisher, a také predstavil svilj recept, jak se idealnimu stavu piiblizit:2
»Jednou z metod jak omezit oba tyto problémy je zvySovani védomosti, co se tyce
budouci cenové hladiny. Jak jsme vidé€li, zlo nespociva ve zménach cenové hladiny per
se, ale ve faktu, ze nas tyto zmény zastihnou nepiipravené. Ukazali jsme si, Ze byt vCas
varovan znamend byt vyzbrojen a dopiedu zndmé zmény cenové hladiny mohou byt
vzaty v Gvahu v urokové mife a tak neutralizovat toto zlo.*

S timto tvrzenim v zasadé souhlasime. Otazkou je, v jakém penéznim systému
bude existovat lepsi predvidatelnost hodnoty penéz a také jaké nastroje tuto
predvidatelnost umoziuji. Fisherovou odpovédi na druhou cast této otazky je vice
matematiky a statistiky:*

,NasStésti toto rozSifovani znalosti je dnes na postupu. Redaktofi obchodnich
Casopist dnes sleduji ekonomicky horizont, tak jako meteorologové sleduji ten fyzicky.
Kazdy naznak zmény ekonomického klimatu je zaznamendn a okomentovan.
V poslednich letech urcit¢ firmy zalozily statistické sluzby, které maji poskytovat
bankéiim, brokerim a obchodnikim ,ekonomické barometry‘ a predikce s cilem
zamezit panikam.*

Zajist¢ neni prehnané tvrdit, ze od Fisherovych casti nastala exploze téchto
statistickych a matematickych postupti, stejné jako sofistikovanych modeld, které maji
predikovat ,,zmény ekonomického klimatu®“. Ptesto vysledky tohoto vyvoje jsou
nepfesvédCivé a matematicko-statistické postupy, vyuZivané pro makroekonomické
predikce, jsou dnes pod palbou kritiky takika ze vSech stran.” Jak se vyjadfil Alan
Greenspan, kdyz vroce 2007 odchazel zpozice guvernera Federalni rezervniho
systému:® ,,J4 jsem s tdmito velkymi matematickymi modely pro piedvidani ekonomie
zachazel vice nez 50 let. A nejsem V tom lepsi, neZ sem byl na zac¢atku. A ani nikdo,
koho zndm, v tom za téch 50 let nijak nepokrocil. Ekonomické predikce ptred 50 lety
byly stejné tak dobré — nebo Spatné — jako jsou dnes.*

Hlavni Fisherovou ambici v roce 1911 (kdy jeho kniha vysla v prvnim vydani)
bylo rozpoutat debatu o zménéach v penéznim systému, které by pfinesly vétsi stabilitu —
jak sekularni, tak cyklickou. Za ideélni penéZni systém pro dosazeni sekuldrni stability
povazuje tento:°

,,Je pravdou, Ze cenova hladina by mohla byt udrzena zcela stabilni a nebylo by
K tomu potieba vice nez Cestné vladni regulace penézni zasoby s timto stanovenym
cilem. Jednim zdanlivé prostym zplsobem by byl ten, v némz by vlada emitovala
nesménitelné papirové penize v mnoZstvich imérnych rozsahu obchodu, aby mnoZzstvi

! Viz Hillsmann, Jérg Guido. Deflation and Liberty, Auburn, Al., Ludwig von Mises Institute, 2008,
ISBN 978-1-933550-35-0.

2 Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 321.

¥ Tamtéz, s. 321-322.

* Viz naptiklad jiz zmifiovany Taleb, Nassim. Cernd labut, Praha-Litomysl: Paseka, 2011, ISBN 978-80-
-7432-128-3.

3 http://www.thedailyshow.com/watch/tue-september-18-2007/alan-greenspan v &ase 6:35.

® Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 323. Cela kapitola XIII je pomémé solidnim
piehledem soudobych debat o moznostech ménové reformy a nahledem do toho, kolik autorii na prelomu
19. a 20. stoleti uvazovalo o néjakém oslabeni pozice zlata.
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penéz vynasobené rychlosti obéhu mélo stale tentyz pomér k celkovému obchodu
v kazdé chvili. Pokud by se podafilo zachovat divéru obcanli a tento pomér byl
udrzovan, tak by nas problém nevyzadoval zadné dalsi feSeni.*

K tomu jesté Fisher dodava, ze bohuzel smutnou zkuSenosti je, Ze na vlady neni
spolehnuti a jako nejlepsi prakticky dosazitelny systém doporucuje standard zlaté
devizy a v delsim vyhledu slozeny standard ,.komoditniho kose“. Jenze jak jsme vidéli
VnaSem pojednani o rovnici smény, co se zdalo Fisherovi (a v ur¢ité dobé
I Friedmanovi) jako prosté, idedlni a elegantni feseni, které troskota jen na politické
praxi, nemusi byt uskuteCnitelné ani v onom idealnim piipadé. Hlavni namitku
,,nemoznosti“ takového feseni vznesl Ludwig von Mises v Teorii penéz a uvéru.' Tato
namitka by se dala shrnout tak, ze je nemozné védecky objektivné propocitat indexové
¢islo, které by v sobé shrnulo kupni silu penéz, protoze je nemozné piitadit ,,spravné*
vahy jednotlivym komoditdm pii primérovani jejich cen.

Snad bude vhodné zreprodukovat si zde Misesiv argument ve vétSim rozsahu:
»Velkd jména v d€jinach ekonomie jsou spojena s rliznymi systémy indexovych cisel.
Vskutku je docela pfirozené, ze nejlepsi mozky byly pfitahovany timto mimotadné
obtiznym problémem. OvSem jejich snahy byly marné. Bliz§i prizkum ndm ukazuje,
jak nizké minéni méli o riznych metodach vypoctu indexovych c¢isel sami jejich
vynélezci. Clovék, ktery si chce dat praci s dokazanim neuziteénosti indexovych ¢&isel
pro ukoly hospodaiské politiky, miize ziskat mnoho zbrani ze spisti presné téch lidi,
ktefi je vymysleli...

Problém meéfeni objektivni sménné hodnoty ma dvé casti. Zaprvé musime ziskat
numericky dikaz faktu, ze nastala zména v objektivni sménné hodnoté penéz; pak
musime rozhodnout o otdzce, zda je mozné kvantitativné prozkoumat piiciny
konkrétniho pohybu ceny, obzvlasté s ohledem na to, jestli je mozné ziskat dikazy

takové zmény v kupni sile penéz, které jsou na monetarni strané¢ sménného poméru.

Co se tyce prvni ¢asti problému, tak je evidentni, ze feSeni musi predpokladat
existenci statku ¢i komplexu statki s neménnou objektivni sménnou hodnotou. Fakt, ze
takovy statek je nemyslitelny, nepotiebuje dalSiho vykladu...

Méfit znamena stanovit pomér jedné kvantity k jiné, ktera je nezménéna nebo se
0 ni predpoklada, Ze se neméni. Neménnost ve vztahu k méfené vlastnosti je sine qua
non veskerého méfeni. Pouze tehdy, kdyZ je tento ptredpoklad ptijatelny, je mozné urcit
zmeény, jez maji byt mefeny. Pak, jestlize se zmeéni pomér mezi métitkem a mérenym
objektem, Ize to prohlasit za disledek zmén, které ovlivnily méteny objekt. Problémy
meéteni dvou druhlt zmén, které nastavaji v objektivni sménné hodnoté pen€z, jdou ruku
V ruce...

Témeét vSechny pokusy, které byly dosud podniknuty k nalezeni feSeni problému
méteni objektivni sménné hodnoty penéz, si jako vychozi bod vzaly ideu, Ze kdyz
zkombinujeme cenovy pohyb velkého poctu komodit v konkrétni metodé vypoctu, tak
ucinky téch determinantii cenovych pohybt, které lezi na strané¢ komodit, se navzajem
vyru$i a tak tato kalkulace mtize objevit smér a rozsah téch determinantii cenovych
pohybi, které lezi na penézni strané. Aby toto byla pravda a vyzkumy vedly k zddoucim
vysledkim, musel by platit pfedpoklad, Ze sménné pomeéry mezi ostatnimi
ekonomickymi statky jsou mezi sebou konstantni. Protoze tento ptedpoklad neplati, je
potfeba hledat tnik u vSech moznych umélych predpoklad, abychom m¢éli aspon

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, kapitola VV a VI, s. 187-201.
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piibliznou pfedstavu o vyznamu ziskanych vysledk. Tak ale opoustime bezpecnou
pudu statistiky a vstupujeme na tzemi bez jakéhokoliv spolehlivého voditka, takze
nutné musime sejit z cesty. Pokud determinanty objektivni sménné hodnoty penéz
nejsou uspokojivé objasnény néjakym jinym zplusobem, tak nam chybi spolehlivy
pravodce po dzungli statistickych materiald...

Veskeré systémy indexovych Cisel, pokud maji byt pomiickou pro mé€novou teorii,
a nikoliv jen pouhou hrou s ¢isly, jsou zalozeny na myslence zméfit uzitek z néjakého
mnozstvi penéz. Jejich cilem je urcit, jestli je gram zlata vice ¢i méné uziteCny dnes, nez
byl v néjakém okamziku v minulosti. Co se ty¢e objektivni uzitné hodnoty, takové
zkouméni mozna miize ptrinést né¢jaké vysledky. Muzeme fiktivné predpokladat, pokud
chceme, ze napiiklad bochnik chleba pfinasi vzdy tentyz objektivni uzitek, vzdy ma
tutéz potravni hodnotu... To je sice nepfijatelné z hlediska teorie, ale pro feSeni
praktickych probléml ménové politiky nds to nemusi tolik trapit. I kdyZz indexova ¢isla
nemohou splnit pozadavky teorie, pofdd mohou, navzdory svym fundamentdlnim
nedostatkiim a nepiesnosti metody, kterou jsou zjistovany, plnit uzite¢nou sluzbu pro
politika, pokud od nich nebude chtit pfili§ mnoho.*

Pak sohledem na navrhy stabilizace ménové jednotky pomoci indexu
,komoditniho ko%e“ v ivérovych kontraktech Mises pise’: ,,Pokud cendm rfiznych
ekonomickych statkit ddme stejnou vahu pii urceni paritnich koeficientii, bez ohledu na
jejich relativni mnozstvi, pak zlo, které chceme odstranit, ve skute¢nosti prohloubime.
Pokud pfisoudime stejny vyznam zménam cen takovych komodit, jako je pSenice, Zito,
bavlna, uhli a Zelezo, jako zméndm cen pepie, opia, diamanti a niklu, tak by zavedeni
sloZzeného standardu ucinilo dlouhodobé kontrakty jest€¢ méné jistymi, nez je tomu dnes.
Pokud je uzivan takzvany vazeny primér, v némz maji jednotlivé komodity vahu
umérnou jejich vyznamu, tak nastanou stejné nasledky, jakmile dojde ke zménam
podminek vyroby a spotifeby. Subjektivni hodnoceni pfifazené lidskymi bytostmi
riznym ekonomickym statkiim se mohou ménit stejné tak jako podminky produkce. Je
ovSem nemozné zapocitat tento fakt pfi stanovovani paritnich koeficientli, protoze ty
museji byt stejné, aby umoznily spojeni s minulosti.*

Nakonec upozoriiuje na tento problém: ,,Védecka neadekvatnost veskerych metod
kalkulace indexovych c¢isel znamena, Ze neexistuje zadna ,spravnd‘, a tedy ani zadna,
kterd by si mohla narokovat vSeobecné uznani. Volba mezi mnoha moznymi metodami,
znichz kazda je stejné neadekvatni zryze teoretického Uhlu pohledu, musi byt
arbitrarni. Protoze kazda metoda da odlisné vysledky, ndzor véfitela a dluzniki na né se
také bude ligit. Redeni pfijatd zakonem nebo administrativni autoritou povéfenou
kalkulacemi indexovych ¢isel se mohou v ¢ase také ménit, s tim, jak se budou objevovat
nové problémy, a to bude novym zdrojem nejistoty pii dlouhodobych uvérovych
transakcich — nejistoty, ktera mtize ovlivnit vérové transakce mnohem vice nez zmény
Vv hodnotg zlata.*?

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, kapitola VI, s. 201.

2 K tomu bychom dodali, Ze tento problém se dnes projevuje pokazdé, kdyz statisticky urad (nebo néjaka
jeho obdoba — v USA statistiky délaji jednotlivd ministerstva a Fed) provede Upravu metodiky svého
vypoc¢tu indexu spotiebitelskych cen. Pro USA existuje stranka Johna Williamse ,,Shadow Government
Statistics  http://www.shadowstats.com/alternate_data/inflation-charts kde podle shromazdénych
oficialnich dat pocitaji cenové indexy udajné podle starSich metodik, které se uzivaly v 70. 80. a 90.
letech. S vysledky, Ze podle star$i metodiky by dne$ni inflace byla daleko vyssi. (Naptiklad kdyby se
dnes inflace pocitala podle stejné metodiky jako v roce 1980, tak by byla asi 10% ro¢né misto oficidlni
okolo 1%). Je to tedy zam&rny podvod ze strany vlady? Problém je, ze zmény v metodice mohou mit své
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4.4, Aplikace teorie mezniho uzitku na penize

Hlavnim usilim ekonomil zabyvajicich se penéznimi otazkami bylo nalézt propojeni
mezi teorii hodnoty penéz a teorii mezniho uzitku. Takto popsal stav poznani na zacatku
stoleti Benjamin Anderson':

,» Leorie hodnoty penéz je zvlastnim piipadem aplikace obecné teorie ekonomické
hodnoty. To se laikovi mlze jevit jako néco samoziejmého. Avsak Cloveék, ktery se
seznami s literaturou k tomuto tématu, si nemuze nepovS§imnout velkych rozdila
Vv piistupu k problému obecné ekonomické hodnoty a ptistupu k problematice hodnoty
penéz... VétSina soucasnych anglickych ucebnic nabizi mezni teorii uzitku jako
obecnou teorii hodnoty. Tytéz knihy pak obvykle prezentuji kvantitativni teorii jako
teorii hodnoty penéz. Zda jsou tyto dvé teorie navzajem konzistentni, je predmétem
diskusi, ale tvrzeni, ze by kvantitativni teorie byla odvozena z teorie uzitku nebo byla
zvlastnim piipadem teorie uzitku, pravdépodobné nikdo nezastavd. Uz jen v Casové
souslednosti je kvantitativni teorie mnohem starSiho piivodu nez teorie mezniho uzitku.*

Obdobny postieh z druhé strany barikady vyjadiil i John Maynard Keynes®:
»Dokud se ekonomové zabyvali tim, cemu se fikalo teorie hodnoty, navykli si vyucovat,
Ze ceny jsou dany podminkami nabidky a poptavky; a konkrétné¢ zmény v meznich
nakladech a elasticita kratkodobé nabidky hraly prominentni roli. OvSem kdyZ se dostali
k druhému dilu svych pojednani, ¢i jesté Castéji k oddélenému dilu o teorii penéz, tak
jsme se pienesli od téchto divérné znamych a relativné piesnych konceptl a ocitli jsme
se ve svéte, kde ceny ovlada mnozstvi penéz, rychlost jejich ob&hu relativné k objemu
transakci, hromadéni penéz, nucené uspory, inflace a deflace et hoc genus omne.
Neprobéhl zadny pokus spojit tyto vagnéjsi fraze s diiveéjSimi tvrzenimi o elasticitach
nabidky a poptavky. Pokud se zamyslime nad tim, ¢emu jsme se uéili, a pokusime se to
spojit, tak pii zjednoduSeni se zda, jako by elasticita nabidky musela byt nulova
aelasticita poptavky pfimo Umérna mnozZstvi penéz. Pokud se pokusime
o sofistikovangjsi debatu, tak se ztracime v labyrintu, kde nic neni jasné a vSe je mozné.
Nekdy se nalézame na jedné strané Mésice a jindy na opacné, aniz bychom veédéli, jak
jsme se tam ocitli.*

Tato vyjadieni si mizeme dat je$t€¢ do souvislosti s nédzory kvantitativnich
teoretikli — pfedevs§im vlivného Fishera — o nichz jsme mluvili v ¢asti 4.3.3. — totiz Ze
penize nemaji zadny jiny uzitek pro ¢lovéka mimo nakupovani véci a tim se 1i§i od
vSech ostatnich statki. A tak je dualita teorii mezniho uzitku a kvantitativni teorie
docela ospravedInitelna.

S jakym logickym problémem se potykame, pokud chceme na penize aplikovat
teorii mezniho uZzitku, nejlépe pochopime, kdyz se podivame na namitky oponentl
takového piistupu.

raciondlni jadro — auta, elektronika ani domy a dal§i vyrobky, které si dnes lidé kupuji, ur¢ité nejsou
stejné jako auta, elektronika a domy, které si lidé kupovali pied tficeti nebo Ctyficeti lety a je to tieba ve
vypoctech né&jak zohlednit. I kdyby to byl podvod, neni zplsob, jak ho objektivné prokazat. A presto —
pokud je pravdou, ze metodiky jsou soustavné upravovany tak, aby inflace vychazela mensi a mensi — se
¢lovek tézko zbavuje podezieni.

! Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 46.

2 Keynes, John Maynard. General Theory of Employment, Interest and Money, citovano v Hazlitt, Henry.
The Failure of the New Economics, Princeton NJ, Van Nostrand, 1959, s. 291-292.
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4.4.1. Helfferichova namitka proti moZnosti aplikace teorie mezniho uzitku

Proti aplikaci teorie mezniho uzitku na penize zformuloval zdvaznou namitku Karl
Helfferich v knize Das Geld." Podstatu této namitky nejlépe pochopime, pokud si
nejprve kratce zrekapitulujeme, jak podle rakouské teorie dochazi k ustanoveni ceny na
trhu (tedy objektivni sménné hodnoty).

Vezméme si klasicky Mengeriiv — Bohm-Bawerktv piiklad koiiského trhu?, kde
lidé sménuji koné za pytle obili. Lidé zafadi koné a pytle obili do své subjektivni
hodnotové skaly na zaklad¢ toho, jak velky uzitek jim pfinese ziskani dalsi jednotky
daného statku. K tomu dojde jesté predtim, neZz znaji trzni cenu (objektivni sménnou
hodnotu) tohoto statku. Nez je trh otevien, tak ani zadna piedchozi objektivni sménna
hodnota nemusi byt znama. Po otevieni trhu pak spolu jednotlivi aktéfi interaguji
a prostfednictvim smlouvéni se jejich subjektivni hodnoty proméni na rovnovaznou
trzni cenu — objektivni sménnou hodnotu.

Ovsem V pifipad¢ penéz, které by lidé vyuzivali jako prostfedek smény a nic
jiného, by takova kauzalita mezi subjektivnim hodnocenim a vznikem objektivni
sménné hodnoty byla poruSena. Uzitek penéz pro ¢loveka spociva v tom, ze za né¢ mlze
dostat dané mnozstvi statkii. Clovék musi znét objektivni sménnou hodnotu penéz uz
pfedtim, nez jde na trh, aby si vytvofil ndzor na jejich uzitek pro sebe samého. Tedy
musi dopiedu znat sménny pomér mezi penézni jednotkou a minimaln¢ dvéma dalSimi
statky, aby mohl posoudit, jaké ma pti nakupu naklady ob&tované ptilezitosti. Podle
Helffericha je vysvétlovani hodnoty penéz jejich uzitkem klasickym piikladem pohybu
v kruhu — uzitek z penéz vysvétlime jejich cenou, kterou pak vysvétlime, pro¢ z nich
muze mit ¢loveék uzitek. To je pak piekdzkou v aplikaci mezniho uzitku na problém
pen¢z.

4.4.2. Laughlinovo FeSeni

Vyse uvedend namitka dala vzniknout ,,ultrametalistickému‘ u€eni Jamese Laurence
Laughlina, shrnutému v jeho knize The Principles of Money.> Tato doktrina by se dala
shrnout takto: Funkce penéz jako standardu hodnoty piedchazela pied funkci prostiedku
smény a je tou hlavni rozhodujici funkci.* Celd hodnota penéz je odvozena od
nepenézniho uzitku, pro ktery je mozné penézni material vyuzit. Penézni uZziti neptinasi
zadny uzitek navic. Jediné navySeni hodnoty penézni komodity, které je patrné, plyne
z faktu, Ze se sniZuje mnozstvi komodity pro nepenézni uzivani. Samoziejmé
,predmeéty, jejichz ceny jsou vyjadieny prostiednictvim standardu hodnoty, mohou byt
sménény takovym zpisobem, ze tento standard nebude ani (fyzicky) vyuzit jako
prosttedek smény*“.

! Helfferich, Karl. Das Geld, Lipsko, Verlag von C. L. Hirschfeld, 1923, s. 577.

2 Viz Menger, Carl. Principles of Economics, Auburn, Al.: Ludwig von Mises Institute, 2007, ISBN 978-
-1-933550-12-1, kapitola 5 — Teorie ceny. Bohm-Bawerk. Zdklady teorie hospodariské hodnoty statki,
Praha, Academia, 1991, ISBN 978-8-020004-22-2.

¥ Laughlin, James Laurence. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, passim.

* Laughlin, James Laurence. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, s. 9. Laughlin
kritizuje Mengera, Ze zapfahuje viiz pfed koné, kdyz jako prvotni funkci penéz uvadi prostfedek smény,
a nikoliv ,,standard hodnoty*. Odpovédi by mohl byt odkaz na standardni Mengerovsky vyklad vzniku
objektivni sménné hodnoty teprve az poté, co jsou provedeny smeény.

> Laughlin, James Laurince. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, s. 21.
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Nepiekvapi nas tedy, ze Laughlin byl jednim z pfednich odpurct kvantitativni
teorie v té podobé, v jaké ji béhem debat na konci 19. a zacatkem 20. stoleti formuloval
Fisher. OvSem Laughlinuv systém vedl knékterym zavéram, které ho pozdéji
zdiskreditovaly. Protoze penézni uziti nepfind$i zadnou hodnotu navic, tak podle
Laughlina nemutze byt penézi nic, co by nemélo hodnotu pro své nepenézni vyuziti.
| statni nesménitelné papirové penize mély svou hodnotu odvozenou od faktu, ze lidé
pfedpoklazidali, 7e nékdy v budoucnu sménitelné zase budou.1 Politické penize jsou tedy
nemozné”:

,»Vysvétleni faktu, ze papir, ktery nemize byt pfeménén na zlato, ma vibec
n¢jakou hodnotu, lze najit v moznosti jeho budouci vymény. Akcie zelezni¢ni
spolecnosti, kterd nevyplaci momentalné¢ dividendy, se mohou obchodovat za vysokou
cenu zkratka proto, ze nakupujici vyjadiuje nadé€ji na budouci vynosy a jejich rozdé€leni
akcionafiim v dividendach. Stejné¢ tak nesménitelny papir je ve své soucasné hodnoté
ovlivilovan tim nejdalezitéjSim prvkem, ktery reguluje hodnotu ,,zetonovych penéz*
(token money) — moznosti budouci vymény. Fluktuace v hodnoté pak nastavaji kvuli
uvaham o moznostech ¢i zamérech emitenta splnit slib z lice bankovek; a kvili ivaham
o tom, kdy tato konvertibilita nastane.*

Laughlinovo popirani hodnoty penézniho uzitku kritizovali jak Mises®, tak
Benjamin Anderson®. Dnes uZ bylo piekonano feknéme postupem doby, protoZe
zastavat takovou doktrinu ve svété témer vyhradné politickych penéz, bez nadéje na
jakékoliv obnoveni sménitelnosti by bylo prakticky nemozné. OvSem déjiny v sobé maji
prvek ironie, protoze se do nich Laughlin zapsal hlavné¢ jako ptredseda Narodni
obcanské ligy pro reformu bankovniho systému — tedy hlavni vefejny propagator
vytvofeni Fedu®. Nakonec Federalni rezervni systém byl tou instituci, jehoz papirové
bankovky dnes tvoii zaklad penézni soustavy USA.

Zajimavé je Laughlinovo vyjadieni k moZnosti svobodného mincovani®:

,Pokud pfijmeme nezbytnost patficného mincovniho systému, kdo by mé¢l byt
jeho vykonavatelem — stat nebo soukromé osoby? Ve prospéch soukromého mincovani
bylo feceno [Herbertem Spencerem], ze ,stejné jako lidé chodi ke kupci, ktery prodava
dobry caj, a k pekafi, jehoZ bochniky jsou dobte propecené a dobré vahy, tak by cestni
a uspésni mincmistii ziskali trh a jejich mince by vytlacily podifadnou produkci.® Na
druhé strané Jevons argumentuje Greshamovym zdkonem, Ze horsi penize vytlaci lepsi.

! Na pocatku dvacatého stoleti na takovém piedpokladu se lidem je§té nemuselo zdat nic divného.
U vSech nesménitelnych papirovych penéz, které staty za valek zavadély, byla bud’ jejich sménitelnost po
Case obnovena, nebo jako penize zcela zkrachovaly. Smeénitelnost byla obnovena u severanskych
greenbacki a konfedera¢ni dolary skoncily a nebyly uzivany. NaSe zkuSenost se zcela politickymi penézi
je v déjinach svéta nova a pomérné unikatni.

2 Laughlin, James Laurince. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, s. 530.

¥ Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, s. 125-126.

* Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 135-136.

> Laughlin byl prvnim profesorem ekonomie na Rockefellerem zalozené University of Chicago a jeho
vefejné angazma pii propagaci bankovni reformy bylo soucasti $irSi strategie jak prosadit zaloZeni
centralni banky, se kterou ptisel Paul Warburg. Vedeni ligy bylo svéfeno lidem z Chicaga, protoze jak se
Warburg vyjadfil (po krizi 1907): ,,V nasi zemi panuje nestastna nalada proti New Yorku a Wall Steetu,
takze jakykoliv navrh, ktery odtud vzejde, je uz pfedem odsouzen k nezdaru. Musime mit nékoho na
zapadé.“ Vice viz Chen, Lucy D. Banking Reform in a Hostile Climate: Paul M. Warburg and the
National Citizens’ League
http://www.fas.harvard.edu/~histecon/crisis-next/1907/docs/Chen-Warburg_Final_Paper.pdf

® Laughlin, James Laurince. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, str. 30-31.
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Jak uvidime pozdé&ji, jen pokud by horSim a lepS§im mincim byla dana stejna kupni
efektivnost (napt. pii platbé dani statni pokladn¢), tak by horsi penize vytlacily lepsi.
Pokud by tady nebyla opatieni zakonného platidla, ktera sméiuji silu vlastniho zajmu
k placeni dluh@ hor§imi mincemi, a misto toho existovala svoboda volby, tak by
bezpochyby obihaly lepsi mince. Divody pro svéfeni mincovani statu tudiz musi lezet
jinde, nez kde je vidi Jevons.*

A kde jinde? Jednak ve statni mystice a zadruhé v tom, aby nad v§im, co se tyka
penéz, mohli vladnout nestranni experti. Zde je vidét, ze Laughlin byl ditétem
progresivni éry':

,V nasi ustavé jiz je mincovni pravo pokladdno za funkci suverénniho statu.
Kongresu ustava svéfila pravo ,razit mince a regulovat jejich hodnotu‘. Mélo by byt
spiSe pfrenechano vykonné vladni moci a jejim védeckym poradciim, jak tika pan
Jevons, ktefi maji nejlepsi ndhled do vSech komplikovanych zédkouti mé€ny a mincovani.
Meélo by byt co nejdale odsunuto z oblasti stranickych pitek a vetfejného minéni
a svéfeno odbornikim. Samoziejmé, v minulosti byli kralové notorickymi padélateli
minci a znehodnocovac¢i mény, ale v moderni dobé uz toto riziko nehrozi. Nebezpeci
lezi v opa¢ném sméru, totiz Ze lidova vlada si nebude troufat na ocividnad a nezbytna
zlepSeni monetarniho systému, pokud si k tomu nezajisti podporu vetfejného minéni,
zatimco lidé, ovlivnéni zvykem a s malymi znalostmi, se nikdy nebudou schopni
dohodnout na nejlepsim planu.*

Takovy sentiment je pochopitelny u ¢lovéka, ktery zazil vasnivé politické bitvy
ajedovaté kampané mezi bimetalisty a zlatymi monometalisty v USA koncem 19.
stoleti. (Laughlin stdl na stran¢ zlattho monometalismu.) O tom, jak k onomu
nejlepSimu planu vetejnost popostrcit, také védel svoje.

4.4.3. Regresni teorém

Zpusob, jak se vyporadat s Helfferichovou namitkou, naznacil jako prvni Wieser
a rozpracoval ho Mises ve své Teorii penéz a iivéru®. Reseni je to v jadru prosté — lidé
skutecné museji znat objektivni sménnou hodnotu penéz diive, nez jdou na trh. Tudiz
nez $li na trh poprvé, penize jesté neexistovaly, a ani nemohly existovat. Svoje
hodnoceni toho, jaky uZitek pro né piedstavuji penize ,,dnes®, lidé mohou zalozit na své
zkuSenosti s tim, jaka existovala jejich objektivni sménna hodnota ,,vCera“. A podle této
informace a v zavislosti na dalsich okolnostech si vytvofi o¢ekavani ohledné toho, kolik
a jakych statki mohou vymeénou za penize dostat v blizké ¢i vzdalengjsi budoucnosti.

V hodnoceni penéz existuje (na rozdil od ostatnich statkii) prvek historické
kontinuity. Svoje dne$ni hodnoceni penéz lidé zakladaji na své znalosti toho, jakou
kupni silu mély penize v€era. Nejlépe je tento rozdil penéz oproti jinym statkiim vidét
na jednom myslenkovém experimentu. Pfedstavme si, Ze by se ztratily veSkeré zdznamy
0 tom, jaké ceny existovaly v minulosti (jak pisemné, tak z lidské paméti). Po prvotnim
obdobi zmatku by se redlné sménné poméry mezi jednotlivymi statky ustalily zase tam,
kde byly (za piedpokladu, Ze se nezménily preference lidi a technické vyrobni postupy).
Ovsem hodnota penéz by se z né¢eho takového nevzpamatovala. Penize by musely zacit

! Laughlin, James Laurince. The Principles of Money, Londyn, John Murray, 1919, s. 31-32.
2 Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, kapitola VI, s. 114 a dale.
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znovu od zacatku tzn. od komodity, kterou lidé dovedou ocenit kvuli jejimu
nepenéznimu vyuziti.

Pokud si provedeme regresi, tak hodnota penéz ,,vCera“ byla zaloZzena na jejich
objektivni sménné hodnoté ,,pfedevéirem* atd., az se dostaneme n€kdy v minulosti
k bodu, Ze penize nebyly hodnoceny kvuli svému penéznimu vyuziti, ale kvuli vyuziti
komoditnimu. Tento zavér je plné v souladu s Mengerovou logickou analyzou vzniku a
vyvoje penéz. Penize se vyvinuly z néjaké véci, ktera méla na trhu uz né&jakou historii
objektivni sménné hodnoty diky svému nepenéznimu uzivani. A jakmile si lidé zvykli
uzivat ji jako penize a tato funkce zvysila jeji hodnotu, tak mohla obc¢as puvodni funkce
i docela zmizet a penézni hodnota piesto zlstala.

Takto tvofi rakouska teorie vzniku, vyvoje a hodnoty penéz jeden logicky celek.
Penize vznikly z nepenézni komodity, penézni uziti zvysilo jejich hodnotu, lidé si
zvykli pouzivat 1 penézni substituty, poté vlady tyto substituty ,,odstiihly* od piivodni
komodity, ale diky historické kontinuité a vladnimu monopolu (ktery zajist'uje, aby
snadno zhotovitelné papirové listky nevyrabél kazdy) mohou jako penize pokrafovat.
Tuto cestu od trznich k dneSnim politickym penézim popisuje napiiklad George
Selgin.!

Stejné zavéry u¢inil Frank Fetter’:

,Historii jakéhokoliv konkrétniho druhu penéz muiizeme vystopovat zpét k bodu,
kdy nebyl penézi, protoze penézni uziti bylo postupné ptidano k dal$im uzitim. Hodnota
materialu, ktery se pozdéji stal penézi, je urCena, stejné jako u ostatnich statkl, podle
mezniho uZzitku ve vSech moznych vyuzitich. Neni potieba specidlni teorie na vysvétleni
hodnoty téze komodity, kdyz postupné ziskdva dalSi hodnotu pii uZzivani jako
prostiedek smény. Nové uziti ovliviiuje poptavku po véci stejné jako staré... Penézni
uziti je takové, které nezanechava fyzické nebo viditelné zmény na statcich, a tak se
mnoha lidem jevi jako odliSné od jinych uzitki, zahadné a nepochopitelné. Pro ¢lovéka
zvyklého pfemyslet o problémech hodnoty se tento pfipad nejevi nijak odliSnym od
jinych ptipadd, kdy ma véc dvé a vice moznych uziti. Kradva mize byt vyuzita pro
poskytovani mléka, masa nebo jako tazné zvife. Kazdé toto uziti je logicky nezavislé
jako zdroj hodnoty, presto jsou vSechna vzajemné spojena a hodnota kravy je urCena
uvazenim vSech téchto uZiti na Skale klesajiciho mezniho uZitku.*

4.4.4. Pripad Bitcoinu

V posledni dobé se hojné diskutuje o potencidlu nové kybernetické mény a o tom, jak
zapada do starych poucek. Nebudeme se zde poustét do rozboru technického fungovani
této zalezitosti. To, Ze se z bitcoinem obchoduje a fik4 se o ném, Ze je novou ménou, na
prvni pohled popird regresni teorém. OvSem musime mit na paméti, Ze uzitek z véci
neni jen fyzicky, a tak nezbyva nez hledat, jaky nepenéZni uzitek mohl bitcoin
predstavovat pro prvni lidi, ktefi se pustili do jeho ,,tézby*.

Autorovi této prace se jako mozné feSeni této hadanky jevi fakt, ktery objevil,
kdyz dé¢lal rozhovor s Markem Palatinem — jednim zprvnich S$ifiteld bitcoint

! Selgin, George. On Ensuring the Acceptability of a New Fiat Money, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 26, No 4, listopad 1994,
? Fetter, Frank. The Principles of Economics, New York, The Century co. 1905, s. 64—65.
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a majitelem tiettho nevétSiho ,,minig poolu® na bitcoiny.1 Tvarci bitcoinu totiz
uvazovali i 0 moznych nepenéznich vyuzitich vlastnosti, které ma bitcoin a bitcoinova
infrastruktura. Bitcoin lze pfirovnat ke kli¢i, kdy jde kryptograficky silné ovérit, ze
néjaka entita ma pradvo zachdzet s urcitou bitcoinovou jednotkou. To by $lo vyuzit
naptiklad jako elektronicky zamek k autu a nabizi to daleko vyss$i Groven zabezpeceni
nez soudobé dalkové zamykéni. Piipadné na tom lze postavit néjaky registr vozidel ¢i
nemovitosti, kde pak lze provést obchod pievodem bitcoinu a s nim se prevedou
| patfi¢na prava zachazet s danymi vécmi.

Nelze vyloucit ani ten motiv, ze vlastnictvi bitcoinu se v kruzich pocitatovych
nadSenct stalo uréitym symbolem. Tomu by nasvédcovala naptiklad zprava o tom, ze
bratii Winklevossovi (proslaveni piipadem sporu o autorstvi Facebooku) se chlubi tim,
7e vlastni 1 % ze viech existujicich bitcoinii.”

Kazdopadné bitcoinu se podafilo prorazit — ziskat n¢jakou historii objektivni
sménné hodnoty — a je tak na cest¢ stat se penézi i ve smyslu obecné piijimaného
prosttedku smény. Ptesnéjsi popis motivace lidi, kteti ho zacali ,tézit“ a uzivat, 1 to,
podle ¢eho jej zpocatku hodnotili, mize pfinést vyzkum pftislusnych internetovych for.
Pokud by nékdo chtél tvrdit, Ze bitcoiny pro doty¢né nemély piivodné zadny nepenézni
uzitek, tak by fakt jejich smény predstavoval problém pro celou teorii mezniho uzitku.

4.45. Samoregulace trZznich penéz

KdyZ jsme kritizovali monetaristické vize moZnosti regulacniho dosazeni optimalniho
vyvoje penézni zasoby v Castech 4.3.2 az 4.3.6., tak jsme se zminili o tom, Ze bude
nejlépe srovnat je s mechanismy, které ovliviiuji a usmérnuji produkei trznich penéz.

Nejprve je tfeba vyvratit jednu pomérné rozsifenou predstavu, kterou zastavali
predevsim ,,mechanicky* kvantitativni teoretici — totiz Ze produkce komodit (ménového
kovu) az pfili§ podléha vlivu zcela nahodnych okolnosti, a tak neni idealnim zdkladem
ménového systému3. Dalsi ¢astou namitkou je obava z ,,omezenosti zdroji* ménového
kovu, jejichz produkce tidajné zaostava (a bude stale vice zaostavat, jak se zdroje budou
postupné Vyéel}aéwat) za ostatni produkci s diisledkem sekuldrni nestability (poklesu)
cenové hladiny”.

Produkce penézni komodity u trznich penéz a jeji mnoZstvi se ve skutecnosti fidi
podle stejnych principl, jako je tomu u vSech ostatnich komodit, jak zdiraziuji JOrg

! Rozhovor Ize nalézt pod odkazem: http://www.mises.cz/clanky/o-bitcoinech-s-markem-palatinem-
902.aspx.

2 http://www.businessinsider.com/the-winklevoss-twins-bitcoins-2013-4.

¥ Fischer, Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 323-324. ,,Po staleti zde existoval zavod mezi
penézi a obchodem. Na vysledcich tohoto zdvodu zavisi v ur€itém rozsahu osud vSech obchodniku.
Obchodni svét je ¢im dal oddangjsi zlatému standardu skrze sérii historickych udalosti, které maji jen
malou ¢i zadnou souvislost s tim, jestli se zlato nebo jakykoliv jiny kov hodi jako stabilni standard. Co se
tyCe otazky monetarni stability, da se fici, Ze jsme na zlaty standard narazili ndhodou, stejné jako jsme na
soucasny rozchod Zelezni¢nich koleji narazili nahodou predchoziho zvyku tykajiciho se silni¢nich kocaru.
Stejné tak decimalni systém se zrodil diky nahod¢, Ze mame deset prsti, a bez ohledu na otazku, jestli by
jiny numericky systém nebyl leps$i.*

* Revenda, Zbyngk. Penize a zlato, Praha, Management Press, 2010. ISBN: 978-80-7261-214-7.
Vv 7. kapitole a na riznych mistech.

72



Guido Hillsmann®, George Selgin, Lawrence White a také ndkteii star$i autofi jako
Benjamin Anderson a Frank Fetter. Produkce kazdé komodity je udrzovana v rovnovaze
s produkci vSech ostatnich komodit skrze vyrovnavani miry zisku (ROI), coz je klasicky
mechanismus odvoditelny z Gossenova druhého zakona a Walrasovské vSeobecné
rovnovéhyz. Podnikatelé investuji vice zdroji do produkce toho, co jim slibuje piinést
vyssi vynos, a stahuji zdroje z produkce toho, co jim pfinasi nizsi vynos. Rozsifeni
produkce pak vede k zvySeni nabidky a zvySena nabidka vede k poklesu ceny a navratu
miry zisku na obvyklou troven. Tak je udrZovana vyroba rohlikii v rovnovéze
s vyrobou mercedest a zdroje vynakladané na vyrobu pocitacl jsou v rovnovaze se
zdroji vynakladanymi na produkci mléka a hospodaistvi muze poskytovat s danymi
vstupy optimalni strukturu vystupii. Stejné€ to plati pro produkci ménového kovu. Kdyz
roste poptavka po zlatu a roste jeho cena, tak se vyplati investovat vice zdroji do
ke vSem ostatnim komoditdm a vyvoj ceny je predvidatelny stejnym zpisobem jako
vyvoj na trzich ostatnich komodit, cozZ je asi ten nejlepsi stupen spolehlivosti, jistoty
a predvidatelnosti, jaky lze realisticky v nejistém svété ocekavat.

Podle George Selgina je jednim z dtikazu toho, Ze komoditni penize se t&sily u lidi
daleko vétsi duvére, fakt, ze v dobé klasického zlatého standardu existoval rozvinuty trh
se 100letymi korporatnimi dluhopisy, ktery od prvni svétové valky upadal, az po druhé
svétové valce zmizel docela.

Tuto stabilitu a relativni jistotu pfili§ nenarusuji ani nové objevy zlata, protoze ty
koneckoncti vzdy vyzaduji dlouhodobé¢jsi vynakladani zdrojii a objeveni dostupnéjsich
lozisek vede kUtlumu t&Zby v méné vynosnych dolech. Ani zavadéni novych
technologii se ned¢je zcela nahodné a okamzité, ale po ptfedvidatelné ekonomickeé
uvaze. To, co miZe trzni samoregulacni mechanismus nahle naru$it a s navratnosti
investic hodné zahybat, jsou pochopiteln¢ mocenské zasahy. Po objeveni Ameriky
nezpusobilo problémy to, Ze zde byla naleziSt¢ drahych kovl bohat$i, nez tehdy
existovala v Evropé, ale to, ze Span&lé drahé kovy sebrali nasilim a k jejich daliimu
tézeni vyuzivali otrockou pracovni silu. Takové operace samoziejmé mély radikéalné
vys$8i ROI nez tézba v evropskych dolech, kde pracovali relativné svobodni lid¢, a to se
nemohlo na situaci drahych kovil neprojevit.

Kromé¢ toho, ze se nabidka drahych kovi pfizplisobuje poptavce dlouhodobé
zménami v intenzité¢ produkce v dolech, tak zde existuje dal$i mechanismus, kterym
muze nabidka komoditnich penéz specificky reagovat na kratkodobé vykyvy v poptavce
po penézich. Ten spociva ve faktu, Ze drahé kovy maji vedle penézniho 1 nepenézni
uziti. Céast produkce tedy jde na uspokojeni pen&zni poptavky a zbytek jde k uZiti na
vyrobu Sperkt €1 jinych priimyslovych aplikaci. Je pravda, ze na zvySenou poptavku po
drahém kovu pro penézni vyuziti nelze dost rychle reagovat upravou produkce dolt
nebo otevienim novych (¢i starych) dolti, ale takova poptavka pietahne lehce drahy kov
Z jeho jinych vyuziti. Lze celkem jednoduse pretavit $perky na mince & ménové slitky”.

! Viz piedeviim Hilsmann, Jérg Guido. The Ethics of Money Production, Auburn, Al., Ludwig von
Mises Institute, 2008, s. 43-45.

2 Mezni néklady a mezni vynosy produkce penéz tak zkratka zapadnou mezi ostatni walrasovské
podminky rovnovahy. Mozna je Skoda, Ze takto Walras saim neuvazoval a penize ma jako exogenn¢ dany
faktor.

¥ Selgin, George. Has the Fed Been a Failure?, Cato Working Papers, 2010, s. 7.
http://www.cato.org/sites/cato.org/files/pubs/pdf/WorkingPaper-2.pdf

* Stejny mechanismus lze vysledovat i béhem naristu ceny zlata za soucasné krize, kdy velmi narostlo
mnozstvi raznych vykupt zlatych Sperkti a zlomkového zlata.
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Trzni komoditni penize maji i tento stupenn ,,pruznosti, jak popisuje Benjamin
Anderson (ve své polemice s Laughlinem)®: , Standardni penize jsou rovn&Z komoditou
a prostiedkem smény. Standardni penize jsou obzvlasté zadany v bankach a vladnich
rezervach. Jejich pouziti timto a dal§imi zplsoby je hodnotnym pouzitim a zvysuje
jejich hodnotu jak v penéznim, tak nepenéznim vyuziti. Existuje mezni rovnovaha mezi
jejich hodnotou v téchto dvou vyuzitich. Tvrzeni, ze jediny zptsob, kterym penézni
vyuziti zvySuje hodnotu penéz, je nepiimy, tim, ze odsava zlato z jinych vyuziti a tak
snizuje jeho nabidku, lze vyvratit touto Uvahou: Co by v takovém ptipadé urCovalo
pomér mezi témito dvéma uzitimi? Jaka sila by vlastné toto zlato odsavala? Pro¢ by
odsala spiSe vice nez méné€? Zde museji na obou stranach existovat kiivky mezniho
uzitku. Zlaté penize v malém mnozstvi maji vétSi vyznam na jednotku v penéznim
vyuziti. VEtsi mnozstvi mé mensi vyznam. Mezni mnozstvi zlata pouzitého jako penize
ma praveé takovy vyznam v tomto vyuziti, aby prevazil jeho konkurenéni vyuziti pro
Sperky ¢i zubni vyplné apod.*

Obava z toho, Ze zlata (¢i jiného ménového kovu) je omezené mnozstvi, ze je ho
prilis§ malo, nebo Ze Casem dojde, je pouze verzi starého Malthusovského strachu.
| kdyby to méla byt pravda, tak neni jasné, pro¢ by k tomu mélo dojit diiv nez u ropy
a ostatnich komodit. Adekvatni odpovéd’ na obavy ze zlomi a vycerpani zdroju poskytl
Julian L. Simon v knize Nejvérsi bohatstvi®.

! Anderson, Benjamin M. Value of Money, New York, Macmillan, 1917, s. 152-153.
2 Simon, Julian L. Nejvérsi bohatstvi, Brno, Centrum pro studium demokracie a kultury, 2006. ISBN 80-
-7325-082-9.
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5. VLIV FIDUCIARNICH PROSTREDKU
NA HODNOTU PENEZ A HOSPODARSKY CYKLUS

“There can be no doubt that besides the regular types of the circulating
medium, such as coin, notes and bank deposits, which are generally recognised
to be money or currency, and the quantity of which is regulated by some central
authority or can at least be imagined to be so regulated, there exist still other
forms of media of exchange which occasionally or permanently do the service of
money. Now while for certain practical purposes we are accustomed to
distinguish these forms of media of exchange from money proper as being mere
substitutes for money, it is clear that, other things equal, any increase or
decrease of these money substitutes will have exactly the same effects as an
increase or decrease of the quantity of money proper, and should therefore, for
the purposes of theoretical analysis, be counted as money. *

Friedrich Hayek

5.1. Vznik penéZznich substituti

Dtvodem vzniku penéZnich substitutl je to, Ze umoznuji snizeni transak¢nich néklada
pti realizovani nékterych typt obchodt. Predevsim téch, které by bez jejich existence
zahrnovaly nutnost piepravovat velké ¢astky zakladnich penéz na dlouhé vzdalenosti,
pricemz by se ovSem kone¢né rozmisténi penéznich zlistatkli oproti pfedchozimu stavu
v kone¢ném vysledku pfili§ nezménilo. (Penize by byly pfepraveny tam a zase
zpéatky). Také mohou zvySovat Groven bezpecnosti, pokud jejich uziti vyzaduje ovéteni
totoZnosti doty¢né osoby.

Klasickym ptikladem toho, jak pouziti zdznaml o vzajemnych narocich v siti
vzajemnych obchodnich vztahli uSetfi doty¢nym potifebu piesouvat vEétsi objemy
ménového kovu, zagina Philip Wicsksteed kapitolu o bankovnictvi'.

M¢jme obchodniky A, B a C. Obchodnik B dostal zboZi od A, C od B a A od C.
Pokud by jedinou moznosti bylo zaplatit v kovové hotovosti, tak by B pfevezl mince
k A, a je pfevezl k C a C je pievezl k B — takze by zase skoncily tam, kde byly na
zaCatku. Pokud existuje moznost misto platby v kovové hotovosti zaznamenat
pohledavku, tyto udaje o pohleddvkach shromézdit, vzajemné je zapocist, tak se
dosahne stejného vysledku jako v prvnim piipadé a uSetfi se nutnost piepravovat
kovovou hotovost. Technicky rozvoj méni moZnosti, jak o téchto vzajemnych
pohledavkach dat védét a jak je pfevadet. Diive to vyzadovalo zasilat papirové sménky
a Seky do ztc¢tovacich center nebo prekupnikiim smének, dnes Ize vétSinu téchto operaci
vytidit elektronicky, ale jejich podstata zlstala stejna.

Nutnymi podminkami pro moZznost vzniku penéznich substitutli jsou (a) moznost
jednoznaéného ztotoznéni substitutu s jeho emitentem a (b) dostate¢na diivéra na strané
uzivatell substitutu, ze emitent dodrzi svlij zavazek.

! Wicsteed, Philip H. Common Sense of Political Economy, Londyn, Routledge & Kegan Paul Limited,
1933, s. 378.
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Pokud lze brat za prokdzana ncktera fakta, kterd uvadéji stoupenci tvérovych
teorii vzniku penéz, tak znich plyne, ze uZzivani penéznich substituti bylo celkem
roz$ifenou a béznou praxi uz ve starovéku a stiedovéku, ve form¢ tzv. tallies (kusu
dfeva ¢i kosti, do kterych byly udélané zarezy ¢i napisy jako zaznam dluznych castek.
Kdyz se daly dva k sob¢ a zaiezy se shodovaly, tak véfitel nasel dluZnika).1 A protoze
podobné kusy diev a kosti se vyskytovaly uz v pravéku, tak se k obdobnym transakcim
mohly uzivat uz tehdy.

5.1.1. Kontroverze ohledné vzniku fiduciarnich prostiedki

Existuji dva piibéhy o tom, jak se zpenéznich substitutii mohly stat fiduciarni
prostiedky. Prvni vyprav&ji Rothbard? a Jesus Huerta de Soto®. Podle jejich verze
existovaly v historii v zasadé dva druhy penéZnich kontraktl: pujcka na uréitou dobu
adani do uschovy (depozitum). Fiduciarni prosttedky pak vznikly podvodem, kdyz
zlatnik, ke kterému si lidé davali drahé kovy do tschovy, je zacal bez jejich védomi
zapijcovat. A protoze to byl politicky dobfe napojeny zlatnik (ptjcoval i vlade), tak
vlada ¢asem tuto jeho praxi zlegalizovala.

Druhou verzi vypravéji George Selgin® a Lawrence White®. Podle nich je mozny
i tieti druh kontraktu: ptjc¢ka na dobu neur€itou. A pravé v tu se vyvinul kontrakt mezi
bankéfem a klientem, a to v zdsad€ se souhlasem obou stran, protoze klientiim mohla
vyhovovat tato konkrétni kombinace rizika, vynost a likvidity. Tedy to, Ze na rozdil od
ukladatele, ktery plati za skladovani svého ménového kovu, véritel platit nemusi a navic
se s nim banka pod¢li i o ¢ast svych vynost. Pfitom si zachova okamZitou likviditu, a to
v§e pfi riziku, které mize vyhodnotit jako malé.

Pokud jde o historické skuteCnosti, tak cast pravdy maji pravdépodobné obé
strany. Pokud Huerta de Soto spravné interpretoval podstatu soudnich sporti mezi
klienty a jejich bankéfi®, jako byly ptipady Carr vs. Carr z roku 1811, Devaynes vs.
Noble z roku 1816 a Foley vs. Hill, tak skute¢n¢ zde byla velka ¢ast klientd, ktefi si
mysleli, ze své penize svéfuji bankéifum k depozitni tischové, a kdyz jim jejich depozita
nebyla na pozadani vydana, tak bankéte zalovali za jejich zpronevéru.

Na druhou stranu Selgin a White maji pravdu v tom, ze bankovky (které ovSem
vznikly pozdé&ji nez depozita) t¢Zko kdo mohl pokladat za ,,skladni list*, ale vZzdycky
byly pokladany za obdobu sménky nebo dluzniho upisu. PresvédCivy je obzvlast
Whitetiv argument, ze z bankovky v obéhu se tézko daji Gctovat skladovaci poplatky na
ulozené zlato. Navic bankovkam byla v Britanii zakonem omezena jejich minimalni
hodnota na 5 liber, pravé z divodu, aby se nedostaly do rukou ,,nevzdélanéjsich vrstev®,
které by se nevédomky staly klientelou bank, jejichZ obchodim nerozumé¢ji. Uzivatelem
bankovek byl v Britanii bohatsi gentleman, ktery rozumél obchodu a pravidelné cetl

! Podoba t&chto kust diev viz http://www.nationalarchives.gov.uk/images/museum/enlarge/6.jpg

2 Rothbard, Murray Newton. Case for 100% gold dollar, v Leland Yeager (ed.), In Search of a Monetary
Constitution. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1962, s. 94-136.

3 Soto, de Jesls Huerta. Penize, banky a hospoddiské krize, Praha: ASPI a.s., 2009, ISBN 978-80-7357-
-411-6.

* Selgin, George. The theory of free banking, Lanham, MD: Rowman & Littlefield Publishers, Inc., 1987,
ISBN 0-8476-7730-3.

5 White, Lawrence. Free banking in Britain, Londyn, The Institute of Economic Affairs. 2008 (tieti
vydani), ISBN 978-0-255-36375-4.

® Soto, JesUs Huerta de, Penize, banky a hospodarské krize, Praha: ASPI a.s., 2009, ISBN 978-80-7357-
-411-6. s. 124-125.
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londynské Timesy, kde jednou tydné vychazela v pfiloze rozvaha Bank of England. Po
jejim prostudovani si pak mohli v klidu vypit ¢aj pfi védomi, ze jejich bankovky jsou
potad bezpecné (coz ale neplatilo uplné vzdycky).

To, Ze se o povaze bankovek jakozto fiduciarnich prostiedkli obecné védélo,
kdezto o povaze depozit existovaly dokonce 1 mezi nékterymi teoretiky nejasnosti, mélo
posléze zavazny dopad i na podobu sporu mezi ménovou a bankovni skolou. Kdyz
stoupenci ménové Skoly chtéli kritizovat emise fiduciarnich prostiedkd, tak se omezily
prevazné na kritiku emisi papirovych bankovek.

5.2. Dédictvi sporu mezi britskou ménovou a bankovni $kolou

Spor, ktery probihal ve Velké Britanii od konce 18. do poloviny 19. stoleti a jehoz
nejviditelnéjSim politickym plodem byl Peelitv bankovni zdkon (1844), mél pomérné
zasadni formativni charakter pro to, jakym zpisobem se nadale vyvijelo ekonomické
mysleni v oblasti penéz, bankovnictvi a hospodatskych cykli. Argumenty, které¢ v ném
Z jedné nebo druhé strany zaznély, jsou dodnes zdkladem debat o téchto tématech, byt’
dnes obcas byvaji zahaleny do obskurnéj$iho zargonu. Na obou strandch tohoto sporu
staly jak vynikajici osobnosti klasického liberalismu (které predkladaly argumenty
z pozic laissez faire), tak etatisté (tehdy jesté v Uloze okrajovych podivini) a socialisté.
Tento spor se samoziejmé neomezoval jen na Britanii, ale m¢l znacny piesah i do
ostatnich zemi a pfedev§im do USA.

V monetarismu a rothbardovské vétvi Rakouské Skoly lze vidét pokracCovatele
mySlenek ménové Skoly, zatimco v (post)keynesianstvi a hayekovské vétvi Rakouské
Skoly rezonuji ideje bankovnich teoretikd.

5.2.1. Pocatky sporu

Ur¢ita nedtvéra k ,,papirovému uvéru“ [tj. bankovkam] panovala od doby experimentu
Johna Lawa. Takto se o ném vyjadfil David Hume®:

,,Proto mam jisté pochybnosti o prospésnosti bank a papirového uvéru, které jsou
dnes pokladany za vyhodné pro kazdy néarod. To, Ze se komodity a prace stavaji drazsi,
jak se rozsifuje obchod a penize, je v mnoha ohledech nepiijemnosti; ale nevyhnutelnou
nepfijemnosti a nasledkem toho vefejného bohatnuti a prosperity, které jsou cilem
naSich pfani. Je to vykompenzovano vyhodami, které sklizime z vlastnictvi vétSiho
mnozstvi drahych kovu, které dodava prestiz pii vyjednavani s cizimi narody
a zahrani¢nich vélkach. Ale nevidim Zadny diivod, pro¢ zvySovat tyto nepiijemnosti
pad€lanymi penézi [tj. papirovymi bankovkami], které zadny cizinec nepiijme a které
jakékoliv vétsi poboufeni ve staté obrati v nicotu. V kazdém bohatém staté je jisté
mnoho lidi, ktefi maji velké penézni sumy, a tak daji prednost dobie zabezpeCenému
uveér nemize byt nikdy v zajmu jakéhokoliv naroda; musi to piinést vSechny nevyhody
plynouci z rozmnozeni penéz nad jejich pfirozeny pomér vici praci a komoditam
a tudiz zvySeni jejich ceny pro obchodnika a vyrobce. Z tohoto Uhlu pohledu musi byt
pfipusténo, ze nejlepsi bankou je ta, ktera zamkne v trezoru vSechny penize, které

! David, Hume. Essays, Moral, Political, and Literary. Eugene F. Miller, ed. 1987. Library of Economics
and Liberty. <http://www.econlib.org/library/LFBooks/Hume/hmMPL26.html>.
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dostane (coz je pfipad Amsterodamské banky — pozn. Hume) a nikdy nerozsiii obéh
minci, jak je to obvyklé, tim, ze by vratily ¢ast svého pokladu do obchodu. Timto
poveéiena vetfejna banka by mohla omezit mnoho obchodi soukromych bankéra
a penéznich ptrekupniki; a ackoliv by stat musel platit vyplaty fediteld a pokladnika
Vv této bance (podle naSich ptfedpokladi by negenerovali zadny zisk), narodni vyhody
plynouci z nizké ceny prace a zniCeni papirového Uvéru by byly dostate¢nou
kompenzaci.*

Stejnou nediivéru viici bankam a bankovkam vyjadtil Thomas Jefferson®:
,Padne-li otazka: nemame snad mit zadné banky? Maji byt obchodnici a dalsi lidé
zbaveni zdroje kratkodobych pujcek, které shledavaji tak vyhodné? Ja odpovidam:
méjme banky; ale takové banky, jako existuji mimo Velkou Britanii. V kontinentalni
Evropé neni diskontni banka (alesponi ne v dob¢, kdy jsem tam byl), kterd by nabizela
néco jiného nez kovovou hotovost vyménou za obchodni sménku. Nikdo nema
ptirozené pravo pijcovat penize krom toho, kdo tyto penize opravdu vlastni. Necht’ tedy
ti z nas, ktefi maji penézni kapital a ktefi davaji prednost tomu, ho pujéovat nez
zameéstnat jinym zpusobem, zalozi banky a pijcuji kovovou hotovost na urok. Mozna
by bylo dobré pro jejich povzbuzeni povolit jim vyssi arok, nez je legalni v jinych
ptipadech, za podminky, Ze se jedna o kratkodobé pujcky. Z Velké Britanie jsme
ptevzali napad davat papir vyménou za obchodni sménky; a ackoliv jsme pievzali z té
zem¢ nékteré dobré principy ohledné vlady a legislativy, nanestésti také otrocky
napodobujeme i ty praktiky, které se v ni ukazaly byt zhoubné, a tak se pfed nami
otevird stejnd propast, do které tyto praktiky vedou. Neomezené emise bankovniho
papiru z ni vytla¢ily veskery kov a tak je, depreciaci ptiznanou jejimi vlastnimi statniky,
tlacena rychle k bankrotu, stejné jako se to stalo ve Francii a u nés. A totéz se ndm mize
stat znovu, stejné jako kazdé jiné zemi, ktera dovoli, aby v ni obihal jiny papir nez
vefejnou autoritou piisné omezeny opravnénym potiebam obéhu. Soukromé majetky, za
soucasného stavu penéznich zaleZitosti, jsou vydany na milost téchto pljCovatell
samostvofenych penéz a jsou utapény v zaplavach nomindlnich penéz, do nichZ nas
jejich lakota nofi. Ten, kdo pujcil své penize statu, nebo jednotlivci pifed zavedenim
Banky Spojenych statd pred dvaceti lety, kdyz se obili prodavalo dolar za busl,
a dostdva dnes svou nomindlni sumu, kdyz se prodava za dva dolary, byl podveden
0 polovinu svého majetku. A kym? Bankami, které od t¢ doby vrhly do obchu deset
dolarii jejich nominalnich penéz za kazdy jeden, ktery v té¢ dobé mély.*

Struéné¢ a jasné¢ se vyjadiil David Ricardo®: ,»Nikdy neexistovala banka
S neomezenym pravem vydavat papirové penize, kterd by této moci nezneuZzila.*

Spor mezi piivrzenci fiduciarnich prostfedkti nabral na obratkach v souvislosti
S expanzemi nesménitelné papirové mény v dobé napoleonskych valek. V Rusku
a Rakousku, kde si vlady pomohly k penéziim na valeéné vydaje velmi piimocate,
nastaly hyperinflace®. Ve Velké Britanii si vlada pomohla velkymi ptj¢kami od Bank of

! Jefferson, Thomas. Dopis Johnu Waylesi Eppsovi 24. ¢ervence 1813.
<http://www.let.rug.nl/usa/presidents/thomas-jefferson/letters-of-thomas-jefferson/jefl219.php>.

2 Citovéano v Ropke, Wilhelm. Economics of the Free Society, Chicago, Henry Regnery Company, 1963,
s. 94.

® Viz. Karel Havlicek, Penize, ¢asopis Slovan http://ld.johanesville.net/havlicek-borovsky-13-clanky-ze-
slovana-1850-1851?page=75 ,,Jina pfi¢ina, pro kterou papirové penize ve valuté klesly, jest téZ pfirozena,
nebot’ se jevi pii vselikém jiném také. Jest to totiz nesmirné mnozstvi papirovych penéz. Na kazdé véci to
pozorovati miZzeme, ze v cené klesnouti musi, kdykoli se nad potfebu rozmnozi. Dle obecniho, vlastné
vSedniho smysleni arci se fika, "Ze ¢im vic penéz, tim lip", ale to plati jen o jednotlivcich, pro
vSeobecnost, pro celek jest veliké, nad potiebu vzrostlé mnozstvi penéz papirovych skodlivé a tdhne za
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England a pozastavenim smeénitelnosti bankovek za zlato oteviela dvefe uverové
expanzi. Ta se projevila mén¢ ve v§eobecném nariistu cen v Britanii, ale fada lidi pojala
podezieni, ze byla pfi¢inou hospodaiského cyklu a viny bankovnich krachti, ktera
zasahla v letech 1814-1816 Britanii a v roce 1819 také Spojené staty. Zrodila se tedy
penézni teorie o pricinach cyklu.

Takto situaci popsal Herbert Spencer': ,,Po enormnich exportech zlata v letech
1795-1796 na valecné pljcky Némecku a kvili splaceni smének na statni pokladnu,
které vydavali brit§ti zastupci v zahranici; a po velkych valecnych pajckach, které
poskytla Bank of England vladé, nésledovaly nadmémé emise bankovek. V letech
1796-1797 nastaly krachy bank v provinciich, panika v Londyné, run na téméf
vycerpanou Bank of England a zastaveni vyplat v ménovém kovu — statem autorizované
odmitnuti splnit dané sliby zaplatit. V roce 1800, po dal$im zchudnuti zptisobeném
Spatnou sklizni, spolu s legalizaci nesménitelnosti bankovek, doslo k takovému jejich
rozmnozeni, ze poklesly v hodnoté viici ménovému kovu. Béhem docasného piiméii
v roce 1802 se zemé ¢astecné zotavila a Bank of England by mohla obnovit zlaté platby
a zlikvidovat naroky, které proti sob¢ vydala, ovSem vlada to nepovolila. Pii nasledném
obnoveni valecného konfliktu se tento fenomén opakoval... Pohroma byla zpiisobena
staitnim zasahovanim. Pozastavenim plateb v ménovém kovu vlada misto aby
dodrzovani kontraktli vynucovala, docasné velkou ¢ast z nich zru$ila a kazdému bankéti
fekla: ,,Nebudes muset zlikvidovat mincemi své sliby zaplatit, které¢ ted vydas.*
Pfirozené pojistky pfed nadmérnym rozmnozenim slibi zaplatit tak zmizely. Co bylo
nasledkem? Banky, od kterych se jiz nechtélo proplaceni jejich bankovek za mince
a které mohly snadno dostat od Bank of England jeji bankovky vyménou za cenné
papiry, mohly poskytovat pijcky témét v libovolném rozsahu. KdyZz zmizela nutnost
zvySovat diskontni sazby pti poklesu bankovnich rezerv, a protoze se bankdm oteviela
moznost sklidit zisk z kazdé pijcky (bankovek) poskytnuté na fixni kapital, objevily se
zde jak abnormalni moznost vyhodné si pljcovat, tak abnormalni touha bank pijcovat.
Toto vyvrcholilo pii divoké spekulativni viné roku 1809 — spekulace nebyly pouze
umoznény, ale do velké miry pifimo zpisobeny pfedchozi nadmérmou emisi, ktera tim,
ze prispéla k dalSimu nartstu cen, zvysila zdanlivou ziskovost investic. A toto se stalo
Vv dobé, kdy by méla v ekonomice pievladat umétenost — v dobé chudnuti zplisobeného
pokracujici valkou. Pokud by nebylo této iluze, obchod by prochézel stagnaci
a panovala by tomu odpovidajici opatrnost. Oproti tomu, ackoliv zadluZenost byla
neobvykle vysokd, spolecnost byla povzbuzovéana k dalSimu zadluZovani. Vysledné
znehodnoceni papirovych slibi zaplatit a hospodaiska krize let 1814-1816, kdy
devadesat provincnich bank zkrachovalo, byla zla zplisobena statem: ¢astecné valkou,
kterou vlada vedla, a z nejvétsi ¢asti ménovou regulaci, kterou vlada vytvofila.*

Se zavérem o souvislosti mezi vyvolanim vSeobecné iluze bohatnuti pfi poklesu
meény, ktera vede k hospodaiskému boomu nasledovanému rozptylenim iluzi a krachem,

sebou vzdy klesani valuty. Tyto dve pfiCiny tedy, nediveéra k dluznikovi a nesmirné mnozstvi penéz
papirovych, dohromady spolu ptivedly agio u nas na takovou vysku.

Ostatné neni tento stav nas pro ty, ktefi jiz pfes padesat let ziji, nic neobycejného, za cisafe Frantiska ve
valkach francouzskych byl stav rakouskych papirovych penéz jest¢ horsi. Cisaf FrantiSek dal tenkrat
natisknout tolik bankonot, Ze si s nimi sedlaci tabak zapalovali, nejlepsi to diikaz jejich ceny. Uéty statni
se tenkrat vetejné nekladly a proto se ani nevi, kam se pod¢lo v§echno to stiibro a zlato dilem z hor, dilem
od nabozné vlady v kostelich pobrané, dilem vselijakymi taktikami na privatnicich vynucené.

Papirové penize povazovaly vlady vzdy za nejsnadné;jsi prostfedek k provedeni vsech svych ucelt, nebot
presy bankonotové byly vzdy v ¢as potieby nevyvazitelny pramen surrogatnich ptijma.*

! Spencer, Herbert. State-tampering with Money and Banks (1858) v Essays: Moral, political and
aesthetic, New York: D Appleton & Company, 1880, s. 319-352.
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priSel 1 mlady John Stuart Mill*: | Ro¢ni produkce zemé se ani neblizi tomu rozsahu,
ktery by byl mozny, kdyby byly vSechny zdroje zapojeny do produkce, kratce feceno,
kdyby byl cely kapital zem¢ ve stavu plné zaméstnanosti. Tato nezamé&stnanost Casti
kapitalu je cenou, kterou platime za délbu prace. Z toho, co bylo feceno, je ziejmé, ze
obdobi ,,¢ilé poptavky* jsou zaroven obdobimi nejvétsi produkce: narodni kapital se
dostane do stavu plné zaméstnanosti praveé v téchto obdobich. To ov§em neni diivodem,
pro€ si prat takové Casy; neni Zzadouci, aby byl vSechen kapital zemé plné¢ zaméstnan.
Jelikoz kalkulace vyrobcti a obchodnikl jsou nezbytné nedokonalé, vzdycky existuji
néjaké komodity, jichZ je vEtsi ¢i mensi piebytek, a na druhé strané né&jaké jiné, jichz je
nedostatek. Ve zdravé ekonomice tudiz vzdycky existuji néktefi vyrobci, ktefi utlumuji,
a nikoliv rozSifuji svoji vyrobu. Pokud se vSichni najednou snazi svoji vyrobu
roz§ifovat, tak je to jasny diikaz toho, ze jsou pod vlivem néjakého obecného klamu.
Nejrozsitengjsi pii¢inou tohoto klamu je rist cen zplsobeny inflaci mény, ktery
presvédci vSechny obchodniky, Ze bohatnou. A tudiz se spekulace a zvySovani produkce
skute¢né odehravaji béhem procesu znehodnocovani mény, dokud toto znehodnocovani
neni odhaleno... Kdyz je ale klam odhalen a pravda vyjde na povrch, tak vyrobci museji
snizit produkei téch komodit, jichz je relativni ptfebytek, jinak zbankrotuji; a pokud
béhem obdobi vysokych cen postavili prfadelny a objednali stroje, tak tyto kapacity
budou pravdépodobné v ne€innosti.*

Dobrou piedstavu o soudobém uvazovani nad problémem hospodéiského cyklu
muzeme ziskat i od redaktora Manchester Times Archibalda Prentice (jednoho ze
zakladatelti Ligy proti obilnym zakonéim)% ,Rok 1836 oviem nepiesel bez znamek
nastavajicich obtizi. Prosperita vede k nad&ji na pokracujici prosperitu a to pak
k neopatrnym spekulacim. Ve svych novinach jsem posledni den v roce, ale nikoliv
poprvé v onom roce, dal ¢tenaifim nasledujici varovani: — Uvazme to, jak akciové
banky vznikly. Mizeme pifedpokladat, Ze v n€kterych velkych obchodnich méstech
bankéfi ze svého obchodovani méli kralovské piijmy. MnozZstvi bohatych kapitalistil si
zacne myslet, ze by si mohli ztéchto ziskli ukrojit sviij dil. Zalozi spole¢nost,
prosperuji, vyplaceji velkorysé dividendy a jejich podily se zhodnocuji. Dalsi skupina
kapitalistll je pfitazena do tohoto oboru, aby zaloZila sviij vlastni bankovni obchod.
Také prosperuji, také vyplaceji dividendy a také jejich akcie stoupaji. To vSe mize byt
legitimni v pribéhu obchodovani, kdy narist transakci toto ospravedliiuje a vyzaduje.

OvSem muzZe to byt také znamkou toho, Ze dav lidi, ktery uslySel o bohatstvi
rychle nabytém ndkupem bankovnich akcii, se vrhl do tohoto oboru. Je zaloZeno ptl
tuctu novych akciovych bank. Jejich akcie jsou chtivé skupovany. Tyto akcie brzy
znatelné stoupnou a tisice lidi se raduji z nového zdroje ziskli, ktery se pfed nimi
otevira. Pak ale nastava neplecha.

Uvazme nejprve, jak jejich vzajemna konkurence ovlivni obchodovani v obvodu.
Kazda ze Sesti novych bank se snazi ptilakat klientelu, a protoZe je snadné emitovat
papir, ktery nic nestoji, maji mimotfadné pokuSeni snizovat diskontni sazby
a poskytovat pijeky. Clovek, ktery predtim mél problémy svoje sménky udat v nékteré
zavedené bance, je rad pfinese tam, kde je nejen bez vahani vezmou, ale snadno vyplati
1 n€kolik tisic liber zalohy. Tak vznikd zdanliva prosperita. Kazdy takto zvyhodnény
¢lovek rozsituje své podnikani nebo vstupuje do novych spekulaci. Je poledne letniho
dne a tmaveé noci a zimni mrazy jsou jen matnou vzpominkou...

! Mill, John Stuart. Essays on Some Unsettled Questions in Political Economy, (1829) citovano v Hazlitt,
Henry. The Failure of the New Economics, Princeton NJ, Van Nostrand, 1959, s. 364-370.
? Prentice, Archibald. History of the Anti-corn-law League, Londyn: W. & F. G. Cash, 1853, s. 51-54.
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Scénaf, ktery jsme popsali, neni bez precedentli. Ayrska banka, ktera zkrachovala
pted tim, nez Adam Smith publikoval své Bohatstvi narodii, dala nejprve tizasny stimul
prumyslu hrabstvi Ayr. Pozemkovy vlastnik, ktery bance upsal 1 000 liber zakladniho
kapitalu, si od ni paj¢il stejnou sumu v bankovkéch a jesté pétkrat tolik jako zalohu na
svlj ucet. Domy byly postaveny, farmy vylepSeny, mokiady vysuSeny a cesty
zbudovany. Akcionafi byli jako pastyii v Arkadii. Piskali si, jako by nikdy neméli
zestarnout. ,To je nadherny zivot — pokud by vydrzel, fekl John Knox krasnym dadmam
oblecenym v hedvébi na dvote kralovny Marie. Byl to nadherny zivot pro Aryshirské
majitele pozemkd — ale nevydrzel. Lidé si zacali myslet, Ze banka, jejiz akcionafi z ni
odcerpali daleko vice, nez do ni vlozili, neni moc divéryhodna. Drzitelé bankovek je
predlozili k proplaceni. Tak padla banka, jejiz zdklady staly na pisku a velky byl jeji
pad.“

Piiklady obdobnych ivah novinaitu o rizicich bankovnictvi a spojitosti vydavani
fiduciarnich prostfedkt s hospodatrskymi krizemi by se nasly i z druhé strany Atlantiku,
hlavné mezi lidmi spojenymi s Jacksonovym hnutim usilujicim o zruSeni Druhé banky
Spojenych statd. Ty odbudeme jiZ jen stru¢nymi zminkami. William Leggett, ktery psal
ve 30. letech 19. stoleti pro New York Evening Post na téma oddé&leni bank od statu:
»Stiidavé inflace a kontrakce papirové mény piriznacné pro tak skodlivy systém, jako je
nas, budou pokracovat a produkovat své nevyhnutelné disledky, nezdravou obchodni
aktivitu nasledovanou kieci, ndhlou a znicujici.“ William M Gouge napsal v roce 1833
A Short History of Paper Money and Banking.” ,.Je to velmi zhoubny druh Gvéru,
kterym bankovni systém nahradil ten Gvér, ktery by existoval, kdybychom unikli zltm
vladnich papirovych penéz a zbyte¢nému pozménovani nasich minci.*

Kdyz tedy mnozi lidé a vynikajici ekonomové své doby vidé€li tento problém3,
nastala otazka: jak ho fesit?

Reseni, se kterym piisla britska ménova $kola, spodivalo v piisném omezeni
dalSich emisi papirovych bankovek a zmrazeni jejich stavajiciho mnoZstvi v ob&hu.
Takovy zpusob feSeni byl pfitazlivy hlavné pro lidi uvazujici v intencich kvantitativni
teorie Huma a Ricarda, ktefi na jednu stranu nevidéli Zadné piinosy v rozmnoZovani
penéz prostiednictvim poskytovani dalSich bankovnich tvérti a na druhé strané se chtéli
vyhnout deflaci, se kterou byly zlé zkuSenosti pfi obnovovani zlatych plateb ve
dvacatych letech devatenactého stoleti. Idedlem tedy byla jakési ,,friedmanovska®
stabilizace ménovych agregatli. Stabilni mnoZstvi penéz a uzavieni moZznosti pro
fluktuace v tomto mnozstvi. Jeji predstavitel lord Overstone (v odpovéd na petici

! Leggett, William, Democratick Editorials: Essays in Jacksonian Political Economy. Lawrence H.

White, ed. 1984. Library of Economics and Liberty.

<http://www.econlib.org/library/Leggett/ IgtDE3.html>.

2 Gouge, William M., A Short History of Paper Money and Banking, Philadelphia, T. W. Ustick, 1833.
str. 37.

¥ Predchozi soubor citaci je zde také z toho diivodu, aby rozptylil ur¢ité piedsudky, které mivaji lidé jen
zbézné€ sezndmeni s déjinami ekonomickych doktrin. Pod vlivem Keynesovych bombastickych prohlaseni
v Obecné teorii, v niz se v pfedmluvé oznaCuje za prukopnika kracejiciho po neoznaCenych cestach,
v nékterych lidech vznikl dojem, Ze pied Keynesem neexistoval ekonomicky vyzkum fenoménu
hospodarskych krizi, ktery by stal za fe¢. O Keynesovi se diplomaticky vyjadfil Schumpeter, Ze ,,jeho
znalost ekonomické literatury nebyla zrovna prvotiidni“ (History of Economic Analisis, s. 1144).
Mnohem mensi servitky si bral Hayek: ,,Jako ekonom byl ov§em dost nevzdélany. ... Kdyz jsme uz
nékdy mluvili o ekonomii, tak jsem mu povidal o starSich anglickych ekonomech véci, co pro néj byly
zcela nové a o kterych nikdy pred tim ani necetl, ani neslySel.” (F. A. Hayek, Autobiografické rozhovory,
Barrister & Principal, Brno, 2002. s. 99, ISBN 80-86598-16-0.)

81



londynskych obchodnikii zddajicich zruseni bankovniho zakona 1844) prohlésillz ,,Kdyz
se tovarnici ve své ignorantské netrpélivosti, jsouce vystaveni docasnému tlaku
zpusobenému odlivem kovu, modli, aby obchod byl podpofen tim, ze se bankam dovoli
rozs§itit jejich emise a umozni davat neomezeny uvér — tak se modli za to, co by ohrozilo
stabilitu bank a velkou pyramidu obchodnich Gvéri, jejiz zakladnou je konvertibilni
meéna. Z toho divodu je nanejvys dulezité, aby moznost poskytovani docasné pomoci,
po které obchodnici volaji, v takovych dobach nouze wiibec neexistovala!* (kurziva
puvodni)

Na druhé stran¢ stala bankovni Skola, jejiz predstavitelé sice pripoustéli, ze kdyz
vlada zasdhne do ménového systému tak nestastné, jako tomu bylo za napoleonskych
valek, vyvola tim krizi, ale pokud se vladni zasahy omezi na vynucovani dodrzeni
kontraktti na avérovych dokumentech (tj. bankovkach), tak vlastni zajem bankéiti se uz
postard o zachovani plné konvertibility bankovek a bankovnictvi i s fiduciarnimi
prostfedky bude pro spolecnost docela bezpecéné, a ba 1 prospéSné. A prospesna je
I mozZnost skrze emise bankovek rychle reagovat na ménici se poptavku po penézich
a pravé v nouzovych dobach mit ,,pruzny uvér, ktery je pomiize n¢€jak preklenout tim,
ze zafunguje stejné, jako by zafungovalo prodlouzeni doby splatnosti obchodnich
smének (a v dne$ni analogii doby splatnosti faktur). Pohled bankovni $koly lze najit
velmi dobie popsany ve Spencerové eseji VIadni zasahovani do penéz a bankovnictvi®.
My nejprve obratime pozornost k jedné konkrétni doktring, o niz se vedl spor, a poté
k vysledktim, které bankovni a ménova $kola dosahly.

5.2.2. Vliv uZivani penéZnich substituti na hodnotu penéz

Vychozim bodem sporu bankovni a ménové Skoly se stala otdzka, jaky vliv ma
existence fiduciarnich prostfedkli na hodnotu penéz. Zacnéme popisem pozice bankovni
Skoly a poté budeme pokracovat protiargumenty meénové skoly, jak je rozsifil a popsal
Ludwig von Mises v Teorii penéz a uvéru.

Bankovni $kola v zasadg tvrdila®, 7e pen&zni substituty vznikajici pii b&znych
bankovnich operacich bud’ na hodnotu penéz Zadny vliv nemaji, nebo maji na hodnotu
penéz pozitivni vliv tim zpusobem, Ze ji pomahaji stabilizovat pii vykyvech v poptavce
po penézich. Banky hraji pasivni ulohu a obchodnici s primyslniky si z nich vytahnou
zkratka tolik penéz, kolik potiebuji k uskute¢néni svych operaci. A kdyby nékdo omezil
jeden zplisob poskytovani Uvéru, tak si lidé najdou jiny, skryt&jsi a pravdépodobné
rizikovéjsi.

Prvnim vyhonkem bankovni Skoly byla jeji interpretace doktriny realnych smének,
podle které se fidila politika Bank of England od pocatku 19. stoleti. Ukédzeme si ji na
nasledujicim jednoduchém piikladu.

! Overstone, Lord Samuel Jones Loyd., Tracts on Metallic and Paper Currency, Londyn, Harrison and
Sons, 1857. s. 292-293.

2 Spencer, Herbert. State-tampering with Money and Banks (1858) v Essays: Moral, political and
aesthetic, New York: D Appleton & Company, 1880, s. 319-352. Dostupné v &eském piekladu:
http://www.mises.cz/clanky/statni-zasahy-do-penez-a-bankovnictvi-1069.aspx

® Viz Répke, Wilhelm. Economics of the Free Society, Chicago, Henry Regnery Company, 1963,
s.91-95
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Bankovni bilance — vychozi

Aktiva Pasiva

100 $ ve zlatych mincich 100 $ vlastni kapital

Obchodnik nabidne bance sménku s kratkou dobou splatnosti (obvyklych 30 az 90
dni). Emise fiduciarnich prostiedkii banky v 19. stoleti se v zasadé omezovaly na
diskontovani kratkodobych smének. Dlouhodobéjsi aktiva proti pasivim splatnym na

pozadani by byla pokladana za pfilisSné riziko. Dlouhodobéjsi investice by banka
podnikla jen z vlastniho kapitalu.

Banka tedy obchodni sménku diskontuje a obchodnikovi vyplati své bankovky.

Bankovni bilance — po provedeni diskontu sménky
Aktiva Pasiva
100 $ ve zlatych mincich 100 $ vlastni kapital
39 $ (30denni sménka na 40 $) 39 $ v bankovkéch (cizi zdroje)

Tuto operaci interpretuje bankovni Skola tak, ze k zadnému zvysSeni mnozstvi
pen¢z v obéhu nedoslo. Banka jen nahradila jiz existujici obchodni sménku v ob¢hu
svymi vlastnimi sménkami. Motivem k tomu bylo to, Ze sménky banky jsou zndm¢jsi
a sifeji pfijimané a pak také to, Ze bankovni sménky (bankovky) jsou rozdélené do
ptihodnéjSich denominaci pro uskutecnéni nékolika mensich separatnich obchodu. Jestli
nékdo vytvofil penize, tak to byl obchodnik, ktery vystavil svoji sménku. Navic
bankovky vydané proti kratkodobym sménkam se zase rychle do banky vraceji pii
splaceni tohoto Gvéru a tak zas mizeji z ob&hu.

Z vyse teceného plyne nékolik dal§ich doktrin, se kterymi ptichdzeli nejrizné;si
autofi. Napftiklad doktrina, Ze penéZni inflace se mlize dit pouze zvySovanim t&zby zlata
nebo statnich zdkonnych penéz, ale nikoliv bankovni aktivitou. Nebo myslenka
Thomase Tooka' a Fullartona, 7e kauzalita mezi zvySenim cen a zvySenim mnoZstvi
penéz probiha naopak, nez se obvykle pfedpoklada — tzn. nejprve dojde ke zvySeni cen
komodit a tyto vy$S§i ceny pak aZz nasledné indukuji zvySenou tvorbu penéznich
substituti v bankovnim systému (je potieba si na ndkupy vzit vyssi uvery).

Misestiv protiargument by se dal shrnout takto — co se ty¢e pen&znich certifikatt,
tak ty na hodnotu penéz nemaji zadny vliv. Sménky a dluhopisy maji vétSinou charakter
certifikatl, protoze v okamziku jejich splatnosti by uz mél éekat nékdo s hotovosti
ptipravenou k vyplaceni.

! Tooke, Thomas. A History of Prices and of The State of the Circulation from 1793 to 1837, Londyn:
Longman, Orme, Brown, Green and Longmans, 1838. Vysoké ceny za napoleonskych valek mély podle
Tooka pfirozené piiciny pravé ve valecném plytvani a neurodé a tyto vysoké ceny vedly k tomu, Ze se
mnozstvi penéz zvysilo.

2 Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, s. 305 a déale. ,,Tooke, Fullarton, Wilson a jejich angli¢ti a émeéti stoupenci uéi, Ze neni v moci
emisnich bank zvysit nebo snizit ob&h jejich bankovek. Rikaji, ¢ mnozstvi bankovek v obéhu je
nastaveno poptavkou ve spolecnosti po platebnim prostredku.*
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Oproti tomu fiducidrni prostiedky maji stejny vliv na hodnotu penéz, jako by mélo
zvySeni mnozstvi penéz, protoze dokdzou saturovat cast poptavky po penéznich
zustatcich. Lidé je mohou drZet namisto pené¢z v uz§im smyslu, protoze jim poskytnou
stejnou sluzbu jako zakladni penize.

,Fundamentalni chybou bankovni Skoly je neporozuméni podstaté¢ fiduciarniho
prostiedku. Kdyz banka diskontuje sménku nebo poskytuje uvér néjakym jinym
zpusobem, tak sménuje soucasné statky za budouci statky. Protoze emitent vytvari
soucasné statky, kterych se vzdava pii sméné¢ — fiduciarni prostfedky — prakticky
Z niceho, tak by bylo mozné mluvit o pfirozenych mezich mnozstvi fiduciarnich
prosttedkll jen v pfipadé, ze by mnozstvi budoucich statkii, které jsou nabizeny na
uvérovém trhu proti sou¢asnym statktim, bylo omezenym fixnim mnozstvim. Ale to
rozhodn¢ neplati. Mnozstvi budoucich statkd je jist€é omezeno vnéjsimi okolnostmi, ale
nikoliv téch budoucich statkli, které jsou nabizeny na trhu ve formé& penc¢z. Emitent
fiduciarniho prostredku je schopen indukovat zvySeni poptavky sniZzenim Grokové miry
pod uroven pfirozené urokové miry, tedy pod troven té miry, kterd by vznikla stfetem
nabidky a poptavky, pokud by realny kapital byl zapujcovan in natura bez
zprostiedkovani penézi. Na druhé strané poptavka po fiduciarnich prostfedcich by
docela ustala, jakmile by si banka fekla o vyssi Grokovou sazbu, nez je pfirozena.
Poptavka po penézich a penéznich substitutech, ktera existuje na Gvérovém trhu, je
v posledku vzdy poptavkou po redlnych kapitalovych statcich, nebo kdyz si Ize vzit
uvér na spotiebu, po spotiebnich statcich. Ten, kdo se snazi pajcit si ,,penize, je
potiebuje vyhradné k ucelu produkce jinych ekonomickych statkl. I kdyby si ptal jen
¢isté doplnit svou rezervu hotovosti, nema jiny cil, nez je zajisténi moznosti ziskat jiné
statky pii sméné& v dany okamzik.*!

Neni pravdou, ze by banky hraly pasivni tlohu a jen ¢ekaly na obchodniky, co si
od nich pfijdou ptjc¢it. Banky uméji ovlivnit ochotu obchodniki si od nich ptij¢ovat tim,
jakou diskontni nebo trokovou miru jim nabidnou. Cim bude vyhodn&jsi, tim vice miize
prilakat obchodnikli, ktefi by jinak o tom, Ze si vezmou pljcku, ani neuvazovali.
A banka, kterd miize emitovat fiduciarni prostfedky, mize snadno jit pod piirozenou
urokovou miru. MiZzeme si to ukazat na srovnani banky na c¢asteénych a 100%
rezervach (jaka by se libila Jeffersonovi a Humeovi).

Casteené rezervy 100% rezervy
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
100 $ 100 $ 61$ 100 $
ve zlatych mincich vlastni kapital ve zlatych mincich vlastni kapital
39 $ (30denni 39 $ v bankovkach 39 $ (30denni
sménka na 40 ) (cizi zdroje) sménka na 40 $)

Banka na 100% rezervach pijcuje zpocatku zlaté mince z vlastnich zdroji. Mlze
jeste nabidnout konkuren¢ni trok oproti bance na ¢asteCnych rezervach, ktera pijcuje
emitovanim svych bankovek. (Pozn.: Pokud by S§lo o béZna depozita, tak banka na
100% rezervach by je neméla v ucetni rozvaze. Vedla by si o nich jen skladovou
evidenci.)

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, s. 306-307.
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Casteéné rezervy 100% rezervy
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
100 $ 100 $ 0% 100 $
ve zlatych mincich vlastni kapital ve zlatych mincich vlastni kapital
39 $ (30denni 100 $ v bankovkéach 39 $ (30denni
sménka na 40 §) (cizi zdroje) sménka na 40 $)
61 $ (30denni 61 $ (30denni
sménka na 63 3$) sménka na 63 $)

Banka na 100% rezervach uZz nema co dal pajCovat. Jestli chce v pijcovani
pokracovat, bude muset naptiklad ziskat véfitele, kteti ji budou ochotni pijcit zlaté
mince na 30denni vypovédni lhitu (,,Datum, kdy bude splatny zdvazek banky, nesmi
piedchazet datu, kdy miize banka uplatnit odpovidajici narok.“") Tzn. nabidnout jim
odpovidajici urok, ktery bude dost pfitazlivy pro stfadatele.

Céstetné rezervy 100% rezervy

Aktiva

Pasiva

Aktiva

Pasiva

100 $
ve zlatych mincich

100 $
vlastni kapital

0%
ve zlatych mincich

100 $
vlastni kapital

100 $ terminované

sménka na 103 $)

sménka na 104 $)

39 $ (30denni 200 $ v bankovkéach 39 $ (30denni vklady (30 dni)
sménka na 40 $) (cizi zdroje) sménka na 40 $) uro¢ené napft. 3 %
(cizi zdroje)
61 $ (30denni 61 $ (30denni
sménka na 63 $) sménka na 63 $)
100 $ (30denni 100 $ (30denni

Banka na c¢asteCnych rezervach svoje bankovky netroci. MuZe-li pokraCovat
Vv expanzi, muze také nabizet pljcky bud’ vyhodnéji nez banka na 100% rezervach, nebo
s vetsi ziskovou marzi, protoze banka na 100% rezervach musi vyplacet své véfitele.

Pokud by zajem o pujcky (¢i diskontovani smének) polevoval, md banka na
¢astecnych rezervach veétSi prostor, jak sniZenim urokti pfitdhnout vice klienti
zadajicich o pajcky.

Mises vidi jako zasadni rozdil mezi vyddvanim obchodnich smének a vydédvanim

bankovek v tom, ze zvysenym vydavanim smének by se nominalni Grokova mira tlacila
nahoru, zatimco emisemi fiduciarnich prostiedktt ma nominalni urokova mira tendenci

! Mises, Ludwig von. Theory of Money and Credit, New York: The Foundation for Economic Education,
1971, s. 263. Mises toto uvadi jako vSeobecné pravidlo bezpecného podnikani, které by mélo odvratit
rizika nelikvidity. Samoziejmé banky emitujici fiduciarni prostfedky ho z podstaty véci dodrzovat
nemohou a museji tak hlidat likvidnost svych aktiv jingmi zpGsoby — naptiklad tim, jak jiZ bylo fe€eno,
ze své investice omezuji na kratkodoba aktiva (sménky). O legitimité porusovani tohoto pravidla se
vedou v ramci rakouské $koly spory. Viz http://archive.mises.org/11398/the-legitimacy-of-loan-maturity-
mismatching-bagus-howden-vs-barnett-block/
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klesat. Banka a jeji diskontni politika hraji tedy aktivni a zasadni roli. Pokud bychom se
vrétili k Macleodovi, tak psal také o tom®, Ze spravna regulace urokové miry se stane
penéz. A i on, a¢ z pozice bankovni Skoly, vidi v nespravné nastavenych urokovych
sazbach piic¢inu ménovych krizi.

5.2.3. Odpovéd’ freebankerii — konkurujici si banky se vzijemné omezuji
v expanzi fiduciarnich prostiedki.

Rizika, ze banky budou expandovat své bilance emisemi fiduciarnich prostiedkd,
snizovat urokovou miru pod pfirozenou uroven a pusobit tak inflaci, nebo dokonce
hospodaiské cykly, si byli néktefi stoupenci bankovni skoly dobife védomi. OvSem piisli
s damyslnou odpovédi, pro¢ k tomuto na konkurenénim bankovnim trhu nedojde,
kterou uznal i Mises.

Ta odpovéd’ zni, ze konzervativni banky proti svym neopatrnym expandujicim
konkurentim mohou uplatnit strategii tzv. nepfatelského clearingu (adverse clearing).
Jak tato strategie miize fungovat, nejlépe pochopime na historickém piikladu, pokud si
pfiblizime situaci, jaka v bankovnictvi panovala na Britskych ostrovech v 18. a jesté
zacatkem 19. stoleti.

Bank of England byla zalozena 1694, dnes bychom fekli jako podnik partnerstvi
statu a soukromého sektoru® (podily v bance méli kral, ¢lenové jeho rodiny a piedni
Slechtici), aby poskytla Vilému III. ptj¢ku 1,2 milionu liber na jeho valku s Francii.
A do vinku tak dostala pti zaloZeni monopol na vydavani bankovek v londynskeé oblasti
(65 mil od méstskych bran). Byla také spole¢nosti s omezenym ru¢enim (az do poloviny
19. stoleti byly jiné bankovni spolenosti v Britanii spole¢nostmi s neomezenym
rucenim) a s moznosti unilateralné pozastavit splaceni svych dluht.

Obdobné privilegované banky vznikly rok poté i v Irsku a ve Skotsku. Na pocatku
18. stoleti zacala Vychodoindicka spole¢nost koketovat s myslenkou, Ze by vydavala
své vlastni bankovky a Bank of Englad hledala zplsob, jak uh4jit sviij monopol. Proto
byl vydan Bank of England Act 1708, ktery veSel ve znamost jako ,.zakon Sesti
partneri“ a ktery zakazoval jakékoliv spole¢nosti s vice neZ Sesti partnery vydavat
uvérové nastroje s dobou splatnosti krats$i nez Sest mésica.’

V Anglii tedy vypadala situace tak, ze zde byla mohutnd a mocnd Bank of
England v Londyné a vedle ni se kréily malé rodinné bankovni podniky v provinciich
0 méné nez Sesti lidech.

! MacLeod, Henry Dunning. The Theory and Practice of Banking. Londyn: Longmans, Green, Reader &
Dyer, 2. vydani, 1866, s. ii.: ,,Autor prokdzal, Ze jedinym spravnym zpisobem kontroly papirové mény ¢i
uvéru je opatrné upravovani urokové miry v bance a sledovani kurzu k zahrani¢ni méné. Tato doktrina,
jiz bylo dfive jen mélo rozuméno, je nyni vSeobecné piijimana velkymi evropskymi bankami. Zakony
proti lichvé ve Francii byly upraveny tak, aby umoznily Banque de France tuto doktrinu pfijmout...
Nemuize byt pochyb o tom, Ze obdobna opatieni budou muset byt pfijata i v této zemi. Mizeme vidét
varujici symptomy toho, ze pfichazi dalsi z onéch periodickych monetarnich krizi, jez byly vzdy
doprovazeny tak désivymi nasledky.*

2 Viz Hillsmann, Jérg Guido. The Ethics of Money Production, Auburn, Al., Ludwig von Mises Institute,
2008, s. 199. Viz také Broz, J. Lawrence, Grossman. Richard S. Paying for Privilege: The Political
Economy of Bank of England Charters, 16941844, http://dss.ucsd.edu/~jlbroz/EEHFinal Text_L B3.pdf

% Viz http://www.bankofengland.co.uk/banknotes/Pages/about/history.aspx ,,Acts of 1708 and 1709 had
given it a partial monopoly by making it unlawful for companies or partnerships of more than six people
to set up banks and issue notes.*
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Ve Skotsku se historickou néghodou situace vyvinula pondkud odlisng.* Také zde
zpocatku byla monopolni Bank of Scotland, ale vlada v Londyné pojala podezieni, ze
nektefi jeji feditelé jsou tajni sympatizanti s katolictvim. Proto kdyz ,,Ekvivalentni
spolecnost pozadala v roce 1727 o bankovni licenci, setkala se s ptiznivym piijetim.
Royal Bank of Scotland tak vznikla naproti ,,staré” Bank of Scotland jako pomsta (¢i
schvalnost) Londyna. A také to tak jimi bylo vnimano, a proto se obé banky okamzité
pustily do vzajemného souboje.

Royal Bank of Scotland zvolila takovou strategii, ze nahromadila velké mnozstvi
bankovek Bank of Scotland a poté je najednou predlozila k proplaceni, kdyz si byla
jista, Ze rezervy Bank of Scotland na to nebudou stacit. A pravé tato strategie dostala
nazev ,nepratelsky clearing”. Bank of Scotland musela v ¢ervnu 1728 pozastavit
vyplaty ménovym kovem a odvolat své piijcky. Platby pak obnovila az v zafi a jako
obranu proti obdobnym budoucim utokiim na své bankovky ptidala tzv. fakultativni
klauzuli — tedy slib, Ze pokud nebude schopna vyplatit ménovy kov na pozadani, tak ho
vyplati pozdéji se stanovenym Urokem.

Tento bankovni souboj, kdy ob¢ banky drzely jak velké rezervy ménového kovu
coby zajisténi pfed budoucim utokem, tak rezervy bankovek neptatelské banky, trval asi
do roku 1751. Mezitim se zacala ve Skotsku uchytavat dalsi bankovni konkurence.
Nevznikla zde tedy jedna dominantni banka, kterou by nikdo nemohl ohrozit, ale vice
bank, které by nevéahaly vyuzit vys$si emise konkurenta (ke které by doslo pii snizeni
jeho diskontnich sazeb) ke shromazdéni jeho zdvazkl a ndslednému potopeni. A jak
napsal Herbert Spencer: ,,ve Skotsku uplynulo (na rozdil od Anglie) celé stoleti bez
vaznéjsi bankovni krize.*?

Tento mechanismus tedy ma zajiStovat stabilitu systému svobodného
bankovnictvi, pokud nehrozi vznik jedné dominantni banky nebo bankovniho kartelu.
Naopak nefunguje v systému centralniho bankovnictvi, kde se vSichni fidi podle
ustfedné nastavovanych sazeb a centrdlni banka si navic jeSt¢ hlidd mezibankovni
clearing, aby n¢kde nevznikaly ,,nebezpecné disproporce*.

O tom, jak se nepiatelsky clearing zaslouzil o stabilitu systémd svobodného
bankovnictvi, debatovali Michal Bordo a Anna Schwartz® s Georgem Selginem”. Podle
naseho nazoru Selginovy argumenty, Ze hrozba neptatelského clearingu je logickym
a jednim z méla nabizejicich se vysvétleni toho, jak mohlo po zna¢nou dobu a relativné
uspésné fungovat svobodné bankovnictvi ve Skotsku, Kanad€ a nckterych dalSich
zemich, jsou presvédEivejsi neZ nerozhodnost a pochybnosti Anny Schwartzové.”

! Viz http://www.rampantscotland.com/SCM/story.htm

2 Spencer, Herbert. State-tampering with Money and Banks (1858) v Essays: Moral, political and
aesthetic, New York: D Appleton & Company, 1880, s. 319-352.

* Bordo, Michal, Schwarz,. Anna. The Performance and Stability of Banking Systems under ,,Self-
Regulation*: Theory and Evidence, in Cato Journal, 1995, vol 14. no. 3, s. 453-479.

* Selgin, George. Bank Self-Regulatin: Comment on Bordo and Schwartz, in Cato Journal, 1995, vol 14.
no. 3, s. 481.

% Podle Selgonovy osobni vzpominky se Anna Schwarzova pozdgji stale vice klonila k jeho nézoru. Viz
http://www.freebanking.org/2012/06/23/anna/ ,,For example, while in a 1995 Cato Journal article she and
Mike Bordo took the conventional line that you couldn't have a stable banking system without some sort
of deposit insurance, when | questioned her about this stand a few years ago Anna claimed that she had
since rejected that view, having come to believe instead that the moral hazard arising from deposit
guarantees ultimately caused such guarantees to do more harm than good.*
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Co se tyce historickych pfikladi systému svobodného bankovnictvi, tak kromé
Skotska existuji jesté studie ptipadu Svédska 19. stoleti od profesora Stockholm School
of Economics Erika Laakomy* a Larse Jonunga®.

5.2.4. Peelitv bankovni zikon a jeho vysledky

Peeliiv bankovni zakon z roku 1844° by se dal pokladat za Pyrrhovo vitézstvi ménové
Skoly. Do bankovniho systému vnesl nasledujici zmény: (a) zadné nové emise
bankovek. Stavajici stav emisi byl zmrazen podle priméru spocitaného za nékolik
tydni. (b) Bank of England se stala jedinou instituci, ktera sméla vydavat nové
bankovky, které ovsem musely byt 100% kryty zlatem. (c¢) OvSem byla ponechana
vyjimka pro statni dluhopisy — do vyse 14 miliond liber sméla BoE vydat bankovky
proti statnim dluhopistim.

Jaké byly vysledky? Sekovatelna depozita byla ponechana bez poviimnuti, a tak
se v Anglii rychle §ifila praxe placeni Sekem. Uvérova expanze mohla i nadéle probihat
skrze vytvafeni béznych ucti. Bank of England se stala prakticky jedinou ,,emisni*
bankou. Bankovni a hospodaiské cykly nezmizely, takze principy ménové Skoly zacaly
byt pokladany za zdiskreditované. VétSina teoretikt v druhé puli 19. stoleti se vice ¢i
mén¢ klonila k principtim bankovni $koly. Dokonce i kvantitativni teoretici jako Irwing
Fisher psali na zagatku 20. stoleti takovéto véci: ,, Ve Spojenych statech mame dnes
systém, ktery je velmi komplikovany a daji se proti nému vznést mnohé namitky —
obzvlasté (jak dnes vidime) nedostatek elasticity. (moje kurziva) Nebo®: ,,Musime
poznamenat, Ze takovy zvyk, jakkoliv by se stal obecnym, by nic nezménil na
zadoucnosti toho, mit elastickou ménu, ktera se pfizpusobuje sezonnim vykyvim
Vv objemu obchodu. Sezonni ptizpisobovani mezd a mnoha dalSich cen by bylo obtizné.
... Protoze v sezdné je obchodni aktivita vy$s$i neZ mimo sezénu, byl by zde prvek
nepruznosti, pokud by neméla nastat Gvérova expanze. Elasticky bankovni systém,
umoznujici uvérovou expanzi, tudiz zustava zadouci.*

Kromé nezpochybnitelnosti ,,Zddoucnosti elastického ménového systému se také
prosazovala stale vice pfedstava, ze pravé v dobé krize by méla nastat vétsi uvérova
expanze, ktera by uvolnila tlak na systém, a Ze zlatd kotva dokonalé elasticité penéz
ptekazi. Coz se nakonec v Némecku idedlné propojilo s Knappovou statni teorii pencz
a vyustilo v uceni Friedricha Bendixena.

Ovsem pfes tyto teoretické posuny v oblasti statni legislativy se setrvacnosti
prosazovaly principy Peelova z&kona v podobé restrikci na soukromé emise bankovek.
Tak se rychleji v Evropé a o néco pozdé&ji na druhé stran¢ Atlantiku vytvofila situace
emisniho monopolu jedné privilegované banky, a to piesné v dobé vlady bankovni
teorie, kterd takové restrikce emisi fiducidrnich prostiedki pokladala za zbytecné az
Skodlivé.

! Laakoma, Erik. Free Banking in Sweden 18301903, in The Quaterly Journal of Austrian Economics,
Vol. 10, No. 2 (Iéto 2007), s. 25-44.

2 Viz http://www.bankofengland.co.uk/about/Documents/legislation/1844act.pdf

% Jonung, Lars. The Economics of Private Money: The Experience of Private Notes in Sweden, 1831—
1902, Stockholm, EFI, 1989. ISBN: 9789172582828.

*Viz Fischer. Irwing. The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest
and Crises, New York, Macmillan, druhé vydani, 1922, s. 143.

S Tamtéz, s. 334.
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O urcitou renesanci myslenek ménové skoly se pokusil pravé Ludwig von Mises
ve své Teorii penéz a uveru, kterd ovSem vétsi ohlas a dislednéj$iho pokracovatele
Vv osobé Murraye Rothbarda nasla az ptl stoleti po svém vydani. Jedno dramatictéjsi
znovuzrozeni tento pfistup k fiducidrnim prosttedkim ovSem zazil na ptidé Chicagské
Skoly.

5.3. Monetaristicti pokracovatelé ménové Skoly

Idea zakazu fiduciarnich prostiedku, ktera stala u zrodu Peclova zakona, ozila béhem
Velké krize zasluhou monetaristti a Chicagské skoly. Nebude na Skodu prevypravét si
pfibéh tohoto oZziveni staré myslenky a jako zaklad si vezmeme c¢lanek Williama R.
Allena ,,Irving Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal“l.

Ve dvacatych letech byl pravdépodobné jedinou Siroce zndmou postavou
propagujici zavedeni 100% rezerv Frederick Stoddy? nositel Nobelovy ceny za chemii
(1921), toho ¢asu puisobici na Cambridge Tedy ¢loveék stojici mimo ekonomicky obor,
kterého bylo mozno celkem s klidnym svédomim ignorovat a fadit ho k Siroké skupiné
penéznich pomatenct. Ve tficatych letech se vSak role hlavniho a nejzapalenéjSiho
propagatora 100% kryti ujal Irving Fisher — zakladatel moderniho monetarismu a jedna
z dulezitych postav ekonomie 20. stoleti.

Jak bylo vidét z citaci v ptedchozi ¢asti, Fisher nebyl jesté zacatkem 30. let
zastancem 100% rezerv, ale naopak ptiznivcem ,.elastické” mény. Se 100% tradici ho
sezndmil chicagsky ekonom Henry C. Simons. Ten se zabyval uz mnoho let pfedtim
otazkou, jestli by se principy britského Peelova bankovniho zakona z roku 1844 daly
uplatnit nejen na bankovky, ale i na emise depozit splatnych na pozadani. OvSem sdm
pravdépodobné dlouho véahal vystoupit s takovym ndvrhem na vefejnost.

V bieznu 1933 Simons sepsal Sestistrdnkovy navrh sméfujici jak k ,,nouzové
pomoci, tak k permanentni reformé bankovnictvi“. Dulezitou sou¢asti tohoto navrhu
bylo zavedeni 100% rezerv a podepsali se pod n¢j dalsi chicagsti ekonomové — G. V.
Cox, Aaron Director, Paul Douglas, A. G. Hart, F. H. Knight, L. W. Mints a Henry
Schultz. OvSem dokument mél ,,pfisné soukromy charakter* — dostaly ho pouze vybrané
osobnosti z politické, hospodarské a akademické sféry. V doprovodném dopise se psalo,
ze by unik do tisku a na vetejnost mohl zpisobit ,,dalsi pokles divéry v opatfeni
administrativy nebo v jejich Gspésné zavedeni®, ptestoze ,,program definovany v tomto
prohlaseni povazuji podepsani za smysluplny a v principu i idealni.?

Fisher byl jednim z vybranych lidi, komu bylo memorandum adresovano. Se
Simonsem si v zapéti vymeénili nékolik dopisu. V této korespondenci Simons objasiuje
podstatu svého navrhu takto: ,,Zruseni bankovniho uvéru jako ¢asti obézného
prostiedku smény, ... separace bankovnich ptij¢ek a bankovniho podnikani od vlivu na
mnozstvi penéz.**

1 Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, inJournal of Law and
Economics, Vol. 36, No. 2 (fjen, 1993), s. 703-717.

2 Stoddyho knihy k tématu 100% rezerv: Stoddy, Frederick. Money versus Man, Londyn: Elkin Mathews
& Marrot, 1931; Stoddy, Frederick. The Role of Money, Londyn: George Routledge & Sons, 1934.
 Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, inJournal of Law and
Economics, Vol. 36, No. 2 (tijen, 1993), s. 705.

* Dopis Simonse Fisherovi 24. bfezen 1933, citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100
Percent Reserve Proposal, in Journal of Law and Economics, Vol. 36, No. 2 (fijen, 1993), s. 706.
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Fisher ve své odpovédi Simonsovi pisSe, ze aCkoliv se mu nékteré Casti navrhu
zdaji ,,nepraktické... v tuto dobu, myslim, ze by bylo dobfe alesponn odd¢lit spravu
béznych Ucth od investicniho obchodovani®.

Fisher se ovSem v té dobé jesté pln¢€ neptipojil do 100% tabora. O pét mesict
pozdéji, kdy mél dlouhy rozhovor s Rooseveltem, se mu o tomto navrhu nezminil
a nevyskytuje se ani v materialech, které Rooseveltovi poslal. Prvnim pfesvédcenym
V Rooseveltové okruhu byl jeho ministr zeméd¢€lstvi Henry Wallace, ktery po precteni
Simonsovy zpravy prezidentovi napsal: ,,Memorandum chicagskych ekonomii, které
jsem vam predal na jednéni vlady, ... je skutecné zatracené dobré a doufam, ze Vy nebo
ministr [financi William] Woodin si najdete ¢as a energii ho prostudovat.“* Fisher
poprveé s Rooseveltem diskutoval o planu na zavedeni 100% rezerv az v lednu 1934.

Mezitim Simons (,,po mésicich debat s ostatnimi ekonomy z chicagské skupiny*)
ptipravil v listopadu 1933 dal§i a nyni S$ifeji pfistupné memorandum. Jeho prvni
odstavec zni takto’:

»NaSe vldda vyznamnym zplsobem umoznila komerénim bankdm pievzit
kontrolu nad ménou. Bankovni uvéry se staly dominantnim prvkem v obéznych
prostfedcich smény. Do doby obcanské valky jsme zkousSeli systém ,svobodného
bankovnictvi® v oblasti emise bankovek; Vv soucasné dobé mame ,svobodné
bankovnictvi‘ v oblasti emise depozit. Tyto systémy nam poskytuji nehomogenni
a nespolehlivé prostiedky smény. Regulace ¢i manipulace s ménou se v nich odehravaji
zcela zvracenym zpisobem. Penize jsou vytvéareny tehdy, kdy by mély byt niceny,
aniceny tehdy, kdy by mély byt vytvareny. Oslavované tspéchy v oblasti kontroly
mény, tedy dozor Federdlniho rezervniho systému, jenz byl vytvofen za ucelem
poskytnuti vétsi , elasticity® avért, poslouzily jen ke zhorSeni zakladnich systémovych
problémd.*

Na konci roku 1933 se Fisher aktivné zapojil do propagace nadvrhu 100% rezerv.
Sifil povédomi o chicagském memorandu a opakované daval najevo své diky
Simonsovi a dal§im za to, Ze ho s timto planem seznamili.

Simons zakomponoval navrh 100% rezerv do svého pamfletu A Positive Program
for Laissez-Faire.> Népad na odstranéni problému deflace (likvidace fiduciarnich
prosttedkl pfi bankovnich bankrotech, bankovnich runech a splaceni dluhti) zavedenim
100% penéz je celkem ocividnou mySlenkou a nezavisle na Simonsovi s ni ve stejnou
dobu pfisli i dalsi ekonomové. Napiiklad Lauchlin Currie v The Supply and Control of
Money in the United States® (podle jeho Zaka se o chicagském planu doslechl az ve
chvili, kdy jeho kniha byla v tisku), A. G. Hart, James W. Angell, Frank D. Graham
a dalsi (Fisher ve své knize uvadi Roberta Hembella z atlantského Fedu a dalSich
27 ekonomit mimo Chicago, kteti dosli nezavisle na sobé ke stejnému 100% navrhu).
Ovsem od pocatku roku 1934 az do konce zivota byl hlavni postavou hnuti za 100%
penize Irving Fisher, ktery vyprodukoval na toto téma zaplavu ¢lanki, proslovi, dopist,
petic a knihu, ktera se dockala tfi vydani.

! Dopis Henryho Wallace Rooseveltovi 23. biezen 1933, citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and
the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law and Economics, Vol. 36, No. 2 (tijen, 1993), s. 706.
2 Citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law
and Economics, Vol. 36, No. 2 (fijen, 1993), s. 707.

% Simons, Henry Calvert. A Positive Program for Laissez Faire, Chicago, University of Chicago Press,
1949.

* Currie, Lauchlin Bernard. The Supply and Control of Money in the United States, Cambridge, Mass.
Harvard University Press, 1934.
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Uz vlednu 1934 Fisher ptfipravoval ve spolupraci s kongresmanem T. Alanem
Goldsboroughem zékon o 100% rezervach a siln¢ lobboval u dalsich ¢lenti Kongresu.
V 1ét& 1934 Fisher rozesilal ¢asti rukopisu ke své nové knize (100% Money)." V té dobé
moznosti pfijeti svych navrhl vidél velmi optimisticky. Idea 100% rezerv byla v obéhu
a stala se soucasti Sirsi debaty. Zacaly se objevovat ndvrhy konkrétnich zakonii na jeji
uvedeni do praxe. ,,N¢kolik... ¢lenti obou komor Kongresu obhajuje zakladni princip.
7da se, Ze na piistim zasedani to bude hlavni téma, a pokud najdeme dostatek podpory
u myslenkovych videll, je docela mozné, Ze tato reforma bude provedena,”® pise ve
svém dopise Knightovi. Dokonce i opatrny a skepticky Simons napsal (v dopise Paulu
Douglasovi) o navrzenych zakonech: ,,JJsou daleko méné $patné, nez jsem se obaval —
a je to dobré zahajeni debaty.” Nejméné Ctyfikrat ke konci roku 1934 Fisher naléhal na
prezidenta — prostfednictvim otevienych dopisii, memorand a prvni kapitoly rukopisu
své nove knihy — aby tyto navrhy zvazil, promluvil si o nich a podpofil je. Ujistoval
Roosevelta, ze ,,vétSina ekonomt a bankétt, se kterymi se znam, je podporuje®. Ale na
zacatku roku 1935 si v dopise synovi stézuje, Zze zatimco ,,Kongres je pfipraven‘

M0 66

K piijeti zakond o 100% rezervach, ,,prezident couva ve strachu z bankéia*.

Kniha 100% Money vysla vdubnu 1935. Fisher ihned poslal jednu kopii
prezidentovi a dalsi svym kolegim ekonomum. V doprovodnych dopisech zdiraziuje
svou hlavni pointu — reforma by ,,zabranila boomum, ale zaroven... by zabranila
depresim... Mohla by vice neZ jakykoliv jiny navrh ptispét k zachovani kapitalistického
systému a zachranit bankovni systém pied kompletnim znarodnénim.“ V dopise
prezidentovi zdiiraziiuje politické vyhody pijeti této reformy”:

,Upfimné, jsem velmi zklaman pomalosti nasi monetarni politiky. Stiibrna
politika pomahd, protoZe vytvaii nové penize, ale 100% plan by nis mohl dostat
z deprese daleko rychleji a zabranil by jejimu opakovani daleko jistéji nez jakykoliv

T4

jiny plan, nemluvé o tom, Ze by z vétsi ¢asti dostal vladu z dluhi.

Navic by se tim vyiesil vas hlavni politicky problém a otec Coughlin® by se vratil
do vaSeho tabora. To by podle m¢ byl mistrovsky tah vasi administrativy.”

Fisher bral prvni vydani své knihy v roce 1935 jako ,,pfedbézné a uz v roce 1936
se tak objevilo ,,plnohodnotné* druhé vydani. Mimo to sepsal Sest vysvétlujicich
a polemickych ¢lanki. Podle jeho vlastniho usudku byla ,,nejlepsi verze 100% planu*
v ¢lanku 100% Reserves, An Old System Adapted to Modern Needs, Commercial and
Financial Digest (Gerven 1937).

Ovsem od prezidenta mu nepftisly piiznivé zpravy. V dopise z jara 1937 mu
Roosevelt pise’: ,,Vase navrhy maji mnoho atraktivnich prvkii. Obsahuji ovsem, jak jste

! Fisher, Irwing. 100% Money, New York, Adelphi, 1935.

2 Citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law
and Economic, Vol. 36, No. 2 (tfijen, 1993), s. 708.

% Citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law
and Economics, Vol. 36, No. 2 (fijen, 1993), s. 710.

* Citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law
and Economics, Vol. 36, No. 2 (tijen, 1993), s. 711.

® Otec Coughlin byl katolicky kn&z, ktery proslul zapalenym rozhlasovym kazanim, v némz propagoval
podivnou smés ideji v rozsahu od socialismu po antisemitismus. V tficatych letech mél n€kolik miliont
pravidelnych posluchacii a stoupenct. Piivodné podporoval Roosevelta pied jeho prvnim zvolenim, ale
poté se od néj odvratil, protoZze Rooseveltovy socialni reformy nepostupovaly tak rychle a tak razantné,
jak si Coughlin pfedstavoval. Zacal ho tedy vyrazné a jedovaté napadat zleva. Roosevelt se jeho radiové
vysilani pokusil zarazit pfijetim zakona o statnim licencovani radiovych frekvenci. Vystoupeni Coughlina
k problematice penéz je k vidéni zde https://www.youtube.com/watch?v=RzLMRAZz5G_4 Tr¥icata léta
zkratka byla dobou charismatickych , kazatelti“.
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jisté sam rozpoznal, mnoho komplexnich uvah o praktické uskutecnitelnosti stejné jako
o SirSich souvislostech. Proto Vase doporuceni preddm ke zvaZeni ministerstvu financi
0 Fisherovi zrovna nejlepSi minéni. Morgenthau psal Jacobu Vienerovi: ,,Ackoliv
0 napadu stoprocentnich rezerv lze tici mnohé, Fisher neni tou pravou osobou, aby to
fikal. Jeho kniha je zbytena a zaujata a odrazi fakt, ze zdegeneroval v prozpagandistu,
ktery ma sice ty nejlepsi motivy, ale malo ohledii na piesnost ¢i objektivitu.*

Fisher zménil svou taktiku — z individualniho usili pfesunul diraz na skupinové.
Na podzim 1938 sepsal spolu s Paulem Douglasem, Frankem Grahamem, Earlem
Hamiltonem, Willfordem Kingem a Charlesem Whittleseyem pétistrankové prohlaSeni
,Program ménové reformy*“. Béhem zimy tento program koloval po univerzitach a na
jatfe 1939 byl odeslan prezidentovi s podpisy témét dvou stovek ekonomi. Prezident
pouze potvrdil piijeti tohoto materidlu a dal bylo ,,ticho po pésin¢*. O dva roky pozdé&ji
se ke skupin¢ ptidal John Commons a ,,jménem 400 ekonomd* poslali prezidentovi
témef identicky program. Prezident odpovédél, ze si ho ,,pecliveé prostuduje®.

Valka prerusila Cinnost této skupiny, ale na jafe 1945 Fisher obeslal jeji Cleny
a ustanovil novou organizaci ,,Anti-infla¢ni-a-deflacni vybor*. Jeho usili pokracovalo az
do smrti. V dubnu 1947, kdyz v poslednim stadiu smrtelné choroby lezel na
nemocni¢nim lizku, napsal prezidentu Trumanovi dopis (datovany 27. dubna, Fisher
zemiel 29. dubna), vnémz ho vyzyval k piijeti ,,zadkona, ktery pirerusi vazbu mezi
bankovnimi Uvéry a objemem penéz v ekonomice®. A necely tyden pied svou smrti
jesté odevzdal svij posledni rukopis, ve kterém vold po 100% rezervach spolu se
»zakonnym pozadavkem, aby penézni zdsoba byla zvySovédna jen pfi hrozici deflaci
a snizovana pii hrozici inflaci®.

Fisher naSel svého pokracovatele v Miltonu Friedmanovi, ktery ovSem ideu 100%
rezerv nepropagoval s takovym naruzivym zaujetim. MiZeme ji najit naptiklad v jeho
Monetary and Fiscal Framework for economic stability z roku 19483:

“Reforma ménového a bankovniho systému, kterd by eliminovala jak soukromé
vytvafeni a destrukci penéz, tak diskre¢ni kontrolu mnozstvi penéz centralni bankovni
autoritou. Soukromé tvotfeni pené¢z mize byt nejlépe eliminovano pfijetim navrhu na
100% rezervy a tudiz oddélenim depozitni a piijcovaci funkce bankovniho systému.
Ptijeti 100% rezerv by také zredukovalo diskre¢ni moc rezervniho systému tim, Ze by
eliminovalo rediskontovani a existujici moc nad rezervnimi pozadavky.*

A V nejpropracovanéj$i podobé& v A Program for Monetary Stability* z roku 1960,
Ktery je v podstaté obhajobou piivodniho Simonsova planu z roku 1933.

K Rooseveltové nechuti podpofit plan na zavedeni 100% rezerv muzeme dodat
dvé hypotézy — jednu obycCejnou a jednu konspiracni. Obyc€ejnd hypotéza zni tak, zZe
Fisher nebo chicagska skupina nebyli ani zdaleka jedini akademici, ktefi béhem velké
deprese prichazeli s reformnimi navrhy. Suzan Kennedyova ve studii The Banking
Crisis of 1933° poznamenala, Ze existovala ,armada akademik®, kteii doslova
bombardovali Roosevelta zaplavou rtznych reformnich navrha“. Obzvlasté aktivni

! Citovano v Allen, William R. Irwing Fisher and the 100 Percent Reserve Proposal, in Journal of Law
and Economic, Vol. 36, No. 2 (tijen, 1993), s. 712.

? Tamtéz, s. 714.

* Friedman, Milton. Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability, in American Economic
Review, Vol. 38, No. 3 (Cerven, 1948), s. 245.

* Friedman, Milton. A Program for Monetary Stability, New York, Fordham University Press, 1960.

> Kennedy, Suzan Estabrook. Banking Crisis of 1933, Lexington, University Press of Kentucky, 1973.
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V této Cinnosti byly mimo Chicaga i1 University of Minnesota, University of Kansas
a University of Georgia.

Konspiracni hypotéza miize vychézet ztoho, Ze Rooseveltiv stryc Frederic
A. Delano byl po krizi 1907 spoluzakladatelem Ligy na podporu reformy bankovniho
systému, kterd protlatovala zalozeni Fedu'. Po zaloZzeni Fedu se stal jeho
viceguvernérem. V Rooseveltové administrativé byl pifedsedou New Deal National
Planning Board. Takze mohl byt pakou bankéiské lobby, jak plan zarazit, a urcité by se
nasly i dal$i obdobné paky. OvSem idea 100% rezerv v podani Fishera a chicagské
Skoly vypadala jako zkoncentrovani veskeré kontroly nad penézi na jeden piimy
ovlada¢ na jednom centralnim mist¢ a z tohoto hlediska mohla byt centralnim bankéiim
I sympaticka. Simons V podstat¢ navrhoval zru$it zlaty standard a mit jedinou
homogenni ndrodni ménu, jejimz jedinym emitentem by byl stit a ten by mél plnou
kontrolu nad jejim mnozstvim. Stejné tak Fisher, ktery tento bod mnohokrat
zdarazioval (socialistim — v dopisech konzervativeim psal, ze by jeho reforma
nemusela zlaty standard ohrozit). A mnozstvi této mény v obéhu nemélo podle téchto
plana byt zdaleka fixni, ale statem fizené podle pravidel ,,cenového indexu®. (Tak, aby
se mohly vzdy vyvazit poklesy nebo narlsty ,,rychlosti obéhu* penéz a zachovavala se
stabilni kupni sila.)

Také Friedman ve svém zdlvodnéni navrhu 100% rezerv piSe, Ze vychazi
z predpokladu, ze penézni systém je rdmcem, ktery si trh nedokaze poskytnout sam
a ktery mu musi byt dodavan ,,zvnéjsku* statem. Friedman byl pozdéji konfrontovan
s argumenty freebankertl a vétsinu své kariéry zaujimal pozici ,,na pul cesty” — banky
mohou svobodné emitovat depozita a monetarni kontrola nad ménovou bazi by méla byt
zaloZena na néjakych automatizovanych pravidlech spise nez na diskreci.

Fishertiv a Simonstv nédvrh trpi chybou, na kterou poukézal Ludwig von Mises.
Totiz v americké a anglické tradici je ziejmou tendenci az pftili§ se spoléhat na
statistickd indexova ¢isla bez rozpoznani toho, Ze védeckd objektivita vypoctu CPI je
zcela iluzorni. Mizeme si sestavit nekone¢né riznych metod vypoctu riznych cenovych
indextli a neexistuje objektivni zpiisob urceni toho, ktera je ta ,,spravna‘.

Stejné tak dnes probihaji debaty, ktery ukazatel by centralni banka méla vlastné
viibec cilovat. Scott Sumner a ,,trzni monetaristé* > dnes propaguji cilovani nominalniho
HDP s tim zdGvodnénim, Ze idedlni je cilit na stabilitu agregatnich nominalnich vydaji
(coZ v podstaté je nomindlni HDP, ovSem neni tak zcela jasné, pfi porovnani jakych
Casovych obdobi ta stabilita miize nebo by méla nastat — zda pii srovnani ro¢nich nebo
ctvrtletnich primérd nebo by se mélo cilit 1 v ramci néjakého krat$iho obdobi). Fed se
pfi poslednim kole QE rozhodl cilit na nezaméstnanost (coz z hlediska trznich
monetaristl nedavd moc smysl, protoze nejde o nomindlni ukazatel; pfesto byl Sumner
oslavovan jako inspirator tohoto kroku). A samoziejmé kazdy zplsob cilovani mize jit
na ruku jinym zajmovym skupinam, takze je divod i k politické bitvé okolo téchto
zdanlivé technickych otazek.

Také bychom méli pamatovat na Goodhartiv® zékon: ,Kdyz se indexové &islo

stane cilem politiky, tak ztraci svou validitu, diky niZ se pivodné kvalifikovalo jako cil
politiky.*

1 O predsedovi ligy Laughlinovi jsme jiz mluvili. Frederic Delano pracoval v Zelezniéni exekutivé
v Chicagu a byl ¢lenem Chicagské obchodni komory.

2 Viz http://marketmonetarist.com/category/scott-sumner/

¥ Ano, je to tentyZ Goodhart, o kterém jsme mluvili v &asti 3.2.4.

93



Ovsem nem¢li bychom pfi hodnoceni téchto Fisherovych a Simonsovych plant
zapominat na to, ze chicagské navrhy byly zamysSleny pro politickou debatu ve
30. letech a surcitou realnou nadé€ji na uskuteénéni. Byly sméfovany demokratické
vétsing v Kongresu v tehdejsi dobé. Hlavnim politickym propagatorem Fisherova planu
byl od roku 1936 do roku 1946 demokraticky kongresman z Kalifornie Jerry Voorhis,
ktery po volbach 1936 okamzité ptijal Fishera mezi své poradce a pen¢zni reforma byla
jeho hlavnim tématem po celou politickou kariéru. Voorhis se znal s Aaronem
Directorem z Yale University Liberal Club (patiil mezi prvni zasvécené do chicagského
planu) a zaroven byl ve dvacatych letech Clenem socialistické strany. Nejspi§ se mu
zalibily ty ¢asti planu, kde se mluvilo o ptimé statni kontrole a fizeni mnozstvi penéz.

Chicagsky plan povinnych 100% rezerv se dockal svého znovuoZiveni i béhem
soucasné krize, kdy ho oprasili Jaromir Bene§ a Michael Kumhof z Mezin&rodniho
ménového fondu?.

! Ve volbach v roce 1946 Jerryho Voorhise porazil Richard Nixon, ktery tim zahajil svoji politickou
kariéru. Udajné pfitom vyuZil metody ,.character assasination®, kdyz anonymni telefonaty obvolavaly
voli¢e v daném obvodu s tim, Ze Voorhis je prosovétsky komunista.

? Benes, Jaromir, Kumhof. Michael. Chicago Plan Revisited, IMF Working Paper, srpen 2012.
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6. UVAHA O IDEALNIM USPORADANI FINANCNIHO SYSTEMU

Na zavér bychom shrnuli informace z ptedchoziho textu do uvahy o tom, jak by mohl
vypadat a po instituciondlni strance fungovat idealni finan¢ni systém predevSim
s ohledem na moznosti emisi fiduciarnich prostiedk.

6.1.1. Otazka zakladnich penéz

Mame za prokazane, ze idealnimi trzné¢ konformnimi zakladnimi penézi jsou komoditni
penize. Nejsou zavislé na politické moci a jejich produkce mize probihat svobodné
stejné tak jako produkce jakychkoliv jinych statkd. Pouze v jejich ptipade Ize uvazovat
o oddéleni penéz od stdtu a demonopolizaci jejich produkce.

Zasadni roli v procesu demonopolizace muze hrat postoj spole¢nosti k instituci
»duSevniho* vlastnictvi. Rozmach informacnich technologii vyostfil otazku toho, jestli
lze n€ékomu branit ve vytvofeni identické kopie urcité véci. ,,Kopirovani neni kradez*
jak zni nazev popularni pisnicky.' Tento princip lze konzistentn& uplatnit i na piipad
penéz, jak to jiz provedl profesor Walter Block v knize Obhajoba neobhajitelného®
Jakmile vyroba kopii statnich papirovych penéz prestane byt poklddana za zlocCin, tak
jedinym logickym vyusténim je komoditni standard. Pokud nékdo vyrobi identickou
zlatou minci, tak pfijemci to bude prakticky jedno a hodnota zlata bude stale stejna.
Ovsem pokud padne statni monopol na vyrobu papirovych bankovek a do jejich vyroby
se bude moci pustit prakticky kdokoliv, kdo si opatii pottebné tiskaiské vybaveni, tak
hodnota papirové pétitisicikoruny klesne z dnesni vySe k jejim vyrobnim nédkladim.
Komaoditni penize jsou jedinym systémem konzistentnim s t€mito principy.

6.1.2. Svobodné bankovnictvi vs. 100% Kkryti

Podle naSeho nazoru pii vyfeSeni urcitych pravnich otdzek mohou byt se svobodnou
spolecnosti konformni oba systémy a pravdépodobné by v uritém poméru existovaly
bok po boku. K tomu zavéru nas vede ten fakt, ze svobodné frakéni bankovnictvi bylo
Vv 19. stoleti doménou bohaté¢ mensiny populace a vétSina chudsSich ¢i rizikové averznich
lidi nemé&la bankovni konto a davala pfednost spofeni hromad&nim kovové hotovosti.?
Rozmach ,,bézné klientely* zazily banky az poté, co ziskaly rizné podoby vladnich
zaruk a oporu v centralni bance.

Pokud by se lidé méli rozhodnout, jestli skute¢né chtéji rizikoveé investovat, nebo
si své penize jen bezpecné uschovat (a vyuzivat pfitom moderni platebni moznosti)
velka ¢ast by se jich pravdépodobné rozhodla spise pro druhou moznost.

! Viz https://www.youtube.com/watch?v=leTybK L1pM4

2 Block, Walter. Defending the Undefendable, Auburn, Al. Ludwig von Mises Institute, 2008. ISBN: 978-
-1-933550-17-6. Ptislusna kapitola dostupna v ¢eském prekladu zde:
http://www.mises.cz/literatura/obhajoba-neobhajitelneho-22-kapitola-14-nevladni-padelatel-penez-
156.aspx

% Anderson, Benjamin M. The Value of Money, New York: Macmillan, 1917, na s. 151 odhaduje, Ze
v roce 1917 mélo bankovni ucet piiblizné 30 % populace USA. A to byly Spojené staty v tomto ohledu
pravdépodobné na Spicce vyvoje.
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Statni zédkazy fiducidrnich prosttedki jisté nejsou dobrou cestou. Jak fikal Herbert
Spencer — lidé, kteti si chtéji poskytnout takovy druh tvéru, si k tomu stejné najdou
néjakou vice ¢i méné skrytou cestiCku a chtit jim vtom zabranit je jako snaZit se
zastavit mofe vidlickou. Onou pravni otazkou k rozhodnuti ovSem je, jaké smlouvy maji
byt autoritativné vynucovany? Ne vSechny uzaviené smlouvy stat vynucuje a nékde —
jako napfiiklad u kartelovych dohod — je jejich nevynucovani pro spotiebitele dokonce
prospésné. Pokud by pravni analyza avérovych kontraktii na dobu neurcitou (které jsou
zakladem poctivych fiducidrnich prostiedkll) ukézala, ze se jednd o podobny piipad
(nebo kdybychom na autoritativni vynucovani smluv dokonce rezignovali upln¢, coz je
jedna mozna interpretace axiomu nendsili), pak by zvySena nejistota mohla vést k jeste
veétsimu poklesu vyuzivani fiduciarnich prostiedkli, nez by vedlo jen prosté stazeni
vladnich garanci.

Moznym feSenim by byla také aplikace Mitchell Innesovy myslenky, kdyby
drzitelé bankovnich zavazkl splatnych na pozadani védéli, Ze banka je muze
zlikvidovat nejen penézi, ale jakymkoliv aktivem ze své bilance. Pak by fiducidrni
prostifedky pravdépodobné neobihaly v parité k zakladnim penézam, ale staly by se
skute¢né svébytnym druhem penéz.
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