Milton Friedman







e cRADA






RZAWSIN
D{l&@l@ﬂ
APENIZE

Grada Publishing 1997



Z amerického originalu "Money Mischief", vydaného v roce 1992
nakladatelstvim Harcourt Brace Jovanovich, New York, USA

Milton Friedman

Za vSim hledej penize

© 1992 Milton Friedman
Translation © Grada Publishing, Liberalni institut
Cover Design © Grada Publishing, 1997

Véechna prava jsou vyhrazena. Z&dénd ¢ast knihy nesmi byt reprodukovana
nebo déle Sitena v zadné formé, Zadnymi prostfedky, elektronickymi nebo
mechanickymi, bez pisemného souhlasu nakladatelstvi Grada Publishing a
Liberainiho institutu.

Ptelozil: Ing. Josef Sima

Védecka redakce: Ing. Jiti Schwarz, CSc.

ISBN: 80-7169-480-0



Obsah

Pfedmluva pro ¢eského ¢tenare ......................

Predmluva . . ... .ottt it i e e e e,

1.
2.

Ostrov kamennychpenéz .........................

Tajemstvipendz .......... ... iiiiiininnnnnnnn.
2.1 Nabidkapenéz ......... ... ... .. .. .. .. ...
2.2 Poptavka popenézich . .......... ... ... .......
2.3 Spojeni nabidky a poptavky . ......... ... .. ... ...
2.4 Slavna kvantitativni rovnice penéz .................
2.5Zmény vmnoZstvipenéz ......... ... ... ... . ...,
2.6 Zmény v poptavce po penézich ...................
2.7 ZAVEI . . o e

ZloCinzroku 1873 ........ ... ..ttt e
3.1 Historicka a teoretickd priprava . ..................
3.2 Doslo k néjakému "zlo€inu"? . ....... .. ... ... .. ...
3.3 Nasledky Razebniho zékona z roku 1873 ... .........
3.4 Co by bylo byvalo lep8i? Stfibro nebo zlato? .........

Postup proti fakiiim: Odhad uéinku pokracujiciho

bimetalismuporoce 1873 ........................
41 PouZité prameny . ... ..ot e
4.2 Pouzité zkratky . . ... ...

William Jennings Bryan a kyanidovy proces ..........
5.1 Bryanova nominace a nasledna politicka kariéra . ......
5.2 Triumf zlatého standardu . .. .. ...................
5.3 Deflace a kyanidovy proces .. ...............o . ...
5.4 Deflace asttibrné hnuti .. ... ... ... ... ... ....
5.5 Byla snaha o pfijeti poméru 16 k 1

ztfeS§ténou myslenkou? . ... ... .. L.
5.6 Kyanidovy proces a Bryan(iv politicky Upadek .........
5.7 ZAVET . . o



6. Znovuo bimetalismu .............. .. ... . i, 127

6.1 Historicka zkuSenost .. ....... ... .. ... ... ... .. 131
6.2 Odborna literatura o bimetalismu .................. 136
6.3 Zastanci a odplrci bimetalismu ................... 139
6.4 Nazory na skute¢né navrhy bimetalismu . ... ......... 141
6.5 Zlaty versus stfibrny monometalismus ... ........... 147
B.6 ZAVEE . . . . e 152
7. Franklin Delano Roosevelt, stfibroa Cina .,.......... 155
74 Tlaknastfibro ... .. ... .. .. .. 156
7.2 Opatteni Nového udélu pro sttibro .. ............... 158
7.3 Domaci GBinky . ... ... 162
7.4 Uginky na jiné zem& ... ... ... ..., 166
75Dopad na Cinu « . .ot 168
7.6 Cinska hyperinflace .................iiii... 175
T7 ZAVEL . .. e e 176
8. Priciny alééeniinflace ................... ... .... 185
8.1 Bezprostfedni pfi¢iny inflace . .................... 188
8.2 Pro¢ dochazi k nadmérnému ménovému ristu? ....... 199
8.3 Vladni pfijmy zinflace . . . . ... ... . ... ... ... 203
8.4 Léceniinflace ... ... ... 206
8.5 Vedlej§i UGinky 1&Cby . . ... ... ... .. .. 210
8.6 Zmirhovani vedlejSich Géinkl . ... ................. 214
8.7 Institucionalni reforma k podpofe cenové
stability .. ... . 218
8.8 Ptipadova studie . . ........ ... .. .. .. L. L. 220
8.9 ZAVAIY .. e 222
9. Chile a lzrael: identické politiky, opacné vysledky ..... 225
9.1 Chile ... . 225
9.2 lzrael . .. . e 229

9.3 Pro¢ je pevné svazani ménového kursu

nespolehlivou politikkou? . ................. ... ... 232
10. Monetarni politika ve svété papirovych penéz ......... 239
B T - 249
Seznam literatury ........... .. ... . i i 253



PREDMLUVA PRO CESKEHO CTENARE 7

Predmluva pro ceského ¢tenare

Vazeny Ctenati,

je zbyteéné Vam predstavovat osobnost a dilo Miltona Friedmana,
kdyz uz to urcité vite a pokud to nahodou nevite, miiZete se 0 ném
dodist nejen v kazdé dobré, nybrz i Spatné encyklopedii. Je jen malo
ekonomu v historii lidstva, jejichz dilo a pfinos pro vyvoj lidské spo-
le¢nosti byly tak podstatné a srovnatelné s dilem Friedmanovym.
Slusi mu proto spiSe zafazeni mezi velikany svétové védy XX. stole-
ti, ktefi se stali nezapomenutelnymi protagonisty lidského pokroku
jako naptiklad Einstein ve fyzice, Marie Curie-Sklodowska v chemii,
Hubble v astronomii, &i Fleming v mediciné a nékolik malo dalSich.

Dovolte, abych se s Vami podélil o ptibéh, ktery Milton Friedman
vypravél na svétové konferenci spole¢nosti Mont Pelerin Society
v kanadském Vancouveru potatkem zafi 1992.

Milton Friedman se pfiznal, Ze poprvé opustil Severni Ameriku
v roce 1947, aby se zucastnil prvni konference vySe uvedené spo-
leénosti, ktera se konala na bfehu Zenevského jezera pod vrcholem
Mont Pelerin. Cestoval spole¢né s Georgem Stiglerem a Aaronem
Directorem, bratrem své Zzeny Rose. Branou do Evropy se jim stal
anglicky pfistav Southampton a par dnl stravili v Londyné. Dva roky
po valce byla Anglie jesté ve Spatném stavu. Jidlo bylo nedobré
a na pfidél, ceny, mzdy a sména penéz byly pod kontrolou vlady
a témér nikdo nepochyboval o spravnosti téchio opatfeni. Nepo-
chybné tam byl Cerny trh, ale byl tak omezeny, ze téméf nikdo
o ném nevédél. Jina byla situace v Pafizi, jejich dal$i zastavce.
Prestoze valetné Skody byly zjevné, jidlo uz bylo lepsi a vSude ko-
lem citili Einorodost a pohyb, ktery tolik postradali v Britanii. George
Stigler pozadal recepéniho v Grand Hotelu, kde byli ubytovani, aby
mu ukazal cestu na nejbliz&i ¢erny trh, na némz by mohl "vyvekslo-
vat" dolary. Nemusite nikam chodit, panové, odpoveédél recepéni,
a vytahl portmonku z naprsni kapsy svého saka. Kdyz opoustéli Pa-
fiz, shrnul George Stigler své dojmy : "Nyni vim, jaky je rozdil mezi
Britanii, Francii a Spojenymi staty. Britové dodrzuji vSechny zakony,
Francouzi necti zadné zakony a AmeriCané se fidi pouze dobrymi
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zakony". Britové podle Friedmana od té doby "bud zmoudreli nebo
zblbli" (to si pfeberte sami), zatimco Francii zachranil ¢erny trh. Na-
konec dorazili pod Mont Pelerin. Na konferenci Uéastnik(l z celého
svéta, oddanych stejnym principtim liberalismu, se Friedman citil ja-
ko mlady provinéni Ameri¢an. Jedna epizoda z diskusi, které nékolik
dni probihaly dopoledne, odpoledne a vecer, se mu nesmazatelné
vryla do paméti. Béhem duchaplné diskuse o problému rozdélovani
ddchodu, jiz se ucastnil Milton Friedman spole¢né s Georgem Stig-
lerem, Friedrichem Hayekem, Fritzem Machlupem, Frankem Knigh-
tem, Lionelem Robbinsem a dalSimi, néhle vyskocil Ludwig von Mi-
ses a predtim nez vybéhl z mistnosti, zafval : "VSichni jste jedna
horda socialistd!". Jak oteviené a ostré byly a dodnes jsou diskuse
v této spolecnosti, svédci skutecnost, Ze tfi z jmenovanych (Hayek,
Friedman, Stigler) byli pocténi Nobelovou cenou za ekonomii, pfi-
¢emz vsichni u€astnici jsou vSeobecné povazovani za véhlasné re-
prezentanty liberalniho proudu ekonomiie.

Za péar dni budu mit piilezitost se opét setkat s Miltonem Fried-
manem, tentokrat na bfehu Zenevského jezera pod Mont Pelerinem
pfi prilezitosti 50. vyroci zalozeni slavné spole¢nosti, pojmenované
po misté svého prvniho zasedani. Myslenky jejich zakladatell se
ukazaly byt siln&jSimi nez miliony tun trinitrotoluenu trhavin, stojicich
proti sobé& po obou stranach "Zelezné opony" a aniz to obsluhy ne-
pratelskych jadernych arzenald postiehly, pomohly nejen s noblesou
rozebrat "Zeleznou oponu”, ale podrazit i hlinéné nohy kdysi ambici-
6znimu a nebezpeénému, v roce 1989 vsak uz jen unavenému ob-
rovi - komunismu s jeho deklarovanym planovitym a planovanym
hospodarstvim.

Od Zenevského jezera zavita Milton Friedman na pozvani Libe-
ralniho institutu do Prahy, aby nas vSechny znovu povzbudil na ces-
té ke svobodé a svobodnému hospodafstvi, zalozenému na svobod-
nych trzich, a predstavil Vam tuto knihu, s niz Vam pfeji mnoho in-
spirujicich a pfijemnych zazitkd.

Jifi Schwarz
prezident LiberdIniho institutu
a Clen Mont Pelerin Society

V Novém Ji¢iné, 17. Unora 1997
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Predmluva

Béhem desetileti studii penéznich jevll mé opakované prekvapo-
valy vS8udypfitomné a Casto neocekavané ucinky, vyvolané zdan-
livé bezvyznamnymi zménami ménovych instituci.

Money jsem napsal: "Ménova teorie je jako japonska zahrada.
Jeji esteticka jednota je zrozena z riznosti; o€ividna jednodu-
chost zastirda komplikovanou realitu; povrchni pohled mizi ve
stale hlubsich perspektivach. Oboji maze byt plné ocenéno, pou-
ze je-li zkoumano z mnoha ridznych Uhld, pouze je-li zkoumano
nenucené, ale dukladné. Oboji ma prvky, kterymi se Ize zabyvat
oddélené od celku, ale které Ize plné pochopit pouze jako jeho
soucast".

Co plati pro ménovou teorii, plati stejné tak i pro ménovou
historii. Ménové struktury, které z jednoho pohledu vypadaji
podivné, se pfi pohledu z jiného Uhlu zdaji byt jednoduse podob-
nymi tém typam struktur, které povazujeme za samoziejmé, sko-
ro jako by byly Casti pfirozeného svéta. Prvni kapitola této knihy
je toho jasnym pfikladem: kamenné penize a zlaté penize sijsou
tak podobné, ze mohou pochazet ze stejného lomu.

Tato kratka kapitola vas, doufam, zaujme ilustraci toho, jak
zavadeéjici muze byt povrchni pohled pfi potykani se s ménovymi
zalezitostmi. Druha kapitola nastini zaklady ménové teorie a po-
skytne tak jisty zaklad pro pochopenf historickych epizod, které
nasleduji.

Nasledujici tfi kapitoly vypraveéji pfibéhy o zdanlivé bezvy-
znamnych udalostech, které mély v déjinach dalekosahlé a na-
prosto neocekavané ucinky. Treti kapitola vypovida o tom, jak
zdanlivé nevinné vynechani jednoho fadku v razebnim zakoné
mélo po nékolik desetileti velmi vyrazny dopad na politiku a eko-
nomiku Spojenych statd. Ctvrta kapitola poskytuje empirické po-
tvrzeni téchto zavérl. Pata kapitola vypravi ptibéh o tom, jak
prace dvou neznamych skotskych chemik( zniéila prezidentské
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nadéje Williama Jenningse Bryana, jednoho z nejzajimavéjsich,
av8ak nejméné docenovanych politiki minulého stoleti.

Po prozkoumani téchto historickych epizod se v Sesté kapitole
dostavame k velkému problému - bimetalismu, ktery hral vy-
znamnou Ulohu v udalostech popsanych ve treti, Ctvrté a paté
kapitole. Jeden autor nedavno popsal bimetalismus jako problém,
ktery dal vzniknout "mezi polovinou 60. let a polovinou 90. let
XIX. stoleti nejzivéjS§imu teoretickému sporu mezi ekonomy a nej-
osttej§im debatam o hospodarské politice v 'civilizovaném’ svété"
(Roccas 1987, str. 1).

Sesta kapitola tvrdi, Ze obecné rozsifeny nazor o kladech
a zaporech bimetalismu jako ménového systému je vazné pomy-
leny. Mym zamérem je porovnat bimetalismus se systémem mo-
nometalismu. Nechci tvrdit, Ze Spojené staty nebo néjaka jina
zemé by se v soucasnosti mély snazit zavést bimetalismus. Ta-
kovato snaha by byla samoziejmé zcela v rozporu s mym pre-
svédéenim, ze (jak jiz pfed vice nez sto lety pravil Walter
Bagehot) ménové systémy, jako Topsy', jenom rostou. Nejsou
a nelze je konstruovat de novo. Pfesto, jak je ukdzano v kapitole
"Zlocin z roku 1873", mohou byt zamérmné zménény a upraveny
v mnoha smérech - tady vidime, pro¢ porozuméni ménovym za-
lezitostem ma velkou potenciadini hodnotu.

Tyto Ctyfi kapitoly se tedy zabyvaji mnoha totoznymi vécmi, na
néz je pohlizeno z riznych perspektiv.

Sedma kapitola se vraci k jedné urcité historické epizodé,
a totiz k dopadu amerického programu vykupu sttibra z 30. let
XX. stoleti. Vypada neuvéfitelné, Ze rozhodnuti prezidenta Frank-
lina Delano Roosevelta nahradit nékolik senatorll ze zapadnich
statd mohlo pfispét n&jakym identifikovatelnym zplsobem k vi-
tézstvi komunismu ve vzdalené Ciné. Pesto posloupnost udalos-

' Pozn. prekl: Topsy je &ernodska divka ze slavné knihy Uncle Tom’s Cabin,
ktera jako dité otrokd vyrastala bez rodiél. Na otazku jak mohla bez rodi¢u
vibec existovat, odpovédéla vétou: "Mam podezieni, Ze jsem jednoduse
vyrostla i bez rodi¢d.” Odtud pochazi vyznam tohoto slova - "nevysvétleny rust".
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tf, ke kterym doslo, mluvi jasné a neomyiné a prvé znamky toho-
to vyvoje byly dokonce zfejmé i tém tehdejSim pozorovatellim,
ktefi byli seznameni se zaklady ménové teorie.

Poslednim z nasledkl, ke kierym prispéla stfibrna politika
Spojenych statd, byla hyperinflace, extrémni forma nemoci, ktera
postihla mnohé zemeé v prabéhu tisicileti. Osma kapitola se zaby-
va pric¢inami a IéCbou inflace za pouZiti souasnych a historic-
kych dat z mnoha zemi, aby ilustrovala zakladni tezi o inflaci:
Inflace je vzdy a vSude penéznim jevem.

Devaté kapitola doklada, jakou roli pro ucinek nékterych mé-
novych opatfeni hraje nahoda. Co se stalo ve Spojenych statech,
a co bylo zcela mimo dosah vlivu politikd v Chile a Izraeli, mélo
vliv na vyobrazeni jedné skupiny politik(l v jedné z téchto zemi
jako ni€emd, zatimco druha skupina politikd ve druhé zemi se
stala hrdiny.

Desata kapitola se zabyva pravdépodobnymi nasledky pfijeti
meénového systému, ktery v souCasnosti ve svété prevaZzuje, sys-
tému, ktery nema historicky precedens. Od doby, kdy prezident
Richard Nixon v roce 1971 prefal posledni tenkou vazbu mezi
americkym dolarem a zlatem, poprvé v historii neni ani jedna
z hlavnich svétovych mén navazana na néjakou komoditu. Kazda
ména je v soucCasnhosti nekrytou papirovou ménou, spodivajici
zcela v rukach viady.

Zavéretna kapitola je epilogem, ktery naértava nékolik obec- -
nych pouéeni z epizod, kterymi jsme se zabyvali v pfedchazeji-
cich kapitolach.

Tato kniha poskytuje pouze letmy pohled na nekoneéné fasci-
nujici monetarni zahradu, ktera vzkvétala a uvadala v pribéhu
mnoha tisicileti ode dne, kdy lidstvo shledalo uzitecnym oddélit
akt prodeje od aktu koupé, kdy se nékdo rozhodl, Ze je bezpetné
prodat zbozi nebo sluzbu za néco - za néco, co nemél v imyslu
spottebovat nebo vyuzit ve vyrobg, ale co radéji zamyslel pouzit
jako prostfedek k nakupu zbozi nebo sluzby, které spotfebuje ne-
bo pouZije ve vyrobé. Toto "néco", co spojuje tyto transakce, se
nazyva penize a mélo nescetné mnozstvi forem - od kament(
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k pefi, tabaku, ulitdm, médi, stfibru a zlatu, ke kouskim papiru
a zaznamUm v Uéetnich knihach. Kdo vi, co bude pfistim prevté-
lenfm penéz? Pocitacove bity?

Ptedchozi verze nékterych kapitol této knihy byly otistény od-
délené: tfeti a Ctvrta Kapitola v Journal of Political Economy (pro-
sinec 1990), Sesté kapitola v Journal of Economic Perspectives
(podzim 1990), sedmé kapitola v Journal of Political Economy
(Unor 1992) a desata kapitola v Bank of Japan Monetary and
Economic Studies (zafi 1985). Jsem zavazan témto Casopistim,
Ze souhlasily s ptetiskem clankd. Osma kapitola je upravenou
verzi devaté kapitoly z knihy Free to Choose z roku 1980 od
Miltona Friedmana a Rose D. Friedmanové (v ¢eském prekladu
Svoboda volby, Liberalni institut 1992 - pozn. prekl.). UCinil jsem
drobné Upravy oproti dfivejSim verzim, abych se vyvaroval opa-
kovani mezi kapitolami a abych zabezpecil vétSi navaznost, ale
také abych vzal do uvahy reakce na jiz publikované texty.

Velmi mne obohatily znalosti a rady mnoha mych pratel. Jejich
pFispévky k jednotlivym kapitolam jsou potvrzeny v pFislusnych
odkazech k témto kapitolam. Obecnéjsi podékovani diuzim své
dlouholeté spolupracovnici v oblasti studia ménovych zalezitosti
Anné Jacobson Schwartzové, ktera vzdy byla tam, kde jsem po-
tfeboval pomoci. Také dékuji mé dlouholeté sekretaice a asis-
tentce Glorii Valentinové, ktera provadéla neocenitelnou praci
s plvodnimi prameny literatury, trpélivé psala, pfepisovala
a upravovala jednu verzi textu za druhou, kontrolovala, zda
v8echny uvedené reference jsou spravné a byla mi vzdy k dispo-
zici, kdyz bylo tfeba i mimo pracovni dobu.

Také William Jovanovich, ktery velmi pfispél k pfedeslym kni-
ham, jez jsem napsal se svou Zenou, Free fo Choose a The Ty-
ranny of the Status Quo, ptispél vyznamné i k vydani této knihy.
Spolu se Ctenafi jsem zavazan také Marianne Leeové, ktera pa-
sobila jako vykonny editor této knihy, a zruénym korektordim, kte-
fi opravili mnoha pochybeni v pivodnim textu.

Hoover Institution, pod vedenim dvou fediteltt - W. Glenna
Campbella a Johna Raisiana - poskytl ideédlni pracovni podmin-
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ky, umoznil mi maximalni volnost pro sledovani svych zajmu
a poskytl témér idealni zazemi pro tuto €innost.

Nakonec jsem nechal to nejlepsi. Mél jsem Stésti vétsi nez
bych si ve svych snech byl schopen predstavit, Ze jsem potkal
svou druzku, Rose Director Friedmanovou, kiera obohacuje mj
zivot od doby naeho prvniho setkani pfed 59 lety. Nemohu vy-
pocitat vSechny zpuisoby, kterymi pfispéla k této knize, stejné
jako ke vSéem mym ostatnim osobnim a intelektudlnim aktivitam.

Milton Friedman
Stanford, Kalifornie
5. Cervence 1991
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1. Ostrov kamennych penéz

Od roku 1899 do roku 1919 byly Karoliny, ostrovy hachazejici se
v Mikronésii, némeckou kolonii. NejzapadnéjSim ostrovem tohoto
souostrovi je ostrov Uap nebo Yap, na kterém v té dobé Zilo pét
az Sest tisic obyvatel.

V roce 1903 stravil na ostrové nékolik mésict americky
antropolog William Henry Furness 1ll a o zvycich a obycejich
mistniho obyvatelstva napsal fascinujici knihu. Obzvlasté ho
zaujal ostrovni ménovy systém, podle néhoz pojmenoval svou
knihu stejné jako ja tuto kapitolu: Ostrov kamennych penéz (The
Island of Stone Money (1910)).

"Protoze jejich ostrov neposkytoval zadné kovy, uchylili se ke kameni.
Kamen, na jehoz dovezeni a opracovani byla vynalozena prace, je fad-
nou reprezentaci prace, tak jako t&zba a razba minci nasi civilizace.

Svij prostfedek smény nazyvaji fei a sestava z velkych, masivnich,
silnych kamennych kol o priméru od jedné do dvanacti stop, majicich ve
stfedu otvor rlizné velikosti, do kterého Ize nasadit ty¢ dostateéné délky
a sily na to, aby vydrzela tihu a ulehgila premistovani. Tyto kamenné
"mince" (vyrobené z vapence nalezeného na ostrové vzdaleném asi Ctyfi
sta mil) byly plvodné dobyvany a opracovavany (na tomto ostrové a poté)
dovezeny na Uap jakymisi odvaznymi domorodci na kanoich a vorech ....

Zaznamenanihodnym rysem téchto kamennych penéz ... je, Ze neni
nutné, aby jejich vlastnik uplatfioval jejich drzbu. Po uzavfeni obchodu,
jehoz cena vyzaduje pouziti fei, ktery je ptili§ veliky, nez aby jej bylo
mozno pohodiné pfenést, se jeho novy majitel spokoji s prostym uznanim
vlastnictvi, které je doloZzeno znagkou o transakci, zatimco mince zlstava
neruSené v prostorech, kam ji ulozil minuly vlastnik.

MUj stary dobry ptitel Fatumak mne ujistil, Ze v nedaleké vesnici Zije
rodina, jejiz vlastnictvi kamen( neni zpochybfovano nikym, i kdyz nikdo,
ani tato rodina, své bohatstvi nikdy nevidéla. Toto bohatstvi sestavalo
z ohromného mnozstvi fej, jejichz pocet je znam pouze z povésti tradova-
né dvéma nebo tfemi generacemi a v tomto okamziku se nachazi na dné
morte! Pfed mnoha lety se jednomu z potomkt této rodiny na cesté za
svymi fei podafilo zachranit jeden obzvlasté velky a cenny kamen, ktery
nalozil na svij vor, aby jej odvlekl doml. Vypukla ovéem velikd boute
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a aby si posadka zachranila Zivot, musel byt kAmen vydan napospas Zziv-
lu. Kdmen klesl ke dnu. Po navratu dom( vsichni potvrdili, Ze fei byl
ohromnych rozmér a mimofadné kvality a ze nebyl ztracen zavinénim
vlastnika. Diky tomuto svédectvi bylo podle pfesvédéeni ostrovanii vse-
obecné uznano, Ze nehoda, pfi niz byl kdmen ztracen, je tak bezvyznam-
nou udalosti, Ze nestoji za to, aby se o ni dale mluvilo, a Ze par set stop
vody by nemélo ovlivnit jeho prodejni hodnotu, protoZze mél véechny po-
trebné nalezitosti. Kupni sila tohoto kamenu zUstala proto takova, jako
kdyby se kdmen opiral o zed' vlastnikova domu. ...

Na ostrové Uap nejsou zadna kolova vozidla a tedy Zadné polni cesty,
ale vzdy existovaly jasné urCené cesty, jimiz probihala komunikace s ostat-
nim obyvatelstvem. Kdyz se némecka vlada stala majitelem Karolin, poté
co je koupila od Spanélska v roce 1898, mnohé z t&chto cest byly ve
Spatném stavu. Nacéelnikim mnohych oblasti bylo ulozeno, aby cesty
opravili. Hrubé& opracované kusy korélu byly ale dost dobré pro bosé nohy
domorodcll, a tak pfikazy i pfes jejich opakovani zdstaly nespinéné. Na-
konec bylo rozhodnuto neposludné nacelniky pokutovat. V jaké formé mé-
la byt pokuta uvalena? ... Nakonec bylo nalezeno &tastné fedeni. Pokuto-
vani bylo provedeno tak, Ze muz vyslany do kazdého failu a pabai v ne-
poslusnych oblastech jednoduse oznacil urgité mnozstvi nejhodnotnéjsich
fei Eernym kfizkem, aby ukazal, Ze na kameny uplatriuje néarok viada. To
okamzité zacalo fungovat jako kouzlo. Lidé, Zalostné oZebraceni, se pusti-
li do prace a opravili cesty z jednoho konce ostrova na druhy takovym
zplsobem, ze ted vypadaji jako cesticky v parku. Vlada poté vyslala své
agenty, aby vymazali €erné k¥izky na kamenech. A bylo to. Pokuta byla
zaplacena, $tastné failus obnovily vlastnictvi svého kapitalu a topily se
v bohatstvi" (str. 93, 96-100).

Reakce obycejného &tenare, stejné jako reakce ma, bude:
*Jak hloupé! Jak mohou lidé jednat tak nelogicky?" Pfresto nez
zaCneme pfilis prikfe kritizovat nevinné lidi z ostrova Yap, je
dobré se zamyslet nad epizodou ze Spojenych statl, na kterou
by pravdépodobné zase reagovali ostrované podobnym zpuso-
bem. V letech 1932-33 se Banque de France obavala, Zze Spoje-
né staty nehodlaji setrvat na zlatém standardu za tradiéni cenu
20,67 dolar(l za unci zlata. Proto Banque de France pozadala
Federalni rezervni banku New York, aby sménila do zlata vétsi
¢ast jejich dolarovych aktiv, ktera méla ve Spojenych statech.
Aby zlato nemuselo byt pfevazeno pfes ocean, Federalni rezer-
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vni banka byla pozadéana, aby jednoduse zlato ulozila na Ucet
Banqgue de France. Jako odpovéd' na tuto zadost ufednici Fede-
ralni rezervni banky sesli do sklept, kde bylo zlato ulozeno, dali
odpovidajici pocet zlatych slitkli do oddélené zasuvky a pfipajili
k ni cedulku, ktera oznafovala, ze obsah zasuvky je majetkem
Francie. Znamenalo to asi tolik, jako kdyby zasuvky byly oznaceny
“"Cernym kfizkem", zrovna tak jako Némci oznadcili své kameny.

Vysledkem této transakce byly titulky ¢lankd, jez se objevily
v novinach, typu - ztrata zlata, ohrozeni amerického finanéniho
systému apod. Devizové rezervy USA se snizily, francouzské
vzrostly. Trh shledal americky dolar slabsim, francouzsky frank
silngj§im. Takzvané "stazeni" zlata Francii z USA bylo jednim
z faktor(, ktery v konecném dulsledku ved! k bankovni panice ro-
ku 1933.

Existuje skute¢né néjaky rozdil mezi virou Federalni rezervni
banky, Ze se nachazi ve slabsi ménové pozici kvili néjakym
znackam na zasuvkach ve svych sklepich, a virou ostrovanu, ze
se stali chud8imi kvili néjakym znackam na jejich kamennych
penézich? Nebo mezi virou Banque de France, Ze se stala mé-
nové silngjsi kvuli néjakym znackam na zasuvkach ve sklepé
vice nez 3000 mil daleko a pfesvédcenim rodiny z ostrova Yap,
Ze je bohatsi kvuli jednomu kamenu pod vodou, vzdalenému asi
100 mil? Co se tohoto tyce, kolik z nds ma presné osobni pfimé
ujisténi o existenci mnoha véci, na které nahlizime jako na ty, jez
konstituuji naSe bohatstvi? Co s nejvétsi pravdépodobnosti
mame, jsou zapisy na bankovnim uétu, majetek potvrzeny kous-
kem papiru, kterému se fika akcie atd.

Ostrované z Yapu vidéli jako konkrétni manifestaci svého bo-
hatstvi dovezené kameny dobyvané a opracovavané na vzdale-
ném ostrové. Po vice nez stoleti civilizovany svét shledaval
takovou konkrétni manifestaci svého bohatstvi kousek kovu zis-
kaného z hloubi zemé&, ktery byl za velkého Usili opracovany,
dovezeny z velkych vzdalenosti a pohfbeny znovu ve spletitych
sklepenich hluboko pod zemi. Je jedno konani skute¢né racional-
néjsi nez druhé?
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Co oba pfiklady ilustruji (a nasli bychom mnohé jiné), je sku-
te¢nost, jak je v ménovych otazkach dllezita uloha nahlizeni na
véc, uloha iluze nebo "mytu". Nase vlastni penize, penize s kte-
rymi jsme vyrostli, systém, kterému jsou podfizeny, nam pfipada
"skute¢ny" a "raciondlni". Penize ostatnich zemi se ndm Casto
zdaji byt jako papir nebo bezcenny kov, i kdyz kupni sila takové-
to jednotky je vysoka.
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2. Tajemstvi penéz

Slovo penize ma v b&zné mluvé dva velmi odliSné vyznamy.
Casto mluvime o tom, jak nékdo "d&la penize", kdyz myslime to,
ze nékdo skute¢né ziskava dichod. Nemyslime tim, Zze by mél
ve svém sklepé tiskarnu na penize, ktera by produkovala zelena-
vé kousky papiru. V tomio smyslu jsou penize dichodem nebo
ptijmem. Vyjadfuji tok, dichod nebo pfijem za tyden nebo za
rok. Kromé toho mluvime o nékom, Zze ma penize v kapse, trezo-
ru nebo jako depozitum v bance. Takto pouzivany pojem penize
chdpeme jako aktivum, soucast néciho bohatstvi. Jinak vyjadie-
no, prvni zplsob pouzivani oznacuje polozku ve vysledovce, dru-
hy polozku v rozvaze.

V této knize se budu snazit pouzivat slovo penize vyhradné
ve druhém smyslu, tzn. penize jako polozka v rozvaze. Rikam
"budu snazit", protoze pouzivani tohoto pojmu jako synonyma
dlchodu nebo pfijmu je tak vSudypfitomné, Ze ani ja, ktery si
jsem po desetileti védom dulezitosti rozliSovat mezi t€mito dvéma
zpUsoby uziti, nemohu zaruéit, Ze se mi ob¢as tento pojem ne-
vloudi v prvnim slova smyslu.

Jeden z dlivodu, pro€ jsou penize pro mnohé takovym tajem-
stvim, je role mytu, fikce nebo konvence. Tuto knihu jsem zapo-
Cal kapitolou o kamennych penézich pravé proto, abych ilustroval
tento poznatek. Nyni se pokusim o totéz zplsobem, ktery se bu-
de vice vztahovat ke kazdodennim zkuSenostem vétSiny z nas.
Ptredstavme si dva kousky papiru tvaru obdélniku pfiblizné stejné
velikosti. Ten prvni je na zadni strané pfevazné zelené barvy
a na strané pfedni nese obrazek Abrahama Lincolna. V kazdém
rohu je také Cislice 5 a najdeme i néjaky text. Takovyto kousek
papiru je mozné sménit za ur€ité mnozstvi jidla, oble€eni nebo
ostatniho zboZzi. Lidé ochotné délaji takové obchody.

Druhy kousek papiru, tfeba vysttizeny z barevného ¢asopisu,
také mUze mit na sobé obrazek, néjaka ¢isla a trochu textu na
predni strané. Klidné muze byt i zeleny na zadnfi strané. Pfesto
je dobry tak na zapaleni ohné.
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V &em je rozdil? Text na pétidolarové bankovce nam nedava
7adnou odpovéd. Rika se tam "BANKOVKA FEDERALNIHO RE-
ZERVNIHO SYSTEMU/SPOJENE STATY AMERICKE/PET DO-
LARU" a menéimi pismeny "Tato bankovka je zakonnym platid-
lem v8ech dluhi vefejnych i soukromych". Jesté pted par lety se
mezi slovy "SPOJENE STATY AMERICKE" a "PET DOLARU"
nachazela slova "SLIBUJ{ ZAPLATIT". Znamenalo to, e by vadm
vlada dala za kus papiru néco hmotného? Vibec ne. Znamenalo
to pouze, ze kdybyste zasli do néjaké Federalni rezervni banky
a pozadali pokladniho, aby splnil slib, dostali byste pét stejnych
kousku papiru, na kterych by misto &islice 5 byla €islice 1 a mis-
to obrazku Abrahama Lincolna obrazek George Washingtona.
Kdybyste poté pozadali o splnéni slibu zaplatit 1 dolar, napsa-
ném na jednom z péti kouskl papiru, dostali byste mince, které
kdybyste roztavili (pfesto, Ze je to protizakonné) a roztaveny kov
byste prodali, dostali byste méné nez 1 dolar. Soucasny text - uz
bez "slibuji zaplatit" - je alespon upfimnéjsi i kdyz zrovna tak nic
neprozrazujici.

Zakonné platidio znamena, Ze vlada pfijme kousky papiru jako
Uhradu dluhd a dani vladé splatnych, a Ze je soudy budou pfiji-
mat jako Uhrady jakychkoli dolarovych diuhd. Pro¢ by ale mély
byt akceptovany také soukromymi osobami v soukromych trans-
akcich pfi sméné za zbozi a sluzby?

Kratka a spravna odpovéd je, ze soukromé osoby pfijimaji ty-
to kousky papitu, protoZze maji divéru v to, ze ostatni udélaji
totéz. Kousky zeleného papiru maji hodnotu, protoze vSichni véri,
ze hodnotu maji. Kazdy si mysli, ze maji hodnotu, protoze zkuse-
nost kazdého vypovida o tom, Ze hodnotu maji - jak pfesné plati-
lo pro kamenné penize z prvni kapitoly. Spojené staty by stézi
mohly fungovat bez vSeobecné a Siroce uznavaného prostredku
smény (nebo prinejmendim nékolika malo takovychto prostied-
kd). Existence v8eobecné a Siroce akceptovaného prostredku
smény spociva na umluvé - konvenci. Nas cely ménovy systém
vdéci za svou existenci vSeobecnému uznani néceho, co z jisté-
ho uhlu pohledu neni vice nez fikce.
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Takovato fikce neni viibec kiehkou véci. Naopak, vyhoda spo-
le¢né mény je tak velkd, ze lidé se budou takové fikce drzet i pfi
velkém pobouteni. Ale takova fikce neni ani neznicitelnou. R&eni
"nestoji to za nic" (v americké angli¢tiné "nema to cenu ani jako
continental”, tj. bankovka z roku 1774 - pozn. pfekl.), je pozlstat-
kem zniceni takové fikce, k némuz doslo vydavanim nadmérného
mnozstvi penéz "continental" Kontinentalnim kongresem k finan-
covani Americké revoluce.

Mnohé inflace béhem historie, af jiz mirné inflace z posledni
doby ve Spojenych statech, Britanii a ostatnich rozvinutych ze-
mich, nebo posledni vysoké inflace v zemich Jizni a Stfedni
Ameriky, nebo hyperinflace po prvni a druhé svétoveé valce, &i jiz
davné inflace v dobach Rimského impéria, dokazuji silu fikce
a nepfimo jeji uzitecnost. Nez lidé prestanou pouzivat penize, jez
jsou ocividné inflaéni, musi inflace dosahnout vysoké urovné -
daleko vice neZ dvojcifernych hodnot - a trvat po mnoho let.
A i kdyz ztrati viru ve svou fikci, nevrati se rovnou k barterovému
obchodu. Zaénou pouzivat jiné mény. Zastupnymi ménami ve
vétsiné inflaci v historii byly nejCastéji zlaté, sttibrné a médéné
penize; Casto, jako v dobé& Americké revoluce, ve formé minci ci-
zich zemi. A co vice, lidé nemusi zcela opustit papirové penize.
Mohou misto nich zacit klidné pouzivat jiné papirové penize, kte-
ré nebyly znehodnoceny jejich nadmérnym vydavanim.

Dva obzvlasté zjevné ptiklady nam poskytuji Americka revolu-
ce pred vice nez dvéma sty lety a Ruska revoluce roku 1917. Do
obéhu bylo vydano velké mnozstvi continentalu. Vysledkem bylo,
ze slib splaceni v mincich nebyl dodrzen a continental byl pfiji-
man pouze pod vyhriizkou nasili. Na druhou stranu nékteré z tfi-
nacti ptivodnich kolonii vydavaly omezené mnozstvi svych vlast-
nich papirovych penéz a tyto papirové penize se pouzivaly déle
spolu s mincemi cizich zemi. Jesté lepsi pFiklad je pfiklad Ruské
revoluce roku 1917, po které nasledovala hyperinflace daleko
véts§iho rozméru nez ta, nasledujici po Americké revoluci. V roce
1924, kdy inflace byla ukoncena a byla vydana nova ména, byl
jeden novy rubl ¢ervonéc sménovan za 50 miliard starych rubl(!
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Tyto staré ruble byly ty, které byly vydavany novou sovétskou
viddou. Zaroven jesté existovaly staré carské papirové ruble.
| kdyZ Sance, Ze by se car vratil, aby spinil slib nati§tény na car-
skych rublech, byla mala, je zajimavé, Ze tyto ruble byly stale pfi-
jimany jako zastupna ména a udrzely si svou kupni silu. Tuto
kupni silu si udrzely pravé proto, ze zadné nové carské ruble jiz
nemohly byt natitény a tak jejich mnozstvi v ob&hu bylo kon-
stantni.

Béhem hyperinflace v Némecku po |. svétove valce slouzily
mény cizich zemi také jako zastupné mény. Po Il. svétové valce
spojenecké okupaéni urady vykonavaly dostatecné tvrdou kontro-
lu ménovych zalezitosti a snazily se zavést kontrolu cen a mezd,
takze bylo obtizné pouzivat cizi mény. Nicméné tlak na pouziva-
ni néjaké nahradni mény byl tak silny, Zze se jako nahradni mény
objevily cigarety a konak, které si udrzovaly ekonomickou hodnotu
daleko pfesahuijici jejich hodnotu jako zbozi uréené ke spotiebé.

J& osobné jsem zaZil dobu pouzivani cigaret jako penéz v ro-
ce 1950, kdy uz ménova stabilita v Némecku byla obnovena
a papirova némecka marka se stala znovu véeobecnym prostied-
kem smény. Po cesté z Pafize, kde jsem travil nékolik mésict
jako konzultant amerického Ufadu pro realizaci Marshallova pla-
nu, do Frankfurtu, nové vytvofeného doc¢asného hlavniho mésta
Némecka, kde také sidlily americké okupacni Ufady, jsem musel
natankovat benzin do mého "Quatre Chevaux" (malého Renaul-
tu). Nemél jsem ovSem u sebe zadné marky, protoze jsem mél
obdrzet jejich pfidél po pfijezdu do Frankfurtu. Mél jsem ale dola-
ry, francouzské franky a britské libry. Némecka Frau, ktera tanko-
vala do mé nadrze benzin, nepftijala Zadnou takovou platbu, pro-
toze, jak fekla, to nebylo legélni. "Haben Sie keine Ware (Nema-
te néjaké zbozi)?" byla jeji dalSi véta. Vyporadali jsme se pratel-
sky tak, Ze jsem ji dal karton cigaret (za ktery jsem v Pafizi za-
platil jeden dolar - méjte na paméti, Ze to bylo pfed mnoha lety)
za benzin, ktery si ona cenila na Ctyfi dolary pfi pouziti oficialniho
sménného kursu marky, ale ktery jsem mohl koupit za jeden do-
lar. Ona to ovSem vidéla tak, Zze dostala za benzin v cené Gtyfi
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dolary cigarety v cené Ctyfi dolary. Ja jsem to vidél tak, Ze jsem
dostal za cigarety v hodnoté jednoho dolaru na oplatku benzin
za jeden dolar. Oba jsme byli spokojeni. Jak se ovSem ¢asto
ptdm svych studentd, co se stalo se zbylymi tfemi dolary?

Mél bych dodat, Ze jesté pred nékolika lety, pred ménovou re-
formou Ludwiga Erharda z roku 1948, ktera byla prvnim krokem
k obdivuhodné némecké povalecné obnové, by byl karton cigaret
ocenén jako ekvivalent o mnoho vice marek, nez mnozstvi ma-
rek podle tehdy platného oficiainiho ménového kursu, které bylo
mozno nakoupit za Ctyfi dolary. Jako ména byly cigarety obcho-
dovany po celych krabickach, nékdy i jednotlivé, ne po karto-
nech, nebot takovato denominace by byla pfili§ vysoka pro vétsi-
nu nakupt. Cizinci byli velmi Casto prekvapeni, Ze Némci byli tak
zavisli na americkych cigaretdch, ze za né byli ochotni platit
ohromné sumy. Obvyklou odpovédi bylo: "Tyhle nejsou na koute-
ni, ty jsou na obchodovani”.

Ptiklad cigaret (a kofiaku) ilustruje udivujici riznorodost zboZi,
které bylo pouzivano jako penize v té &i oné dobé. Slovo "pecu-
niary" (penézni - pozn. pfekl.) pochdzi z latinského pecus, coz
znamena "dobytek", jedna z mnoha véci, ktera byla pouzivana
jako penize. Mezi ostatnimi najdeme sul, hedvabi, kozesiny, su-
Sené ryby, tabak i pefi, a, jak jsme vidéli v kapitole 1, kameny.
Kovy - zlato, stfibro, méd, zelezo, cin byly nejpouzivanéjsirni for-
mami penéz v rozvinutych zemich pred vitézstvim papiru a Ucta-
fova pera (i kdyz pfechodné pouzivani papiru jako penéz se ob-
jevilo v Ciné& pred vice nez tisiciletim).

Co zpUsobi, Ze néjaka véc se zatne pouzivat jako penize?
Nemame zadnou uspokojivou univerzalni odpovéd na tuto jedno-
duchou otazku. Vime ov8em, ze zvyk pouzivani jedné nebo dru-
hé véci jako penéz vznikne, tento zvyk se stane soucasti Zivota
sam o sobé a jako Topsy roste. Jak o tom piSe ve svém vynikaji-
cim dile Lombard Street v XIX. stoleti zijici editor britského ¢aso-
pisu The Economist. "DUvéra je sila, ktera muze rist, ale nemu-
Ze byt zkonstruovana" (1873, str. 69). Zaménme "Uétovaci jed-
notku" nebo "penize" za "davéru", abychom tuto vétu prelozili do
slov, ktera pouzivame.
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Nyni mizeme pfistoupit blize, abychom dali rozumnou obec-
hodnotu vyjadienou ve zboZzi a sluzbach jakékoli véci, jez byla
pfijata jako penize?

Kdyz vétSina penéz sestavala ze stfibra nebo zlata nebo né-
¢eho jiného, co mélo neménové pouziti, nebo z vynutitelného sli-
bu zaplatit specifikované mnoZzstvi takovéto véci, vytvofil se tzv.
"kovovy" klam. Zacalo se tvrdit, Ze "je logicky nutne, aby penize
sestavaly nebo byly ’kryty’ néjakou komoditou, takze logicky puU-
vod sménné hodnoty neboli kupni sily penéz je vyjadien smén-
nou hodnotou nebo kupni silou této komodity uvazované neza-
visle na své ménové uloze" (Schumpeter 1954, str. 288). Ptikla-
dy kamennych penéz na ostrové Yap, cigaret v povale¢ném Né&-
mecku a papirovych penéz v soucasnosti ukazuji, ze toto "kovo-
vé" hledisko je klamem. Vhodnost véci ke spotfebé nebo jinym
neménovym ucéelim mdze hrat jistou Ulohu v procesu ziskani jeji
tlohy penéz (ovSem ptiklad kamennych penéz na ostrové Yap
ukazuje, ze tomu tak vzdy neni). Jakmile ale jednou ziska status
penéz, jejich sménna hodnota je zcela jasné ovlivnéna jinymi fak-
tory. Neménova hodnota néjaké véci neni nikdy neménna. Mnoz-
stvi buslt pSenice, parQ bot nebo mnozstvi hodin prace, za které
je mozné sménit unci zlata, neni konstantni. Zavisi na preferen-
cich a na relativnich mnozstvich. Pouzivani, feknéme, zlata jako
penéz zméni mnoZstvi zlata pouzivaného pro ostatni icely a tim-
to zpusobem zméni mnozstvi zboZzi, za néz lze sménit jednu unci
zlata. Jak uvidime ve tfeti kapitole, kde budeme analyzovat efekt
demonetizace stiibra ve Spojenych statech v roce 1873, nemé-
nova poptavka po né€em, co je pouzivano jako penize, ma vy-
znamny dopad na jeho ménovou hodnotu a podobné ménova
poptavka ovliviiuje jeho neménovou hodnotu.

Pro soucasné potfeby mizeme nas pokus demystifikovat pe-
nize zjednodusit tim, Zze se soustfedime na ménové uspofadani,
ktere, zatimco v minulosti bylo velmi vyjimeéné, v sou¢asnosti se
stalo béznym: ryzi papirové penize nemaiji prakticky Zadnou hod-
notu jako komodita sama o sobé. Takovéto uspofadani se stalo
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pravidlem teprve poté, co prezident Richard M. Nixon "zavfel zla-
té okno" 15. srpna 1971, tzn. ukondil povinnost, kterou Spojené
staty prijaly v Bretton Woods, ktera spocivala ve sméiovani do-
lardi v drzeni cizich ménovych instituci za zlato za cenu 35 dolar(i
za unci.

Od nepaméti do roku 1971 byla kaZda z hlavnich mén svaza-
na pfimo nebo nepiimo s néjakou komoditou. K pfilezitostnému
odchodu od této pevné vazby dochazelo, ale obecné pouze v do-
bé krizi. V tomto smyslu také psal Irving Fisher v roce 1911,
kdyz hodnotil minulé zkuSenosti s takovymito epizodami: "Nekry-
té papirové penize se témér bez vyjimek staly prokletim pro ze-
mé, které je pouzivaly" (1929, str. 131). Nasledkem toho byly ta-
kovéto epizody ocekavany a byly pfechodnymi. Pfesto byla tato
vazba Uspésné oslabena a ¢inem prezidenta Nixona s konecnou
platnosti zruSena. Od té doby nema zadna z hlavnich mén zad-
nou vazbu na zadnou komoditu. Centralni banky, véetné Federal-
niho rezervniho systému maji zlato stale ocenéné fixni nominalni
cenou jako polozku ve svych bilancich, ale o vypovidaci schop-
nosti téchto Udaju by se dalo dlouze diskutovat.

Co potom urcuje, kolik si miZzeme koupit za zelenavou pétido-
larovou papirovou bankovku, se kterou jsme zacali? Je to jako
s kazdou jinou cenou. Podminuije ji nabidka a poptavka. To je ale
tvrzeni, které nevysvétluje podstatu problému. Abychom dostali
uplnou odpovéd, musime se ptat: Co vytvari nabidku penéz?
A co vytvati poptavku po penézich? A co presné jsou "penize"?

Abstrakini koncept penéz je jasny: penize jsou cokoli, co je
vSeobecné pfijimano ke sméné za zbozi a sluzby. Néco, co je
pfijato ne ke spottebé, ale jako néco, co reprezentuje do¢asnou
koncentraci kupni sily, ktera poslouzi k nakupu dal§iho zbozi
a dalSich sluzeb. Empiricky protéjSek tohoto konceptu je daleko
méné jasny. Po staleti, kdy jako prostfedek smény slouZily pouze
zlato a stfibro, ekonomové i ostatni povazovali za penize pouze
mince. Pozdéji pfidali bankovky sménitelné na pozadani za zlaté
nebo stfibrné mince. Jesté pozdéji, o trochu vice nez pred sto
lety, pfibrali také bankovni depozita splatna na pozadani a depo-
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zita Sekovatelna. V soucasnosti je ve Spojenych statech pravidel-
né sestavovano mnozstvi ménovych agregatl a na kazdy z nich
je pohlizeno jako na empiricky protéjSek penéz. Tyto agregaty
pocinaji hotovosti jako nejuzsi veli¢inou, a konéi souctem specifi-
kovanych likvidnich aktiv, ktery Federalni rezervni systém ozna-
8uje jako agregat "L".2

Tento vysoce technicky problém miZeme prekonat tim, Ze bu-
deme uvazovat hypoteticky svét, ve kterém bude existovat jediny
druh obéziva, a to papirové penize, jako naptiklad nase pétidola-
rova bankovka. Abychom zachovali redalnost popisované situace,
budeme pfedpokladat, Ze mnoZstvi dolar( v obé&hu bude regulo-
vat vladni ménovy organ (ve Spojenych statech Federalni rezer-
vni systéem).

2.1 Nabidka penéz

Analyza nabidky penéz a obzvlasté analyza zmén v nabidce pe-
néz je v principu jednoduchd, ale v praxi extrémné slozita, af jiz
v nadem hypotetickém svété nebo ve skuteénosti. Je jednoducha
v principu, protoZe nabidka penéz je takova, jakou ji vytvofi
ménové instituce. SloZita je ve skuteénosti, protoze rozhodovani
meénovych instituci zavisi na mnozstvi faktord. Mezi témito fakto-
ry najdeme byrokratické pozadavky Ufadu, osobni nazory a kvali-
ty odpovédného ¢Clovéka, okamzity a pfedpokladany vyvoj ekono-
miky, politické tlaky, pod kterymi se Ufady nachazeji a tak by-
chom mohli pokraCovat dale do nekonecnych podrobnosti. Tako-
va je situace, ktera pfevlada dnes. Historicky byla situace samo-
zfejmé Uplné jina, protoze zavazek sménit viadou nebo bankou
vydavané penize za mince znamenal, Ze vyznamnou Glohu hraly

2 Pro Uplnou diskusi definice penéz viz Friedman a Schwartzova
(1970, &ast 1).
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fyzické podminky vyroby. V nasledujicich kapitolach budeme po-
drobné rozebirat dopady zavazku smény papirovych penéz za
penize komoditni.

Je jednoducheé fici, ze nabidka penéz je centralné kontrolova-
na. Tézko se tomu ovSem véri. VSiml jsem si, Ze pro neekonomy
je téméf nemozné uvéfit, ze dvanact z devatenacti lidi, ktefi
nebyli zvoleni vefejnosti, sedi okolo kulatého stolu v nadherném
feckém palaci na Constitution Avenue ve Washingtonu, mé tako-
vou désivou moc, ze mohou zdvojnasobit mnozstvi penéz v zemi
nebo jej mohou sniZit na polovinu. Jak tuto moc pouzivaiji, vyply-
va ze v8ech téch tlakd, které byly popsany v predeslém odstavci.
To ovsem nic neméni na skute€nosti, Ze tito lidé sami maji arbi-
trarni moc urcit mnozstvi toho, co ekonomové nazyvaji ménova
baze neboli mocné penize tj. hotovost plus depozita bank u bank
Federalniho rezervniho systému neboli hotovost plus bankovni
rezervy. Cela struktura likvidnich aktiv, véetné bankovnich depo-
zit, fondd penézniho trhu, obligaci atd. tvofi pfevracenou pyrami-
du vychazejici z mnozstvi mocnych penéz, které tvori vrchol py-
ramidy a cela jeji struktura je z nich odvozena.

Kdo je téchto devatenact lidi? Je to sedm clenl Rady guver-
nérli Federalniho rezervniho systému, které jmenuje prezident
Spojenych stath americkych na &trnéct let bez moznosti obnove-
ni mandatu, a prezidenti dvanacti federalnich rezervnich bank,
ktefi jsou jmenovani jednotlivymi radami Fediteld a podliéhaji
pravu veta ze strany Rady guvernér(. Téchto devatenact lidi tvo-
i Federalni vybor pro operace na volném trhu (Open Market Co-
mitee) Federalniho rezervniho systému, ackoli pouze pét bankov-
nich fediteld muze hlasovat kdykoli, aby bylo zajisténo, ze onéch
sedm ¢&lend rady ma rozhodujici vliv.

Vykonavani této arbitrarni moci bylo nékdy prospésné. Podle
mého nazoru ovSem ¢astéji plisobilo Skodlivé. Federaini rezervni
systém (dale jen Fed - pozn. pfekl.), vzniknuvsi aktem Kongresu
v roce 1913, ktery zacal fungovat v roce 1914, byl nejvyssi mé-
novou instituci v dobé& béhem a po |. svétové vélce, béhem niz
doslo k vice nez ke zdvojnasobeni cen. Jeho pfehnana reakce
vyvolala hlubokou depresi v letech 1920 a 1921. Po kratkém ob-
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dobi relativni stability ve 20. letech jeho chovani vyrazné pro-
hloubilo a prodlouzilo Velkou depresi v letech 1929-33. V nedav-
né dobé byl Fed odpovédny za akcelerujici inflaci v 70. letech.
To je jen par pftikladl pro ilustraci toho, jak byla jeho moc po-
uzivana.®

2.2 Poptavka po penézich

Federalni rezervni systém muze urdit mnozstvi penéz - mnozstvi
dolar(i v rukou vefejnosti. Co ale nuti vefejnost, aby chtéla drzet
zrovna takové mnozstvi penéz a ne méné nebo vice? Abychom
odpovédéli na tuto otazku, je nutné ucinit zasadni rozliseni mezi
nominalnim mnozstvim penéz, tj. mnozstvim dolartl, a redlnym
mnozstvim penéz, tj. mnozstvim zbozi a sluzeb, které 1ze koupit
za nominalni mnozstvi penéz. Fed muze uréit to prvni, verejnost
svou poptavkou po penézich urCuje to druhé.

% Pro tplnou diskusi viz Friedman a Schwartzova (1963).

Ponékud zabavnym ptfkladem toho druhu drobnych osobnich starosti, které mo-
hou vstoupit do &innosti takovéhoto majestatniho télesa, je pfejmenovani ¥idici
instituce ve Washingtonu v roce 1935. Jméno bylo zménéno z "Federaln{ rezer-
vni rada" (Federal Reserve Board) na "Rada guvernérli Federalniho rezervniho
systému" (Board of Governors of the Federal Reserve System). Pro¢ se nahra-
dilo kompaktni oznaceni takovym nesikovnym? Duvodem byla jenom otazka
prestize. V historii centralniho bankovnictvi se hlava centraini banky nazyvala
guvernérem. To je prestizni postaveni. Pfed rokem 1929 byly hlavy dvanécti se-
paratnich Federalnich rezervnich bank oznadovany za guvernéry v souladu se
zamérem zakladateld, ktefi chtéli vytvofit skute¢né regionalini, decentralizovany
systém. Ve Federalni rezervni radé byl pouze jeji pfedseda oznacovan jako gu-
vernér, ostatnich Sest élent bylo jednoduse oznadovano za ¢leny Federalni re-
zervni rady. Jako sougast Bankovniho zakona z roku 1935 byli nejvyssi pred-
stavitelé jednotlivych Federalnich rezervnich bank pfejmenovani na prezidenty
a centréini dfad pfejmenovén na Radu guvernérll Federalniho rezervniho systé-
mu, tak aby kazdy z jejich &lent mohl byt guvernérem! Malickost, ale také sym-
bol presunu reédlné moci z jednotlivych bank do Washingtonu.
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Existuje mnoho zplsobl jak vyjadfit realné mnozstvi penéz.
Jednim obzvlasté smysluplnym zpusobem to Ize u&init pomoci
toku dlichodu, jemuz odpovidaji penézni zistatky. Uvazujme ¢lo-
véka, ktery ziskdva ddchod, feknéme, 20 000 dolarl za rok.
Kdyz tento ¢lovék drzi v prdméru 2 000 dolar( v hotovosti, jeho
penézni zGstatky jsou ekvivalentem jedné desetiny jeho roéniho
dlichodu neboli odpovidaji ddchodu za 5,2 tydne.

Dilchod je tok. Méfi se dolary za jednotku ¢asu. Mnozstvi pe-
néz je stav, ne ve smyslu akcie obchodované na burze (anglické
stock mUze oznacovat jak akcii, tak i zasobu napf. zboZi - pozn.
prekl.), ale ve smyslu velikosti zasob zbozi, tedy jako protiklad
toku. Nominalni penézni zlstatky se mé¥i v dolarech v uréitém
okamziku - 2 000 dolar(i v 16°° hodin, 31. ¢ervence 1990. Reélné
penézni zUstatky, jak jsme je pravé definovali, se méti v ¢aso-
vych jednotkach, jako 5,2 tydne - "dolary" se nam tady neobjevu-
ji.

Pro vas, jako ty, kdo drzi penize, je pfirozené véfit, Ze to, na
Cem zalezi, je mnozstvi dolard, které drzite - vase nominalni pe-
nézni zlstatky. Ale to je jenom kvuli tomu, ze povazujete ceny
v dolarech za zarucené, a to jak ceny, které ur€uji vas dichod,
tak i ceny véci, které kupujete. Véfim, ze po zralé Uvaze budete
souhlasit s tim, ze na &em skutecné zalezi, jsou vase rediné pe-
nézni zustatky, ij. co za nominalni zistatky koupite. Kdybychom
napriklad velikost cen vyjadfili v centech misto v dolarech, stejné
tak jako nominalni dichod, i nominalni penézni zlstatky by se
znasobily stem, ale realné penézni zlistatky by zlGstaly nezméné-
ny a pro nikoho by se nic nezménilo (pouze pro ty, co by byli nu-
ceni zapisovat tato vétsi cisla).

* Obvykleji praxi je definovat reainé pendzni ziistatky jako podil nominal-
nich penéznich zlstatkli a cenového indexu. Cenovy index vétsinou zahrnuje
odhadované naklady standardniho spotfebniho kose (tedy tolik a tolik bochniki
chleba, liber masla, part bot atd., aby cenovy index obsahoval typicky rozpotet
spottebitele) v riznych obdobich. P¥i pouZiti této definice maji redlné penézni
z(statky podobu poétu ko$t zboZi, které je mozné za nominaini penézni zlstat-
ky koupit.
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Podobné mizeme uvazovat o vSéech cenach, véetné téch, které
uréuji vas dlichod v tom smyslu, Ze kdyby se pfes noc zvétsily
100krat (nebo zmensily 100krat) a zaroven by se zvétsily (nebo
zmensily) vase penézni zlistatky, nominélni dluh anominalnicena
aktiv, nic by se ve skute¢nosti nezménilo. Samozfejmé, takio ve
skuteénosti ke zménam v mnozstvi penéz a zménam cen obecné
nedochazi a odtud pochazeji vSechny problémy ménoveé analyzy.
Ovsem déje se tak, kdyz vlada, obycejné pfi nebo po veliké inflaci,
ohlasi tzv. ménovou reformu, kterd zameénuje jednu ménovou jed-
notku za druhou. To je to, co uCinil napfiklad general Charles de
Gaulle ve Francii 1. ledna 1960, kdyz nahradil stary frank novym
frankem (nouveau franc), jednoduse tim, ze Skril dvé nuly ve
vSech vypoctech provadénych ve starych francich. Jinymi slovy 1
novy frank se rovnal 100 starym frankdm. De Gaulle udélal tuto
zménu jako soucast rozsahlé ménové afiskalni reformy, kterd me-
la velky tcinek, pfestoZze pouha zména ménovych jednotek jej ne-
méla. Pfesto je tato epizoda daldi ukazkou, jak hluboce jsou za-
kotveny vefejné postoje k penézim. V nasledujicich desetiletich
mnozi obyvatelé Francie pokracovali pfi vyjadfovani cen a méno-
vych vypoctech v pouzivani starych frankl a posledni dvé nuly
Skrtali jenom tehdy, kdyz nabizeli platbu v novych francich.

Kdyz jsou takovéto zmény ménovych jednotek kombinovany
s povrchnimi ménovymi a fiskalnimi zménami, tak jako kdyz
Argentina v roce 1985 nahradila pesos australem, jejich Ucinek
je vétsinou velmi pfechodny a zanedbatelny, protoZze samy o so-
bé neméni skutecné veliciny.

Je-li tedy dano, Ze to, na Cem zalezi, je skute€né mnozstvi
penéz a ne nominalni mnozstvi, co potom urcuje, budou-li lidé
drzet penézni zlstatky odpovidajici primérnému dichodu za pét
tydnd - tak jak to délali v mnoha zemich po diouhou dobu - nebo
pramérnému tfi nebo ¢tyfdennimu ddchodu - jak tomu bylo napfi-
klad v Chile v roce 1975?°

® Tyto ilustrativni Udaje jsou vybrany tak, aby odpovidaly identifikaci penéz
jako hotovosti a jsou realistické. Pro 8irSi agregaty jako je americky M2 je drzba
penéznich zlistatkd o mnoho vétsi. Ve Spojenych statech se v soucasnosti po-
hybuje na drovni pfiblizné devitindsobku mési¢niho narodniho dichodu.
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To, kolik penéz budou lidé chtit drzet, urCuji dvé hlavni véci:
1. uziteCnost hotovosti jako do¢asného uchovatele kupni sily,
2. naklady drzeni hotovosti.

1. Uzite€nost

Hotovost je uziteéna jako prostiedek umoznujici jednotlivci oddé-
lit akt nakupu od aktu prodeje. Ve svété bez penéz by transakce
musely mit podobu barteru. Mate na prodej A a pozadujete B.
Abyste tak ucinili, musite najit nékoho, kdo ma na prodej B
a chce A, a musite udélat oboustranné pfijatelny obchod. Toto
je v u¢ebnicich nazyvano "dvojita nahoda barteru” (doubie coinci-
dence of barter). V ekonomice, kde existuji penize, mizZete
prodat A nékomu, kdo pozaduje A a ma kupni silu, a dostat za-
placeno penézi, neboli vSeobecnou kupni silou. Na druhou stranu
mUZete za penize koupit B od kohokoli, kdo ma B na prodej, bez
ohledu na to, co ten, kdo B prodava, chce koupit. Toto oddéleni
aktu prodeje od aktu nakupu je zakladni produktivni funkci pe-
néz.

Souvisejicim davodem pro drzbu hotovosti je drzba jako rezer-
va pro neoCekdvané situace v budoucnosti. Penize jsou pouze
jednim z aktiv, které tuto sluZzbu mohou vykonavat, ale pro nékte-
ré lidi v uréitych momentech mohou byt tim aktivem, kieré bude
preferovano.

Jak vyhodné jsou penize pro tyto Ucely zavisi na mnoha fakto-
rech. Napfiklad pro nerozvinutou ekonomiku sestavajici do velké
miry ze sobéstacnych domacnosti, kde kazdy vétSinou vyrabi pro
svou vlastni pottebu, jsou mé&nové transakce relativné nevyznam-
né. Jak se tyto spolecnosti vyvijeji a rozsah penéznich transakci
se zvétSuje, penézni zlstatky rostou mnohem rychleji nez du-
chod, takze realné penézni zistatky vyjadrené jako tydny dicho-
du rostou. Takovyto vyvoj se obecné objevuje spole¢né s urbani-
zaci, ktera ma tento dopad, protoze znamena, ze vétsi mnozstvi
transakci se stava neosobni. Koupé na dluh v mistnim hokynar-
stvi, jez umoznila vyrovnat diskrepance mezi pfijmy a vydaiji, ne-
bude uz tak snadno pfistupna.
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Druhy extrém nalezneme ve finanéné rozvinutych a komplex-
nich spole¢nostech jako jsou Spojené staty dnes, kde existuje
Siroky sortiment dostupnych aktiv, ktera mohou slouzit jako vice
méné pohodlny do¢asny uchovatel kupni sily. T€mito aktivy mu-
Ze byt hotovost v kapse, bankovni depozita pfevoditelna vse-
obecné pfijimanymi Seky, fondy penézniho trhu, Gcty kreditnich
karet, kratkodobé cenné papiry a tak dale v udivujici rozmanitos-
ti. Snizuji poptavku po reédlnych penéznich zustatcich tzce
definovanych - jako hotovost, ale mohou zvysit poptavku po real-
nych penéznich zlstatcich definovanych Sifeji tim, Zze ucini vy-
hodnymi docasné uchovatele kupni sily uleh&enim pfesunu mezi
riznymi aktivy a zavazky.®

2. Naklady

Hotovost je aktivem a jako takova alternativou k ostatnim druhlim
aktiv, po¢inaje ostatnimi nominalnimi aktivy jako jsou hypotéky,
Usporové Ucty, kratkodobé cenné papiry a obligace a konce
hmotnymi aktivy jako jsou puda, domy, stroje nebo zasoby zbozi,
které mohou byt vlastnény p¥imo nebo nepfimo prostfednictvim
majetkovych podili nebo vlastnictvim obycejnych akcii. Akumula-
ce aktiv vyzaduje uspory, to znamena zdrzeni se spotfeby. Jak
je aktivum jednou nahromadéné, jeho udrzovani mdze néco stat,
jako je tomu s hmotnymi zasobami, nebo mize vynaset ve formé
toku ddchodu, jako napfiklad urok z hypoték nebo obligaci, nebo
dividendy z akcii.

Co se tyée penéznich zlstatky, je dulezité rozliSovat mezi no-
minalni vynosnosti aktiva a redlnou vynosnosti. Naptiklad jestlize
dostanete deset centl z dolaru investovaného do obligaci, kdyz
ceny vieobecné rostou, feknéme Sest procent za rok, realny vy-

8 Po I1. svétové vélce byly tyto vlivy po vétsinu &asu ve Spojenych statech
zhruba vyrovnané, takze agregat M2, tak jak je v soucasnosti definovany, se
pohyboval pfiblizné na Urovni devitindsobku mési¢niho narodniho dichodu a
kolisal okolo této urovné vétSinou v reakci na zmény v nakladech drzby hoto-
vosti.



TAJEMSTVI PENEZ 33

nos je jen &tyfi centy z dolaru, protoze abyste méli stejnou kupni
silu investovanou na konci roku jako na zac¢atku, musite reinves-
tovat Sest centdl z dolaru.” Nominélni vynos je deset procent,
realny vynos Gtyfi procenta. Podobné pfi pokiesu cen bude real-
ny vynos prevysovat hominalni o miru cenového poklesu.

Co tedy ma v kone¢ném duasledku rozhodujici Ulohu, jsou real-
né a nikoliv nomindlni veliiny. Vysledkem je, ze nominalni vyno-
sy aktiv, jako jsou obligace, sméfuji k zohlednéni cenové zmény
v dlouhém obdobi, aby se redlné vynosy udrzovaly zhruba na
stejné drovni. Pfesto se toto zdaleka nedéje v kratkém obdobi,
protoze lidem frva urcity Cas nez se pfizplisobi zménénym okol-
nostem.

S drzbou hotovosti je spojen jeden naklad zdlrazriovany v li-
teratufe, pojednavajici o ménovych zaleZzitostech, kterym je Uro-
kovy vynos, jeZ obé&tujeme tim, ze drzime hotovost radéji nez by-
chom investovali do "bezpecnych" vynosnych aktiv, napfiklad
urok obdrzeny z dolaru investovaného do americkych pokladnic-
nich poukazek v porovnani s urokem (jestli viilbec néjakym), kte-
ry bychom obdrzeli z dolaru drzeného ve formé penéznich z(-
statkd (Urok by byl nulovy pro drzbu hotovosti).

Dalsi naklad nebo vynos, ktery je méné zdUraznovan, ale kte-
laru. Jestlize ceny rostou feknéme rychlosti 6 procent za rok, za
jeden dolar si budeme moci na konci roku koupit pouze tolik, ja-
ko za 94 centl na pocatku roku. Abyste udrZeli redlnou hodnotu
vasich penéznich zlstatkld konstantni, museli byste drzet penéz-
ni zGstatky na konci roku ve vysi o 6 procent vy$Si nez na pocat-
ku roku. V priiméru by vas to stalo 6 centl za kazdy dolar, ktery
béhem roku drzite. Na druhou stranu, kdyby ceny klesaly rych-
losti 6 procent za rok, ve skuteCnosti byste ziskali 6 centl za
kazdy dolar, ktery béhem roku drzite. Jasné fe¢eno, hotovost je
méneé atraktivim aktivem pfi rGstu cen nez pfi jejich poklesu.

efekty.
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Pro nominalni aktiva nemohou byt nominalni urok obé&tovany
a zména v kupni sile pficteny z ddvodu jiz zminénych, to tedy
znamena, ze nominalni urokova mira je ovlivnéna mirou zmény
cen, a tak ma v sobé tuto zménu jiz zahrnutou. Pro realna aktiva
maji néklady drzby dolaru dvé Casti: ztratu (zvyseni) kupni sily
kvli rastu (poklesu) cen plus reélny obétovany vynos z alterna-
tivniho aktiva.

V dlouhém obdobi realné vynosy rliznych druhd aktiv smétuji
k rovnovaze. Ale v jakémkoli okamziku se realné vynosy mohou
pro rizné druhy aktiv velmi lidit. Navic vynos, ktery lidé, jez
vlastni aktiva ocekavaji - vynos ex ante - se muze velmi lisit od
vynosu, ktery skutecné ziskaji - vynos ex post.
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Graf 1: Nominalni a redIné ro¢ni miry vynosu obligaci
v letech 1875-1989

Graf 1 je toho nazomym pfikladem. Zachycuje vice nez sto let
pozorovanych ro¢nich nominalnich vynost skupin diouhodobych
cennych papird, skuteénych ro€nich redlnych vynost ex post
a primérny ro¢ni vynos za stoleti 1875-1975. Nominalni vynos
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je pro vétsinu asového obdobi vcelku stabilni, zatimco realny
vynos ex postkolisa. Z toho je zfejmé, Ze aktiva nebyla nakupo-
vana s otekavanim tak velmi proménlivych vynosut. Takovato
aktiva jsou typicky drZzena po delSi dobu, takze vynos ex post byl
pro drzitele téchto akcii vlastné mnohem méné proménlivy nez
ukazuji meziro€ni Udaje. Relativné stabilni nominaini vynos uka-
zuje, ze drzitelé akcii v praméru oCekavali nulovou inflaci. AZ do
. svétové valky se nemylili. Cenova uroven v roce 1939 ve Spo-
jenych statech byla pfiblizné stejna jako v roce 1839.

KFivky grafu po Il. svétové vélce postupné zménily svij cha-
rakter, protoze vefejnost rozpoznala, ze inflace je vice nez pomi-
jejicim jevem. Nominalni vynos rostl, aby zahrnul toto poznani
a realny vynos se stal stabilnéjSim, zacal rdst smérem k dlouho-
dobému primeéru a poté jej v 80. letech prekonal.

Mame-li Siroké spekirum aktiv, ktera jsou alternativami k drzbé
penéz, je velkym zjednodusSenim hovofit o ndkladu drzby penéz.
Ve skuteCnosti existuje vektor nakladl, ktery zavisi na jednot-
livych uvazovanych alternativach. A i to je stale jesté velké zjed-
noduseni. | pro jedno aktivum existuje mnozstvi jak nominalnich,
tak realnych moznych vynosu. Nejistota ohledné nominalnich vy-
nosu alternativnich aktiv je jednim z diavod( pro drzbu penéz -
nejistota tykajici se jejich nominainich vynost je mala. Ale zlsta-
va tady nejistota ohledné realnych vynost penéz. Je empiricky
potvrzeno, Ze vysoka mira inflace ma tendenci byt nestabilngjsi
nez nizka mira inflace. Vysledkem je, Ze jak droven, tak i nesta-
bilita inflace odrazuje od drZzby penéz. Proto byly béhem obdobi
vysoké nejisté inflace, tak jako v Chile v roce 1975, redlné pe-
nézni zUstatky omezeny na tak nizkou Uroven, pfestoze to velmi
zvySilo transakeni naklady.
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2.3 Spojeni nabidky a poptavky

Usli jsme uz dlouhou cestu od nasi Uvodni jednoduché otazky:
Co uréuje, kolik miizeme koupit za nasi zelenavou pétidolarovou
bankovku, se kterou jsme zacali nas pfibéh? Nyni jsme schopni
vratit se k této otazce tim zpUsobem, Zze dame dohromady oba
noze monetarnich nlzek, nabidku a poptavku.

V nasem hypotetickém svété, ve kterém jsou papirové penize
jedinym obé&zivem, uvazujme nejprve stacionarni situaci, ve které
mnozstvi penéz bylo konstantni po dlouhou dobu, zrovna tak ja-
ko ostatni veli¢iny. Jednotlivi Clenové spolecnosti jsou vystaveni
nejistoté dostatecné velké k tomu, aby shledali hotovost uzite¢-
nou pfi potykani se s neoCekavanymi diskrepancemi mezi pfijmy
a vydaji. Tyto nejistoty se ale vyvazuji, takZe spole€nost jako ce-
lek si pfeje drzet v hotovosti mnozstvi rovnajici se jedné desetiné
roéniho dachodu.

Za téchto podminek je jasné, Ze cenovou Uroven urCuje exis-
tujici mnozstvi penéz, {j. kolik existuje kouskl papiru rliznych de-
nominaci. Kdyby se mnozstvi penéz ustalilo na poloviné pfedpo-
kladané urovné, kazda dolarova cena by byla polovi¢ni, kdyby se
naopak zdvojnasobilo, kazda cena byl byla dvojnasobna. Relativ-
ni ceny by se nezmeénily.

Tato velmi hypoteticka a nerealna situace, kterou brzy opusti-
me, nam jasné ukazuje jeden specificky rys penéz: jejich uzite¢-
nost pro spole¢nost jako celek nezavisi na tom, kolik penéz se
v ni nachazi. Témér pro vSechna zbozi a vSechny sluzby platf,
Ze uziteCnost z nich odvozena zavisi na jejich fyzickém mnozstvi,
na mnozstvi jednotek. Pro penize toto neplati. Zdvojnasobeni ne-
bo snizeni mnozstvi dolart na polovinu jednoduSe znamena ze
cislovky napsané na cenovkach se zdvojnasobi nebo zmensi na
polovinu. Kdyz zlato fidilo béh ménovych zaleZzitosti, hodné se
hovofilo o tom, zda bude dost zlata, které by slouzilo jako méno-
vé rezervy. To byla Spatné polozena otazka. V zasadé i jedna
unce by byla dostate¢na. Sice by fyzicky neobihala, zrovna tak
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jako vétsina zlata neobihala, ale Zadosti na ni by mohly byt vyda-
vany v jakychkoli zliomkovych denominacich podle potteby, napf.
jedna miliardtina unce.

Dlvodem, pro¢ tato otédzka byla Spatné polozena je, Ze zadny
dalezity nebo zajimavy problém ménové teorie nevyvstava v hy-
potetické situaci konstantni poptavky a nabidky. Jak napsal Da-
vid Hume pted vice nez dvéma stoletimi: "Neexistuje zadna spo-
jitost mezi domacim Stéstim statu a tim, zdali budeme mit vétsi
¢i mensi mnozstvi penéz v obéhu" ([1742] 1804b, str. 305). Jak
také fekl, to, co je rozhodujici, jsou zmény v mnozstvi penéz
a podminky poptavky po penézich.

Predpokladejme tedy, Ze jednoho dne pfileti vrtulnik nad nasi
hypotetickou stacionarni spole¢nost a shodi z nebes dodatecné
penize, jejichz mnozstvi se bude rovnat mnozstvi, jeZ je v sou-
¢asnosti v obéhu, feknéme 2 000 dolard na jednotlivce, ktery vy-
délava roéné 20 000 dolard.® Tyto penize budou lidmi samozrej-
mé okamzité sbirany. Predpokladejme dale, Ze kazdy je pfesvéd-
¢eny o tom, Ze tato situace je jedinecna a nebude se nikdy vice
opakovat.

Nyni dale predpokladejme, ze kazdému jednotlivci se podafilo
posbirat mnozstvi penéz, které se rovna mnozstvi, které mél jiz
predtim, takZe vSichni maji dvakrat tolik penéz, nez méli pivodné.

Kdyby se kazdy rozhodl nezbavovat se dodateénych penéz,
nic jiného by se nestalo. Ceny by zUstaly takové jaké byly i di-
chod jednotlivce by zUstal na drovni 20 000 dolar( za rok. Pe-
nézni zlstatky spole¢nosti by byly 10,4 misto 5,2 ndsobku tyden-
niho ddchodu.

Ale lidé se nechovaiji timto zpisobem. Nepftihodilo se nic, co
by pro né ucinilo drzbu hotovosti atraktivnéj$i nez predtim, za
pfedpokladu, Ze kazdy je pfesvédéeny o neopakovatelnosti za-
zraku s vrtulnikem. (Za nepfitomnosti této podminky by objeveni
se vrtulniku pravdépodobné zvysSilo stupen nejistoty ocekavané

¥ Tento ptiklad s vrtulnikem a zbytek tohoto oddilu vychazi z Friedman
(1969, prvni kapitola).
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¢leny spolecnosti, coz by zase mohlo zménit poptavku po real-

nych penéznich zlstatcich.)

Uvazujme tedy reprezentativniho jednotlivce, ktery dfive drzel

v hotovosti 5,2 nasobek tydenniho dichodu a ted drzi 10,4 naso-

bek. Kdyby byval chtél, mohl totéz udélat i pfedtim a to tak, ze

by po dostate¢né dlouhou dobu utracel méné nez dostaval. Jest-
lize drzel 5,2 nasobek tydenniho diichodu v hotovosti, neshleda-
val zisk z 1 dolaru navic v hotovosti dostatenym, aby obétoval
spotiebu ve vysi 1 dolaru za rok b&hem jednoho roku nebo ve
vysi 10 centl za rok béhem deseti let. Pro¢ si ted’ mysli, Ze obét
jiz za to stoji, kdyZz drzi v hotovosti 10,4 nasobek tydenniho du-
chodu? Predpoklad, ktery platil pfedtim v situaci stabilni rovnova-
hy znamena, ze ted’ bude chtit zvySovat svou spotfebu a snizo-
vat svou drzenou hotovost do té doby, nez opét dosahne puvod-
ni Urovné. Pouze pfi této Urovni je obét nizsi spotieby presné vy-
rovnana ziskem z drzeni odpovidajicim zpisobem vyssi hotovosti.
Vsimnéte si, Ze jednotlivec stoji pfed dvéma rozhodnutimi:

1. Na jakou uroven chce snizit své do€asné zvySené penézni
zlistatky? ProtoZe zjeveni vrtulniku nezménilo jeho rediny da-
chod ani zadnou jinou zakladni veli¢inu, miizeme nepochybné
odpovédét: na pfedeslou Uroven.

2. Jak rychle se chce vratit k pfedeslé Urovni? Na tuto otazku
nemame odpoved’. Odpoveéd zavisi na charakteru jeho prefe-
renci, které se neprojevily ve stavu stacionami rovnovahy.
Vime jenom, Ze kazdy jednotlivec bude chtit redukovat své

penézni zlstatky néjakou rychlosti. Bude se to dit tak, ze se kaz-

dy bude snazit utratit vic neZ dostava. OvSem, vydaje jednoho
jsou pEijmy druhého. Clenové spoleénosti jako celku nemohou
utratit vice nez spole¢nost jako celek obdrzi. Suma jednotlivych
penéznich zlstatkd se rovna mnozstvi penéz dostupnych k drz-
bé&. Jednotlivci jako celek nemohou "utratit" hotovost, mohou ji
pouze presouvat. Jednotlivec mize utratit vice nez dostava pou-
ze tak, ze druhy dostane vice nez utrati. Ve skute¢nosti hraji hru
Skatule hejbejte se.
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Je jednoduché predvidat, jak situace dopadne. Snahy lidi utra-
tit vice nez dostavaji budou marné, ale v pribéhu tohoto procesu
tyto pokusy povedou ke zvySeni nominalni hodnoty zbozi a slu-
zeb. Dodateéné kousky papiru nezméni zakladni poméry panujici
ve spoleénosti. Nezpfistupni dodatecné vyrobni kapacity, nezmé-
ni preference, nezméni ani zdanlivé ani skuteéné miry, za néz si
spotiebitelé pfeji substituovat jednu komoditu druhou nebo za
které vyrobci mohou ve vyrobé substituovat jednu komoditu za
druhou. Vysledna rovnovaha bude tedy nominalni diichod ve vysi
40 000 misto 20 000 dolar( pro jednotlivce s pfesnée stejnym to-
kem realného zbozi a sluzeb jako predtim.
vyrobci budou asi reagovat pomaleji v pfizplisobovani svych cen
a mohou vyrabét pro trh vice na Ukor pouziti stejnych zdrojd mi-
mo trh. Mohou se nyni snazit utracet vice nez dostavaji tak, ze
prestanou vyrabét pro trh. Takze dichod méfeny v pocatecnich
nominalnich cenach miize béhem pfechodu riist nebo klesat. Po-
dobné se mohou nékteré ceny pfizpusobovat rychleji nez jiné,
coz by ovlivnilo relativni ceny a mnoZstvi. Muze dojit k prestiele-
ni (overshooting) jako vysledku cyklického pFizplsobovaciho me-
chanismu. V kratkosti bez podrobné specifikace pfizpusobovaci-
ho mechanismu mdzeme fici o tomto prechodu velmi malo. MdzZe
probéhnout celou fadou zpUsob(l, pocinaje tim, Ze se vSechny
ceny zdvojnasobi pfes noc a konée dlouhodobym vieklym pfizpU-
sobovanim s mnozstvim rlstd a poklesl cen i mnozstvi vyrabé-
ného pro trh.

Nyni mizeme opustit pfedpoklad, ze kazdy jednotlivec nasbira
mnozstvi penéz rovnajici se tomu, které mél predtim. Necht
mnozZstvi penéz, které kazdy nasbira, je pouze véci ndhody. To
zpUsobi tvodni distribuéni efekt. BEhem pfechodu k nové rovno-
vaze budou néktefi lidé spotfebovavat vice, jini méné. Ale konec-
na situace bude stejna.

Existence uvodniho distribuéniho efektu ma ovéem jednu pod-
statnou implikaci: pfechod k rovnovaze nemuize byt nadéle, ani
jako konceptualni moznost, okamzity, protoze obsahuje vice nez
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pouhy rlst cen zpUsobeny vyssi poptavkou. Necht se ceny
zdvojnasobi pfes noc. Vysledkem bude stéle nerovnovaha. Ti,
ktefi nasbirali vice penéz, nez je jejich pro rata podil, budou mit
nyni vétsi realné zlstatky nez jaké by chtéli mit. Budou chtit
utratit prebytek, ale ne okamzite, ale béhem néjakého obdobi. Na
druhé strané ti, ktefi nasbirali méné nez je jejich pro rata podil,
budou mit niz8i realné zlstatky, nez jaké by chtéli mit. Ale nebu-
dou moci obnovit své penézni zlstatky okamzité, protoze proud
jejich pfijml teCe danou rychlosti.

Tato analyza nas okamZité pfenasi od zmény nominainiho
mnozstvi penéz k nenavratné zméné preferenci tykajicich se pe-
néz. Necht se lidé v priméru rozhodnou drzet jedenapuilkrat tolik
hotovosti a koneénym vysledkem necht je zdvojnasobeni cenové
hladiny a nominalni dichod 40 000 dolar( za rok s pocatecni su-
mou 2 000 dolarll v hotovosti.

Tento jednoduchy pFiklad zosobriuje vétsinu zakladnich princi-
pt ménové teorie:

1. Usttedni postaveni rozli§eni mezi nomindlnim a realnym
mnozstvim penéz.

2. Stejné klicova uloha rozliSeni mezi alternativami, jez jsou
k dispozici pro jednotlivce a pro spoleCnost jako celek.

3. Dulezitost pokusU, tak jak je shruto v rozdéleni mezi ex ante
a ex post. V okamziku, kdy dodatecna hotovost byla nasbira-
na, pozadované vydaje prevysuji oCekavané ptijmy (ex ante,
vydaje prevysSuji pfijmy). Ex post tyto dvé veli¢iny musi byt
shodné. Ale snaha jednotlivcd utratit vice nez obdrzi, prestoze
je odsouzena k nezdaru, ma za nasledek, ze rostou celkové
nominalni vydaje (a ptijmy).

Nyni zkomplikujeme nas pfiklad tim, Zze budeme predpokladat,
Ze shazovani penéz misto toho, aby bylo jevem unikatnim a za-
zraénym, se stane kontinudlnim procesem, ktery se mozna po
néjaké chvili stane kazdym pIné oéekavanym. Penize prsi z raje
rychlosti, ktera vytvaii stabilni rist mnozstvi penéz, feknéme 10
procent za rok.



TAJEMSTV{ PENEZ 41

Jednotlivci asi odpovi na tento penézni lijak tak, jak v konec-
ném disledku odpovédéli na nenavratné zdvojnasobeni mnozstvi
penéz, totiz tim, Ze ponechaji své redlné zlstatky nezménény.
Kdyby udélali tohle a odpovédéli okamzité a bez prodleni, vSech-
ny realné veli¢iny by zlstaly nezménény. Ceny by se chovaly
Uplné stejné jako nomindlni penézni zasoba, to jest rostly by ze
své puvodni urovné rychlosti 10 procent za rok.

Znovu plati, ze zatimco lidé by se mohli chovat timto zplso-
bem, ceny se tak chovat nemohou. Pfedtim nez pfileti vrtulnik,
nas reprezentativni jednotlivec by mohl utracet cely svij dichod
a nepfidat nic ke svym penéznim zlstatkim. A tak by penézni
zUstatky mohly zUstat stejné, na urovni 5,2 nasobku tydenniho
ddchodu. Zlstaly konstantni v realném, ale i v nominalnim vyjad-
feni, protoze ceny byly stabilni. Naklady uskladnéni a opotfebeni
byly nulové, tak jak byly.

Ted, protoze nas reprezentativni jedinec dostava penize z vr-
tulniku, mlzZe udrzovat své rediné penézni zlistatky na Urovni 5,2
nasobku tydenniho dlichodu pouze pfidanim celé dodateéné ho-
tovosti ke svym nominalnim zGstatkiim, aby vyrovnal rostouci ce-
ny. Penize z raje se zdaji byt zlatym dolem, ktery mu umoznuje
mit se lépe. KdyZ snizi své penézni zlstatky o 1 dolar za rok,
muze zvysit svou spotfebu o 1,10 dolaru za rok, zatimco predtim
mohl zvysit svou spotfebu pouze o 1 dolar. Pfedtim se nachazel
presné na hranici vyhodnosti, nyni bude nad ni. Naklady na skla-
dovani a opotfebeni jsou nyni 10 centl z dolaru za rok, misto
nuly, takze se nas jedinec bude snazit drzet mensi redlné penéz-
ni zGstatky. Predpokladejme, af jsme konkrétni, Ze kdyz ceny
rostou rychlosti 10 procent roéné, bude se snazit drzet v hoto-
vosti jednu dvanéactinu misto jedné desetiny ro¢nich pfijma, tj.
4‘/3 nasobek tydenniho dlichodu misto 5,2 nasobku.
kazdého jednotlivce zvlast to vypada, Zze mlze spotfebovavat vi-
ce tim, Ze snizi své penézni zUstatky, ale spole¢nost jako celek
toto udélat nemuze. Jesté jednou si pfipomenme, Ze prfitomnosti
vrtulniku se nezménila zadna realna veli¢ina, nedoslo k pfidan{
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zadnych novych zdrojli pro spole¢nost, nezmeénily se zadné fyzic-
ky dostupné pfileZitosti. Snaha jednotlivel snizit své penézni
zlstatky jednoduse povede k zvySeni cen v disledku vétsi po-
ptavky a zvySeni dichodu do té miry, aby se nominalni zasoba
penéz rovnala jedné dvanactiné misto jedné desetiné rocniho no-
minalniho dtchodu. Jak k tomu dojde, ceny porostou rychlosti 10
procent za rok, coz bude odpovidat rostoucimu mnoZstvi penéz.
Protoze jak ceny tak i nominalni diichod porostou o 10 procent
za rok, realny ddchod zlstane konstantni. Protoze nominalni
mnozstvi penéz roste také rychlosti 10 procent za rok, zlistane
v konstantnim poméru k diichodu, tj. 4"/, ndsobek tydenniho du-
chodu ziskaného prodejem zboZzi a sluzeb.

Dosazeni tohoto vyvoje si vyZzaduje dva druhy cenového na-
ristu: (1) neopakovatelny rist o 20 procent, aby doslo ke snizeni
realnych penéznich zlstatkll na poZadovanou Groven, pfi které
drzeni penéz v hotovosti stoji 10 centl z dolaru za rok, (2) do
nekonecna pokractuijici inflaci ve vysi 10 procent za rok, aby nova
Uroven zustatk( byla udrzena.

O ptechodu k nové rovnovaze mizeme v tomto ptipadé fici
néco koneéného. Béhem prfechodu bude uréité mira inflace
v priméru vice nez 10 procent. Inflace tedy musi pfestfelit svou
dlouhodobou rovnovaznou troven. Musi vykazat cyklicky reakéni
charakter. Na grafu 2 vyznacuje pIna kfivka kone€nou rovnovaz-
nou miru inflace, prerusované krivky ukazuji tfi mozné alternativ-
ni cesty pfechodového obdobi po €ase t,, tedy okamziku, kdy
mnozstvi penéz zacalo rist. Kfivka A ukazuje jeho pfestieleni
a nasledny postupny navrat do trvalého stavu, kfivky B a C za-
chycuji poc¢ate€ni nedostfeleni, nasledné prestreleni, které je na-
sledovano bud’ postupnym navratem (kfivka B) nebo tlumicim se
cyklickym pfizplsobenim.
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Nutnost pfestreleni miry zmény cen a dlichodu (ackoli ne nutné
v Urovni jak cen tak i dlichodu), je, jak véfim, klicovym elemen-
tem ménovych teorii hospodarského cyklu. Ve skute¢nosti je po-
treba prestrelit vynucena pocateCnim nedostfelenim (tak jak
ukazuiji krivky B a C). Kdyz vrtulnik zaCne shazovat penize stej-
nomérnym tempem nebo obecnéji, kdyz mnozstvi penéz zaéne
neotekavané rast rychleji, lidem chvili trva nez zjisti, co se
vlastné déje. ZpocCatku nechaji skute€né zustatky prevysit dlou-
hodobou poZzadovanou uroven, ¢astecné z Ihostejnosti, astecné
proto, Ze mohou pocate¢ni narust cen povazovat za predzvést
nasledného cenového poklesu, ocekavani, které zvysuje penézni
zUstatky, a ¢asteéné proto, ze pocatecni dopad naristu penéz-
nich zUstatk( se mlze projevit v dichodu spiSe nez v cenéch,
coz dale zvySuje pozadované penézni zlstatky. Poté, co se lidé
vzpamatuji, ceny musi rist jeSté rychleji, aby byl od¢inén poca-
te¢ni narlst realnych penéznich zlstatk( stejné jako zapocat
dlouhodoby pokles.

Zatimco tento jeden rys procesu pfechodu je jasny, nelze
mnoho Fici o podrobnostech bez toho, abychom o mnoho po-
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drobnéji specifikovali reakce &lend spolenosti a proces, ve

kterém formuji sva otekavani cenovych pohybu.

Jeden posledni dilezity detail. Implicitné jsme posuzovali real-
ny tok poskytovanych sluzeb, jako kdyby byl v nové dosazené
rovnovaze stejny jako na pocatku. To je chybné ze dvou divodu.
Tim prvnim a pro nase Ucely méné vyznamnym je faki, ze muze
dojit k trvalym distribucnim efektim. Druhym a vyznamné&js$im je
to, ze redlné penézni zlstatky jsou, alespon z ¢asti, produkénim
faktorem. Vezméme si jednoduchy ptipad. Maloobchodnik méze
usetfit na drzbé svych penéznich zdstatk( tim, ze si najme po-
slicka, ktery bude chodit do banky na rohu pro drobné za velké
bankovky, které budou nabizet spotfebitelé. KdyzZ drzeni hotovos-
ti bude stat obchodnika 10 centl spise nez 0 z dolaru hotovosti
za rok, zaméstnani poslicka, tj. nahrazeni penéz jinym vyrobnim
faktorem, bude vyhodngjsi. To bude znamenat jak nizsi redlny
tok sluzeb z daného vyrobniho zdroje, tak i zmé&nu struktury vyro-
by, protoze rozdilné vyrobni ¢innosti se mohou liSit penézni na-
ro¢nosti, zrovna tak jako se liSi pracovni naro¢nosti nebo pldni
narocnosti.

Nas jednoduchy hypoteticky pfiklad s vrtulnikem jasné ukazu-
je jeden fenomén - néktefi jej mohou nazyvat paradox, ktery méa
ve skuteéném béhu udalosti nejvyssi dilezitost. Pro kazdého ¢lo-
véka zvlast se penize z nebes zdaji byt zlatym dolem, skuteé-
nym §téstim spadlym do klina. AvSak kdyz se tomu posléze spo-
leCnost pfizpUsobi, kazdy si pohorsil ve dvou ohledech:

1. reprezentativni jedinec je chudsi, protoze nyni se jeho rezervy
na nepiedvidatelné udalosti rovnaji 4'/;ndsobku misto 5,2 na-
sobku tydenniho dichodu,

2. ma také nizsi realny dichod, protoze produktivni zdroje byly
substituovany za penézni zdstatky, coz zpusobilo rist cen slu-
zeb pro spotiebu v poméru k cendm vyrobnich sluzeb. Tento
rozdil mezi tim, jak situace vypadd z pohledu jednotlivce
a skutecnosti pro celou spolecnost, je zakladnim zdrojem vét-
Siny ménovych nepfijemnosti.
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2.4 Slavna kvantitativni rovnice penéz

Ptedchazejici diskuse mize byt shrnuta jednou jednoduchou rov-
nici - rovnici, ktera byla pfedvidana védci pted staletimi a ktera
byla peclivé a pfesné formulovana na konci XIX. stoleti Simonem
Newcombem, svétové proslulym americkym astronomem, ktery
byl zaroven velkym ekonomem, a dale rozvinuta a popularizovana
Irvingem Fisherem, nejvétSim ekonomem, jakého kdy mély Spo-
jené staty. Ve Fisherové zapisu ma rovnice nasledujici podobu:

MV = PT

M ie nomindini mnoZstvi penéz. Jak jsme iz vidéli, v soutasnosti
je ve Spojenych statech ur¢ovano Federalnim rezervnim systé-
mem. V je rychlost obéhu a vyjadiuje kolikrat je b&€hem uréené
doby v priméru kazdy dolar pouzit k nakupu. Jestlize omezime
nakupy na nakupy finalni produkce zbozi a sluzeb, a jestlize ve-
fejnost drzi v hotovosti 5,2 ndsobek svého tydenniho ddchodu,
tak jako v nasem piikladu, potom rychlost obé&hu je 10krat za
rok, protoze ro€ni dlchod (rovnajici se rocnimu nakupu finalni
produkce zbozi a sluzeb) je 10krat mnozstvi pendz.’ V je
uréeno, jak vidime, vefejnosti podle toho, jak uZiteénym shiedava
drzbu hotovosti a kolik stoji drzeni hotovosti. Sou¢in M a V na
levé strané rovnice tvofi celkové vydaje neboli dlichod.

Na prave strané je P prdmérna cena neboli index primérné
ceny nakoupeného zboZi a sluzeb. T pfedstavuje pocet transak-
cf, coz je interpretovano jako index celkového mnozZstvi nakoupe-
ného zbozi a sluzeb. Fisher v plvodni verzi pouzival Tk oznace-

# Znovu bych mé&l vyslovit varovani, Ze toto &islo plati pouze pro penize defi-
nované jako hotovost neboli zakladni penize. V poslednich letech se rychlost
obéhu zakladnich penéz pohybovala okolo 15 az 20, rozhodné vyse nezli dtive.
Pro agregat jako naptiklad M2 je rychlost obéhu mnohem nizsi, okolo 1,3 za
rok. '
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ni véech transakci - tj. ndkupu finalni produkce zbozi a sluzeb
(jako je chléb nakoupeny konecnym spotfebitelem), ndkupd me-
ziprodukt (mouka nakoupena pekarem) a kapitélovych transakci
(nakup domu nebo akcii). V souéasném pouzivani zahrnujeme
pod tento pojem pouze nakupy finalni produkce zbozi a sluzeb,
a tak byla rovnice zménéna odpovidajicim zpisobem. T bylo na-
hrazeno y, které vyjadiuje realny ddchod.

Tak jak je zapsana, je rovnice identitou, zfejmou pravdou.
Kazdy nakup mdze byt vidén dvéma zplsoby: jako mnoZstvi
utracenych penéz a jako mnozstvi nakoupeného zbozi a sluzeb
znasobené cenou, ktera za né byla zaplacena. Jestlize zachyti-
me mnozstvi penéz na levé strané a mnozstvi znasobené cenou
na pravé, se€tenim téchto sum za vSechny nakupy dostdvame
standardni pfipad podvojného ucetnictvi. A tak jako v podvojném
Gcetnictvi, zfejma pravda Ucetni identity je uziteéna.

Vezméme si jesté jednou nasi plvodni otazku: Co uréuje kolik
muzete koupit za zelenavou pétidolarovou bankovku, se kterou
jsme zacali? Nic nemize mit vliv na P bez toho, aby doslo ke
zméné jedné nebo vice proménnych v rovnici. M(ze tfeba boom
na burze ovlivnit to, kolik mizete koupit za pétidolarovou bankov-
ku? Dojde ke snizeni mnozstvi, které mlzete koupit (roste P)
pouze kdyz to povede Fed k vytvofeni vice penéz (roste M), ne-
bo pfinuti lidi drzet nizSi reédlné penézni zlstatky, mozna proto,
Ze si za¢nou myslet, Ze alternativy se staly ptitaZlivéjsimi (roste
V), nebo snizi mnozstvi ke koupi dostupného zbozi a sluzeb, tie-
ba protoze délnici vénuji méné pozornosti své praci, ale za to
vice zpravam z burzy (klesa T). Boom na trhu akcii mlze zvysit
mnozstvi zboZi a sluzeb, kieré si mizete koupit (nizsi P), pouze
kdyz bude mit opacny dopad. Vidime jasné, Ze existuje velky po-
¢et moznych kombinaci.

Jak tento velmi zjednoduseny ptiklad ilustruje, rovnice penéz
je uziteCnym nastrojem pfi provadéni analyzy-dopad( zmén okol-
nich podminek. Kratce feCeno, Fisherova rovnice hraje stejné
fundamentalni dlohu v ménové teorii, jako Einsteinova rovnice
E = mc® hraje ve fyzice.
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2.5 Zmény v mnozstvi penéz

Ve skutecném svété penize nepadaji z vrtulniku. V dobach, kdy
penize sestavaly z fyzickych komodit jako bylo zlato nebo stfibro,
byly nové objevy a technologicky pokrok hlavnimi pficinami zmén
mnozstvi penéz. Treti kapitola diskutuje vlivy objevu zlata a stti-
bra v XIX. stoleti, ze kierych byly nejvétsimi objevy v Kalifornii
(1849), Australii (50. léta XIX. stoleti), otevieni dolu v Comstock
Lode (1858) bohatého na zlato a stfibro a pozdéji nalezy na
Aljasce a v Jizni Africe. V paté kapitole budeme diskutovat dopa-
dy jedné z nejvétsich technologickych zmén - zdokonaleni proce-
su ziskavani zlata z rudy s jeho nizkym obsahem - na politickou
kariéru Williama Jenninggse Bryana.

Uvazujte nyni ve svétle nasi pfihody o vrtulniku nad tim, co
vyvolal pfiliv zlata z Kalifornie a Australie v 50. letech XIX. stole-
ti. Jako ti, co byli nejrychlej$i pfi sbirani penéz z vrtulniku, po-
dobné tady ti prvni, ktefi ziskali zlato, se obohatili. MUj oblibeny
priklad pochéazi z navstévy velkého australského mésta, kde se
tézilo zlato a které je nyni uchovano jako turisticka atrakce. Je-
den unikatni vystavovany dokument je reklamou na led z Walden
Pond. Led, nasekany v zimé ve Walden Pond v Massachusetts,
byl nalozen do pilin v trupech lodi, které se poté plavily okolo vy-
bézku Jizni Afriky a prekonaly Tichy ocean - okolo 15 tisic mil -
do Melbourne, kde byl led vyloZen na vozy a tazen kormi nékolik
set mil do blizkosti dold, aby mohl uspokojovat potfeby stude-
nych napojl uspésnych a nové zbohatlych zlatokopt!

Zlato z Kalifornie a Austrélie, které bylo utraceno tam, kde by-
lo nalezeno, lakalo lidi a zbozi (jako byl nas led) z celého svéta,
tim, ze zvySovalo ceny. Poté co k tomu doslo, zlato bylo distri-
buovano po celém svété a v koneéném dusledku zvysilo ceny ve
vSech zemich se zlatym standardem. Tak jako v pfibéhu s vrtul-
nikem trvalo i zde dlouho, nez se efekty z novych objev( projevi-
ly. Kdyz se tak stalo, po¢ateéni veliké diskrepance v cenach se
snizily.
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A zrovna tak jako v tomto pfibéhu, efekt pro jednotlivce byl
velmi odliny od efektu pro spoleénost jako celek. Ti stastlivci,
kteti jako prvni ziskali zlato, se jasné obohatili. Co se ale stalo
se spoleénosti jako celkem? Na konci procesu na tom spole¢nost
byla hdfe. PfitaZlivost moznosti velkého zisku vyvolala nékolik
zlatych horecek, coz znamenalo, Ze zdroje vynaloZzené na ziska-
ni zlata ze zemé, transport do vzdalenych zemi, razeni minci
a jejich pohtbeni ve sklepenich bank byly urité vétsi, nez hod-
nota nového zlata. Nepochybné se nékteré zlato vyuzilo k vyrobé
$perkl, zlatych talifG atp. Pfinejmensim tato ¢ast poskytla trvaly
zdroj uzitku. Ale zbytek zlata pouzivaného jako penize véisinou
pouze zpusobil rdst cen. Jak napsal David Hume v roce 1742,
"zvySeni mnozstvi penéz nema jiny dopad nez zvySeni cen prace
a zbozi... V procesu vedoucimu k této zméné maze mit toto zvy-
Seni néjaky vliv tim, ze povzbudi primysl, ale poté, co se zmény
usadi ... nema vliv zadny" (1804a, str. 314). ‘Povzbuzeny
pramysl‘ mdze vyrobit vétsi produkt, ale je tézké véfit tomu, Ze
jakykoli takovy rist produkce by mohl pokryt vice nez nepatrnou
¢ast nakladd, jez byly vynaloZeny na ziskani dodate¢nych penéz.

Zatimco dusledky objevi zlata na blahobyt byly skoro jisté za-
porné, nevyplyva z toho, Ze existence zlatého standardu - nebo
obecneéji komoditniho standardu - je chybou a je pro spoleénosti
Skodlivou. Je pravda, Ze takovy standard v sobé& zahrnuje nakla-
dy na vytézeni zlata ze zemé v jedné Casti svéta, aby bylo poté
vlastné pohtbeno na konci druhém. My jsme ale vidéli, jak stézej-
ni vyznam pro fungovani komplexni spole¢nosti ma existence
véeobecné pfijimaného prostiedku smény. Zadné penize nemo-
hou vykonavat tuto funkci, aniz by jejich mnozstvi bylo limitova-
no. Po tisicileti bylo jedinym efektivnim omezenim spojeni penéz
a néjaké komodity. Tato vazba fungovala jako kotva cenové hla-
diny. ZruSeni této vazby bylo obecné&, feeno slovy Irvinga Fishe-
ra, "pro tyto zemé prokletim®. Jak bylo zminéno dfive a bude
diskutovano podrobné v desaté kapitole, svét se v soucasnosti
nachazi ve stadiu velkého experimentu, kiery ukaze, zdali je
mozneé stvofit jinou kotvu, takovou, ktera spociva na viadnim
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omezeni a ne v nakladech ziskani néjaké fyzické komodity. Ten-
to experiment trva v dobé, kdy je psana tato kniha, méné nez
dvacet let a je mlady i z pohledu ¢asového rozméru vnimaného
jednotliveem, natoz z historického pohledu. Na konec¢ny verdiki,
zda bude systém nekrytych papirovych penéz vyvolavat niz§i na-
klady nez systém zaloZeny na komoditnich penézich, si budeme
muset jesté pockat (viz Friedman 1987 a 1986).

Nyni obratime pozornost k jinému velkému zdroji zmén
v mnozstvi penéz, ktery Ize vysledovat v historii, a od roku 1971
jedinému zdroji - ¢innosti viady. Viada hraje od nepaméti v mé-
novych zéalezitostech vyznamnou ulohu. Jednim prvkem této ulo-
hy byla snaha monopolizovat razbu minci, jejimz cilem z&asti
bylo standardizovat penize. Panovnikova pecéet vyraZena na
kousku kovu méla osvédCit jeho vahu a &istotu, a tak umoznit,
aby takové mince byly v transakcich pouzivany a bez problému
rozeznavany z titulu autority panovnika, neboli podle Cislice spiSe
nez podle vahy, a tim snizit transakéni naklady. DalSim cilem by-
lo ziskat razebné, poplatek mincovny za pfeménéni mincovniho
kovu na mince.

Placeni penézi rozpoznavanymi podle Cislice oznacujici jejich
velikost a ne podle vahy znaéné usnadnilo obchod.' Déva také
vzniknout takovym praktikam, jako je odlupovani mali¢kych kou-
sitk ze stran nebo hran minci & odirani minci jejich tfesenim
v kozeném vaku a sbirani prachu, ktery se oddélil, s tim, ze lehé&i
mince muze byt poté poslana do obéhu za svou nominalni hod-
notu. Greshamuv zékon (tvrdici, Zze "Spatné penize vytlacuji dob-
ré", jestlize je mezi nimi pevny sménny kurs) zacal fungovat,
a tézké, kvalitni mince byly drzeny pro svou kovovou hodnotu,
zatimco lehké mince obihaly. Mince se stavaly leh&imi a lehéimi
a ceny rostly vySe a vy8e. Platby podle vahy se zachovaly pro
velke transakce a byl vyvijen tlak na opétovné razeni minci.

Obé tyto praktiky vedouci ke zleh&ovani minci byly uéinné za-
staveny vroubkovanim minci (procesem tvorby jemnych vroubk

' Mnoho ze zbytku tohoto oddilu je z Friedman (1974).
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po obvodu, ktery v sou¢asnosti povazujeme za samozfejmy), jez
bylo poprvé pouZito v roce 1663 a bylo nasledovano v Britanii
Velkym opétovnym raZzenim minci (Great Recoinage) v letech
1696 a 1698, jehoz vysledkem byla mnohem homogennejS| raz-
ba minci.

se z monopolu razby minci, kterého se zmocnil. V tomto ohledu
nabizi zajimavy kontrast fecka a fimska zkusenost. Ackoli Solon,
ktery se ujal vlady v Aténach v roce 595 pfed n.l., proved| Cas-
te¢né znehodnoceni, po Ctyfi pFisti stoleti (az do zaélenéni Rec-
ka do Rimského impéria) méla aténska drachma takika konstant-
ni obsah stfibra (67 grant - 1 gran = '/, karatu = 0, 0648...g,
pozn. prekl - ryziho stfibra pfed Alexandrem 65 gran potom).
Stala se standardni minci pfi obchodovani v Recku stejné jako
ve vétsi ¢asti Asie a Evropy a i po dobyti Rimem se drachma da-
le razila a Siroce pouzivala.

Rimska zkugenost byla velmi odlina. Nedlouho po ustaveni
stfibrné mény dendr (v roce 269 pred n. |.), podle vzoru fecké
drachmy, predchazejici médéna razena mince (aes neboli libra)
zacala byt znehodnocovana. Do vzniku FiSe byla jeji vaha snize-
na z jedné libry na pul unce. Stfibry dendr a zlaty aureus (zave-
deny okolo roku 87 pfed n. |.) utrpély pouze mala znehodnoceni
do ¢asu Nera (54 n. |.), kdy zapocalo soustavné vmésovani do
razby minci. Obsah drahého kovu ve zlatych a sttibrnych mincich
byl snizen a mnozstvi pfimési se zvySilo na tfi Ctvrtiny i vice
z vahy mince. Do konce tfi stoleti trvajiciho znehodnocovani,
denar, svého Casu témér z ryziho sttibra, zdegeneroval do néce-
ho o malo vice nez médénou minci se zpocatku slabym postfi-
bfenim a poté pocinovanim. Rad bych na okraj poznamenal, ze
trvalo méné nez jedno stoleti, aby americké dimy, ¢tvrtaky a pal-
dolary prosly stejnym osudem. Délame pokrok.

Znehodnocent, které probéhlo v Rimé (a vzdy poté) odrazelo
neschopnost nebo nedostatecnou vali statu financovat své vyda-
je pomoci explicitnich dani. Znehodnoceni minci v Rimé& ale na
druhou stranu také zhorSilo jeho ekonomickou situaci a nepo-
chybné pfispélo k padu celého impéria.
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Znehodnocovani mény bylo nutné pomalym procesem a zahr-
novalo opakovanou razbu novych minci a v koneéném disledku
bylo limitovano skute€nymi naklady podfadného kovu. Rozsifeni
papirovych penéz v XVIIl. a na pocatku XIX. stoleti umoznilo,
aby se proces urychlil. Penize v ob&hu nesestavaly ze skuteéné-
ho zlata nebo stfibra, ale z papirovych penéz - slibll zaplatit spe-
cifikované mnozstvi zlata nebo stfibra. Tyto sliby byly zpocatku
vydavany jednotlivei nebo soukromymi firmami ve formé banko-
vek nebo prevoditelnych Ucetnich zapis(, které se zagaly nazyvat

Od papirovych penéz slibujicich zaplatit zlato nebo stfibro je
jiz jenom maly kricek k nekrytym papirovym penézim (penézim
s nucenym ob&hem) - bankovkam, které jsou vydany dle nafizeni
panovnika, jsou specifikovany jako tolik dolar(i, frankd nebo jend,
a jsou zakonnym platidlem, ale nejsou jiz sliby zaplatit néco jiné-
ho. Prvni vydavani nekrytych penéz ve velkém rozsahu se obje-
vilo ve Francii na po¢atku XVIII. stoleti (pfestoZze mame zpravy
o pouzivani papirovych penéz v Ciné pfed tisicem let). Pozdéji
Francouzska revolucni vidda vydavala papirové penize ve formé
asignattimezi lety 1789 a 1796. Americké kolonie a pozdgji Kon-
tinentalni kongres vydavaly akreditivy, které mohly byt pouzivany
k platbam. Tyto ranné pokusy daly nekrytym penézdm po zaslu-
ze Spatné jméno. Penéz bylo vydano velké mnozstvi a ceny ros-
tly dramaticky do doby nez se penize staly bezcenné nebo byly
sménény za kovoveé penize (nebo slib zaplatit kovové penize) za
maly zlomek jejich plvodni hodnoty.

Nasledné vydavani nekrytych penéz ve velkych zemich v XIX.
stoleti bylo do€asnym odchodem od kovového standardu. Napfi-
klad v Britanii byly platby ve zlaté za vydané bankovky zastaveny
b&hem napoleonskych valek (1797-1816). Vysledkem bylo, Ze
zlaté mince a pruty se staly, vyjadfeno v papiru, drazsimi. Po-
dobné ve Spojenych statech byla sménitelnost mény Unie -
greenbacktl - do kovu ukoncena b&hem Obcanskeé valky a neby-
la obnovena do roku 1879. V dobé vyvrcholeni valky, v roce
1864, cena dvacetidolarové zlaté mince dosahla vice nez 50 do-
lari v papirovych bankovkach.
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2.6 Zmény v poptavce po penézich

Jak jsme ukéazali dfive, zmény v poptavce po penézich mohou
mit stejny Ucinek jako zmény v mnozstvi penéz. Hovofime-li
o0 zménach v poptavce, je ovSem dulezité rozliSovat disledné
mezi térmi zménami, které vzniknou ze zmén v uzite€nosti penéz-
nich zlstatkl, jako je rozs$ifeni monetizace nebo rozsiteni do-
stupnych finan¢nich instrumentd, a témi, které vznikaji ze zmén
v nakladech drzeni penéznich zlstatkd, jako jsou zmény v nomi-
nalnich Urokovych mirach a zmény v mite ristu cen. V ekono-
mickém zargonu fikame, Ze musime rozliSovat mezi posuny po-
ptavkové kfivky a pohyby podél kfivky poptavky po penéznich
zustatcich.

Toto rozliseni je dllezité, protoze zmény v uziteénosti byvaji
pomalejsi a postupnéjsi. Mnohé zmény v nakladech také pficha-
zeji pomalu, ale kdyz jsou tyto zmény prudké, obzvlasté zmény
urokovych mér, zmény cen jsou obecné vysledkem udalosti ply-
noucich z pfedchozich zmén v nabidce penéz. Jednim pfikladem
z posledni doby ze Spojenych statt je prudky rlst miry inflace
a urokovych sazeb b&hem 70. let a jejich nasledny prudky pokles
béhem 80. let.

Zaveér tedy je, Ze vyrazné zmény cen nebo nominalniho di-
chodu jsou vétsSinou pokazdé vysledkem zmén v nomindlni na-
bidce penéz a jenom zfidka vysledkem zmén v poptavce po pe-
nézich. (Osma kapitola se obSirné zabyva kliCovymi pfipady
inflace.)
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2.7 Zavér"

Ménové zalezitosti byly po staleti pfedmétem rozsahlych studii.
Shrnuti nékterych obecnych empirickych zjisténi z tohoto vyzku-
mu mohou pomoci zacilit diskusi v této kapitole.

1.

Jak pro dlouhé, tak pro kratké obdobi existuje konzistentni
i kdyZ ne precizni vztah mezi mirou rustu mnozstvi penéz
a mirou rustu nomindlnino dichodu. Jestlize mnozstvi pe-
néz roste rychle, ucini tak i nominalni dichod, a opacné.
Vztah je pevnéjsi pro dlouhé nez pro kratké obdobi.

Pro kratké obdobi je ¢asto vztah mezi ristem penéz a rls-
tem nomindlniho dichodu neztetelny, z¢asti proto, Ze tento
vztah je volné&jsi pro kratké obdobi v porovnani s dlouhym,
ale hlavné proto, ze zmény penézniho rlistu vyzaduji ¢éas,
aby ovlivnily diichod. A tento ¢as je sdm proménnou. Dnesni
rGst dichodu neni pevné svdzan s dneSnim ménovym rus-
tem. Zalezi na tom, co se s penézi délo v minulosti. Co se
s penézi déje dnes, ovliviiuje to, co se bude dit s dlichodem
v budoucnosti.

Pro vétsinu zapadnich zemi plati, Ze zména v mife ménové-
ho rlstu zpUsobi zménu v mite ristu nominainiho dichodu
se zpozdénim asi Sest az osm mésicu. Toto je pramér, ktery
neplati pro kazdy jednotlivy pfipad. Nékdy je zpozdéni delsi,
nékdy kratsi. Zpozdéni je spiSe kratsi obzvlasié za situace
vysokych a velmi nestalych mér ménového rastu a inflace.
V cyklickych epizodach ma reakce nominainiho dlchodu,

vezmeme-li v dvahu Casové zpozdéni, vétsi vykyv nez zmé-
na ménového rustu.

"' Tento zavér je z velké &asti z Friedman (1987).
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Zména miry rastu nominalniho ddchodu se typicky projevuje
nejprve v produktu a sotva znatelné v cenach. Jestlize se
mira ménového rustu zvysi nebo snizi, mira ristu nominal-
niho dlchodu a také fyzického produktu ma tendenci se
zvysit nebo snizit o Sest az osm mésicl pozdéji, ale mira
rlstu cen je ovlivnéna velmi malo.

Dopad na ceny, podobné jako na dtchod a produkt, je roz-
loZzen v Case, ale pfichazi asi 12 az 18 mésicu pozdéji, tak-
Ze celkové zpozdéni mezi zménou ménového ristu a zmé-
nou miry inflace je v prdméru asi dva roky. Proto je velka
prace zastavit inflaci poté, co ji bylo umoznéno se rozvinout.
Nem{ze byt zastavena pres noc.

| pfes zahrnuti casového zpozdéni efektu ménového rustu
neni vztah zdaleka dokonaly. V kratkém obdobi existuje
mnoho odchylek mezi ménovou zménou a zménou duicho-
du.

V kratkém obdobi, které mlze byt dlouhé az tfi nebo az de-
set let, ménové zmény maji vliv primarmé na produkt.
Béhem desetileti ménové zmény ovliviuji primarné ceny. Co
se stane s produktem zavisi na redlnych faktorech: na pod-
nikavosti, vynalézavosti a pili lidi, rozsahu spofivosti, struk-
ture primyslu a struktufe vlady, vztazich mezi narody atd.

Nas hlavni poznatek ma co do &inéni s hlubokymi deprese-
mi. Existuji padné dakazy, Zze ménova krize zahrnujici vyraz-
ny pokles mnozstvi penéz je nezbytnou a postacéujici pod-
minkou pro vznik zavazné krize. Fluktuace ménového riistu
jsou také systematicky svazany s mensimi poklesy a nards-
ty v ekonomice, ale nehraji tak dominantni Glohu jako ostat-
ni faktory. Jak jsme spolu s Annou Schwartzovou napsali:
"Zmény v zasobé penéz jsou ... nasledkem i nezavislym
zdrojem zmén v penéznim dichodu a cenach. Jak se jed-
nou objevi, vytvareji stale dalsi efekty na dichod a ceny.
Vzajemna interakce, ale s penézi spise jako s hlavnim part-
nerem v dlouhodobych posunech a ve vétSich cyklickych



TAJEMSTVI PENEZ 55

10.

11.

12.

posunech, a s penéznim dichodem a cenami skoro jako
s rovhocennymi partnery v kratkodobych a mirnéjSich posu-
nech - to je generalizace, ktera vyplyva z nasSich zjisténi"
(1963, str. 695).

Hlavnim nevyfeSenym problémem je kratkodobé rozdéleni
zmény v nominalnim dlchodu mezi produkt a ceny. Toto
rozdéleni se vyrazné lisilo v ¢ase a prostoru, a neexistuje
zadna uspokojiva teorie, ktera by izolovala faktory odpovéd-
né za tuto variabilitu.

Z téchto predpokladu vyplyva, ze inflace je vzdy a vsude pe-
nézZnim jevem v tom smyslu, ze je a mlze byt vyvolana
pouze rychlejSim ristem mnozstvi penéz nez produktu. Do-
¢asné fluktuace v mite inflace mohou byt vyvolany mnoha
jevy, ale trvaly efekt maji pouze do té miry, do jaké ovliviuji
miru ménového rustu. Moznych dtvodl pro penézni rast
najdeme v8ak mnoho, v&etné objeveni zlata, financovani
vladnich vydaji a financovani soukromych vydajd. Tyto
predpoklady jsou tedy pouze pocatkem odpovédi na otazku
pficin a 1éCeni inflace. Zavaznéjsi otazkou je, pro¢ se nad-
mérny ménovy rist objevuje (viz osma kapitola).

Zména v ménovém rustu ovliviiuje Urokové miry nejprve
v jednom sméru a pozdegji v opacném. Rychlej§i ménovy
r(st ma zpocatku tendenci snizit Urokové miry. Pozdéji vSak
vysledna akcelerace ve vydajich a jesté pozdéji v inflaci vy-
tvari rst v poptavce po pljckach, coz pasobi na zvySovani
urokovych mér. A co vice, vysSi inflace jesté zvysuje rozdil
mezi realnymi a nominalnimi rokovymi mirami. Protoze jak
dluznici tak véfitelé zacnou inflaci o¢ekavat, dluznici popta-
vaji a véfitelé jsou ochotni nabidnout vy§si nominalni sazby,
aby zohlednili otekavanou inflaci. Proto v zemich, jako Bra-
zilie, Argentina, Chile, Izrael, Jizni Korea, které prodélaly
nejrychlej8i rist mnozstvi penéz a cen, jsou Urokové miry
nejvyssi. V opacném sméru pomalejSi mira ménového rustu
nejdfive zvySuje urokové miry, ale pozdéji, kdyz omezi vy-
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daje a inflaci, Urokové miry snizuje. Proto v zemich s niz-
kym rlstem mnozstvi penéz, v zemich jako Svycarsko, Né-
mecko a Japonsko, maji nejnizsi Grokové miry.

Ve velkych zapadnich zemich znamenala vazba na zlato a
vysledna dlouhodoba predpovéditelnost cenové hladiny to,
Ze nékdy do doby po Il. svétové valce se trokové miry cho-
valy jako kdyby byly otekavany konstantni ceny a inflace
ani deflace nebyly ogekavany. Nominalni vynosy z nominal-
nich aktiv byly relativné stalé, zatimco reainé vynosy byly
vysoce nestabilni, absorbujici téméF pIné inflaci a deflaci
(jak ukazuje graf 1).

Pocatkem Sedesatych let XX. stoleti a obzvlasté po rozpadu
bretton-woodského systému v roce 1971 zaaly Urokové mi-
ry kopirovat miru inflace. Nominaini vynosy z nomindlnich
aktiv se staly vice pohyblivymi, realné vynosy z nominalnich
aktiv méné.
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3. Zloc¢in z roku 1873"

Jsem presvédCen, ze historie jej (zakon z roku 1873) oznadi za
nejvétsi legislativni zlo€in a nejzavaznéjsi spiknuti proti blahobytu
ob¢anu Spojenych statll a Evropy, kterého tato nebo jakakoli jina
doba byla svédkem.

senator John H. Reagan (1890)

(Demonetizace stfibra) ... byla zlo€inem devatenactého stoleti.

senator William M. Stewart (1889)

V roce 1873 nachazime jednoduché zédkonné uznani toho (de-
monetizace stfibra), co bylo pfimym nasledkem zakona z roku
1853.

James Laurence Laughlin (1886)

Cela pracujicich uz nebudete suzovat trnénou korunou. Lidstvo
uz nepfibijete na kfiz ze zlata.

William Jennings Bryan (1896)

'2 Za podnétné pripominky k dfivéj$im podobam tohoto textu vdé&im Micha-
elu D. Bordovi, Conradu Braunovi, Phillipu Caganovi, Joe Coobovi, Haroldu
Houghovi, Davidu Laiderovi, Hugh Rockoffovi a jako vzdy obzviasté Anné J.
Schwartzové. Mnozstvim uzite€nych poznamek ptispél téz D. Friedman. Mnoha
uziteénymi radami pfispél jménem Journal of Political Economy i anonymnfi
autor.
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Zékon z roku 1873 byl kouskem Stéstény, ktery zachranil nase
finanéni postaveni a uchranil ¢est Spojenych statll americkych.
Je to dilo legislativy, za které mizeme byt nyni velmi vdécni.

James Laurence Laughlin (1886)

Razebni zakon (Coinage Act) z roku 1873, na ktery se odvolavaji
tyto citace, byl schvalen pomérem hlast 110 ke 13 americkou
Snémovnou reprezentantd a pomérem 36 ke 14 Senatem, po
dlouhych, ale povrchnich slySeni vybort a debaté ve snémovné.
V té dobé zakon nepfilakal velkou pozornost ani mezi ¢leny Kon-
gresu (v€etné senatora Stewarta), ktery hlasoval pro, i kdyz
pozdéji utoCil na zakon pouzivaje jedovatych slov jako "vazna le-
gislativni chyba" a "spiknuti" spachana "zkorumpovanym ujedna-
nim" a "chyba, ktera ... je horsi nez zlo€in" a "velky legislativni
podvod" a konec¢né "zlo¢in z roku 1873" (viz Barnett 1964, str.
178-81)."

Jak mohl takovyto, na prvni pohled nevinny kousek legislativy,
vyvolavat tak prudkou a protikladnou reakci pfednich odbornikd,
obchodnikd a politiki po tak dlouhou dobu? Jak se mohl stat
ustfednim motivem prezidentské kampané, kiera probéhla vice
nez dvacet let po jeho pfijeti? (Tento pfibéh vypravi pata kapito-
la.) Jednalo se o zlo€in v n&jakém slova smyslu? Jaké byly jeho
skute¢né nasledky? Abychom byli schopni odpovédét na tyto
otazky, musime se napfed podivat trochu do ménové historie
a teorie.

'3 Podle Paula M. O’Learyho (1960, str. 390) "Prvnim &lovékem, ktery pouZil
slovo 'zlogin’, byl George Weston, tajemnik Americké ménové komise z roku
1976 ... ve své zvlastni zpravé pfipojené k plné zpravé komise” uvefejnéné v ro-
ce 1877. Barnett (1964, str. 180) pfisuzuje prvni pouziti celé této fraze "zlogin
z roku 1873" koloradskému senéatoru Henry M. Tellerevi, ktery ji vyslovil 10. er-
vence 1890.
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3.1 Historicka a teoreticka priprava

Ustava Spojenych statti americkych dava Kongresu pravo "razit
penize, upravit jejich hodnotu, domaci i zahrani¢ni kurs" a zaka-
zuje statiim ucinit "cokoli kromé zlatych a stfibrnych minci platid-
lem k Uhradé dluhd". V pocatcich vykonu své moci Kongres po-
dle doporu€eni Alexandra Hamiltona schvalil Razebni zakon
2. dubna 1792. Tento zakon definoval zékladni ménovou jednot-
kou Spojenych statll jeden dolar a definoval drobné mince na de-
setinné bazi - cent, "pétnik" ("half-disme") (pozdgji nickel), "de-
setnik" ("disme") (pozdéji dime), ¢tvriak (quarter) atd. Dale defi-
noval jeden dolar jako 371,25 granu ryziho sifibra nebo 24,75
. granu ryziho zlata, autorizoval volnou razbu jak zlatych tak stfibr-
nych minci v ur€eném poméru 15 k 1 a specifikoval podil pfimé-
si, které mohou byt michany s ryzimi kovy pfi razbé minci."
Kurzivou jsem zdUraznil dva pojmy, které jsou zasadni pro po-
chopeni vyrazu "zlo€in z roku 1873". Voind razba mincije zésad-
niho vyznamu, protoZe dala prakticky obsah zlatému a stfibrné-
mu kovovému standardu, nebot umoznila, aby vladni mincovna
sménovala v8echno zlato a stfibro, které do ni lidé donesou, za
zakonné platidlo denominované v dolarech (zpocatku pouze ve
formé minci, pozdéji také papirovych certifikatt) v uréeném kovo-
vém ekvivalentu. Vyraz jak zlatych tak stfibrnych je zasadniho

'4 Zakon stanovil, Ze "pfineseny ménovy kov (k razbé v zékonném poméru)
by mél byt vyzkouSen a razen, jak rychle je to jen po jeho obdrzeni mozné,
a pro toho nebo ty, jez kov donesli, by se tak mélo stat bez poplatku" (Jastram
1981, str. 63). Razba byla volna ve dvou smyslech - k dispozici véem v neome-
zeném mnozstvi a bez poplatkd.

Ustanoveni o tom, Ze nebude placen zadny poplatek, je vyjimeéné. Obycej-
né je pozadovan maly poplatek, ktery se nazyva razebné (seignorage - pozn.
ptekl.), aby pokryl naklady razby. Tento byl ovSem nékdy zneuzivan a pouzivan
k jinym Géelim nez k pokryti nédkladd razby, jako napfiklad davnymi seignory
(lordy) k ziskani pFijm0 nebo prezidentem Franklinem Delano Rooseveltem jako
nastroj ke stanoveni pevné ceny stiibra (sedmé kapitola).
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vyznamu, protoZe efektivné uvedl Spojené staty na bimetalicky
standard, tzn. ménovy standard, ktery autorizuje volnou razbu
minci a tedy pouzivani penéz z jakéhokoli z obou kovl - zlata
nebo stfibra. Obé opatfeni byla ekvivalentni vété, Ze vlada Spo-
jenych statd nakoupi vSechno ji nabidnuté sttibro a zlato za cenu
1,2929... dolaru za trojskou unci ryziho stfibra a 19,3939... dolaru
za trojskou unci ryziho zlata, jinymi slovy, 15 krat vice za unci
zlata neZ za unci stfibra, a odtud pomé&r 15 k 1.

Prestoze jak stfibro tak zlato mohly byt legalné pouzivany jako
penize, ve skute¢nosti do roku 1834 tak bylo pouzivano pouze
stfibro. Dlvod byl jednoduchy. Jak pro zlato, tak i pro stfibro
existuje vné mincoven i jiny trh. Vyrabi se z nich Sperky, pouzi-
vaji se pro primyslové potfeby, pro razbu minci jinych zemi atd.
V roce 1792 byl pomér trzni ceny zlata a trzni ceny stfibra témér
presné 15 k 1, {j. pomér, ktery doporuoval Hamilton. Ale kratce
poté svétova cena zlata prevysila tento pomér a ustélila se na
nové hladiné (viz Jastram 1981, str. 63-69). Vysledkem bylo, ze
kazdy, kdo mél zlato a chtél jej konvertovat do penéz, to monhl
udélat vyhodnéji tak, Ze nejprve sménil zlato za stfibro za trzni
cenu a pak odnesl sttibro do mincovny, nez aby zlato do mincov-
ny odnesl rovnou.

Vyjadieme to jinak. Divejme se na mincovnu, jako kdyby to
byla dvousmérna ulice v poméru 15 k 1. Metoda jak zbohatnout
by vypadala nasledovné. Pfinést 15 unci stfibra do mincovny
a za néj obdrzet 1 unci zlata. Prodat tuto jednu unci zlata na trhu
a za utrzené penize koupit vice nez 15 unci stfibra, schovat pe-
nize do kapsy a cely postup opakovat. Je zcela jasné, ze za
chvili by byly mincovny zahlceny stfibrem a nemély by zadné
zlato. Proto také poslani mincoven za bimetalického standardu

'S Pokradujici desetinna mista (.2929..., .3939...) se objevuji proto, Ze jedna
trojska unce se rovna 480 grandm. Jelikoz byl dolar definovan jako ekvivalent
371,25 grant ryziho stfibra nebo 24,75 grant ryziho zlata, jedna unce sttibra
méla cenu 480 déleno 371, 25 neboli 1,2929... dolaru, a jedna unce zlata méla
cenu 480 déleno 24,75 neboli 19,3939... dolaru.
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bylo pouze vykupovat zlato nebo stfibro (tj. volné razit mince),
pfestoze by také mohly podle tohoto opatfeni prodavat (smérfio-
vat) jeden, druhy nebo oba kovy. Vysledkem bylo, Zze Spojené
staty fungovaly ve skutecnosti od roku 1792 do roku 1834 na
stfibrném standardu. Zlato bylo pouzivano jako penize pouze za
vy$§i cenu nez odpovidalo jeho ménové parité. Na to bylo pFilis
hodnotné. Gresham(iv zéakon pUsobil na plné obratky: Spatné pe-
nize vytlagily dobré penize.'

V roce 1834 byla pfijata nova legislativa upravuijici razbu min-
ci, ktera odrazela zménény pomér mezi cenou zlata a stfibra,
ktery do té doby byl na svétovém trhu na pfiblizné 15,625 k 1.
Takovyto pomér byl opakované doporu¢ovan Zvlastnim vyborem
pro mincovni zalezitosti (Select Committee on Coins) Snémovny
reprezentantt od roku 1832 do roku 1834, Ize pfedpokladat, Ze
ve snaze "udélat néco pro zlato", které bylo v nedavné dobé ob-
jeveno ve Virginii, Severni Karoling, Jizni Karoliné a Georgii
a "stalo se véci zdsadniho vyznamu pro tyfi jizni staty" (O’Leary
1937, str. 83). Pfesto Zvlastni vybor najednou zménil své rozhod-
nuti a doporucil pomér 16 k 1 ne proto, aby udélal néco pro zla-
to, i kdyz to urcité udélal, ale aby udélal néco proti Bance Spoje-
nych statl pod vedenim Nicholase Biddleho."” Bylo to v dobé
vrcholici slavné "valky o banku" mezi prezidentem Andrew Jack-

'8 Cheeme-li byt dusledni, musi byt tento "zakon" formulovan daleko speci-
fictéji, tak, jak poukazuji Rolnik a Weber (1986).

'7 Jestlize popisujeme tento pomér 16 k 1, je to pouze pfiblizna hodnota.
V zakonu z roku 1834 byla vaha zlatého dolaru stanovena na 23,2 granti ryziho
zlata, coz dalo vzniknout poméru ceny zlata k cené stfibra, ktery byl ve vysi ne-
patrné nad 16 k 1. Zakon byl upraven v roce 1837 a véhu stanovil na 23,22
grén(, coz zpisobilo, Ze pomér se dostal na vysi nepatrmé pod 16 k 1. Dlvo-
dem této zmény bylo ustaveni mnozstvi pfimési v razené minci pfesné na 10
procent. Dobrym zdrojem prvnich razebnich zakon{ Spojenych statl je Narodni
vykonny stfibrny vybor (National Executive Silver Committee) (1890). Viz také
Komise pro ulohu zlata (U.S. Commission on the Role of Gold) (1982, svazek
1, kapitola 2).



62 ZA VSiM HLEDEJ PENIZE

sonem a Nicholasem Biddlem, ktera vyustila v netspéch Biddlo-
vy banky pfi snaze obdrzet nové Gfedni povoleni spolecnosti,
kdyz puvodni federalni povoleni vyprselo v roce 1836. Jak na-
psal Paul M. O’Leary (1937, str. 84), pomér 16 k 1 byl "zlaty kla-
cek ... pouzivany Jacksonem a jeho zastanci k sefezani jejich
nenavidéného nepfitele, BANKY". Neuspokojivy stav mény, ktera
byla smésici americkych a cizich stfibrnych minci a papirovych
penéz vydavanych statnimi bankami, z nichz mnohé byly po-
chybné kvality, ucinil bankovky Biddleho banky upfednostiiova-
nym prostfedkem smény. Zakon z roku 1834 zamyslel oslabit
banku tim, ze ucini zlaté mince efektivni nahradou za jeji ban-
kovky.

Dva momenty této epizody jsou hodné zaznamenani. Prvni -
v roce 1834 byl pomér 16 k 1 zlatym klackem, v 90. letech 18.
stoleti byl pomér 16 k 1 stfibrnym klackem. Druhy - v obou pfipa-
dech byl tento klacek pouzit do zna&né miry stejnym politickym
voligstvem proti stejnému voli¢stvu - 1j. voliCi pochazejicimi z fad
drobnych podnikateld, z vétSinou zemédé&lskych oblasti a nizsich
vrstev jihu a zapadu, ktefi podporovali Andrew Jacksona v roce
1834 a Williama Jennings Bryana v roce 1896, proti bankéftim,
finanénikim a zajmdm velkého businessu a méstskym vyssim
vrstvam vychodu a jihovychodu.

Na kazdy pad pfijeti poméru 16 k 1 (coz znamenalo, ze ofi-
cidlni cena unce ryziho zlata byla 20,671835... dolaru
(480:23,22)) mélo za nasledek ukonceni viady stfibra. Od té do-
by az do Ob&anské valky bylo pouzivani stfibra omezeno témér
zcela na pouzivani drobnych minci. | ony byly nadhodnocené pfi
platnosti nového poméru az do roku 1853, kdy Kongres hlasoval
pro snizeni jejich stfibrného obsahu. Rozdil byl ovéem tak maly
a tak mnoho z téchto minci vazilo méné nez byla jejich oficialni
vaha, Zze se nevyplatilo je roztavit (alespori do doby inflace
greenbacku v dobé Obcanské valky) (Carothers 1930, str.
98-101). Pocinaje rokem 1834 se v obéhu nachazelo pouze zlato
a zlato bylo také faktickym standardem. Navzdory rlstu poptavky
po zlaté pro ménové Ucely klesal pomér trznich cen zlata a stfi-
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bra po objeveni zlata v Kalifornii a Australii ve 40. a 50. letech
XIX. stoleti. Postaveni zlata jako "$patnych" penéz (které vytlagily
penize "dobré" ve smyslu Greshamova zakona - pozn. prekl.) se
zdalo byt zajisténo.

Vladu zlata prechodné ukonéila Obcanska valka. Naléhava
potfeba financovani valky vedla k zavedeni papirovych penéz -
greenbackl - vydavanych bez zlatého nebo sttibrného kryti nebo
slibu zaplatit v jednom z t&chto kovd." Papir se stal tim, &m
koneckonct byl, Spatnymi penézi. Zlato zustalo v obéhu, i kdyz
hlavné na zépadnim pobfezi, ale samoziejmé ne v poméru 1:1
ke greenbackim. Objevil se volny trh, na kterém "greenbackova
cena zlata" vzrostla nad oficialni zakonnou cenu - ve skutecnosti
maximalné na dvojnasobek oficialni ceny. Vlada pozadovala, aby
celni poplatky a urcité jiné poplatky byly placeny ve zlat&, banky
poskytovaly oddélené depozita ve zlaté a papirovych penézich.
Jednodu$e feCeno, greenbacky a zlato obihaly bok po boku
a volny trh ur€oval jejich pohyblivy sménny kurs. Greenbacky
ov8em jasné zUstavaly dominantni ménou pro vétsinu ucell a ve
vétsiné oblasti.

Nyni se kone¢né dostavame do roku 1873. VSe spélo k tomu,
aby byla ukoncena epizoda s papirovymi penézi a aby byl obno-
ven kovovy standard. Nastal ¢as, aby Kongres udélal pofadek
v legislativé tykajici se mény. Vysledny Razebni zakon z roku
1873 uvadél seznam minci, které budou razeny. Seznam obsa-
hoval zlaté mince a drobné stfibrné mince, ale neuvadél historic-

'8 Jeden fascinujici pfib&h o papirové méné. Salmon P. Chase byl ministrem
financi v roce 1862, kdy byly vydany prvni papirové penize. O osm let pozdéji
byl ptedsedou Nejvy8§iho soudu, kdyZ soud rozhodl v prvnim ze slavnych
greenbackovych pFipadt, v némz bylo rozhodovano o Ustavnosti jejich vydava-
ni. Nejen Zze se Chase neprohlasil nezplsobilym v rozhodovéni o této otazce,
ale ve svém postaveni predsedy NejvysSiho soudu spolu s vétSinou soudct
prohlasil, Ze to, co udélal jako ministr financf, bylo protidstavni! Po o néco vice
nez roce, kdyz byla zaplnéna dvé prazdna mista chybéjicich soudc(, bylo roz-
hodnuti ve druhém z greenbackovych pfipadi opacné a predseda Nejvyssiho
soudu Chase hlasoval tentokréat proti.
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ky standardni stfibrny dolar, sestavajici z 371,25 trojskych grana
ryziho sttibra. Daldi zédkon se objevil v roce 1874." Nasledoval
Zakon o navratu ke kovovému kryti (Resumption Act) z roku
1875 a Uspésné obnoveni kovového standardu na bazi zlata
1. ledna 1879.%

Pribéh udalosti kulminujici opétovnym uznanim kovového
standardu v roce 1879 pfesné odpovidal chodu udélosti v Britanii
o Sedesat let diive. Bimetalicky standard pted rokem 1797 nasle-
dovany pfijetim nesménitelného papirového standardu, demoneti-
zaci stfibra v roce 1816 a opétovnym pfijetim kovového standar-
du na zlaté bazi v roce 1821 (pfiCemz nebyt legislativy z roku
1816, doslo by k navratu ke stfibru).?’ Takovyto paralelni vyvoj
neni pouhou néhodou. Uvodni krok spo&ivajici v ukon&eni smé-
nitelnosti a pfijeti papirového standardu byl v obou zemich reakci

'? Zakon z roku 1873 obsahoval ustanoveni o razbé t&z&iho stfibrného "ob-
chodniho dolaru" pro pouzivani v obchodu s Mexikem a Dalnym vychodem, kte-
rébyly na stfibrném standardu. Tento obchodni dolar mél statut zakonného pla-
tidla, ktery mu byl odebran v Gervenci 1874, kdyz Kongres schvalil Upravené
statuty, kde se pravilo, ze 2adna stfibrna mince vy3si nez 5 dolarll neni zékon-
nym platidlem a ze je zakdzano, aby zahranini mince byly platidiem (viz Bar-
nett 1964, str. 178).

Podle Nugenta (1968, str. 98 a 134) byla legislativa tykajici se razby minci
poprvé predstavena senatorem Johnem Shermanem v roce 1868 a zakon, ktery
byl ve skuteénosti schvalen, byl plivodné sepséan v roce 1869 (i kdyz jisté s né-
kolika naslednymi zménami) a poprvé predstaven v Senatu v dubnu roku 1870,

2 Pro podrobnou diskusi o obdobi papirovych penéz a nasledném navratu
ke kovovému kryti viz Friedman a Schwartzova (1963, kap. 2).

#' Ne pozdgji neZ v roce 1819 trni cena zlata klesla na zakonnou cenu, ale
Bank of England nebyla ze zadkona do roku 1821 povinna sménovat své ban-
kovky za zlato.
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na finanéni tlaky vyvolané valkou.?” Tak jako ve Spojenych sta-
tech tak i v Britanii rozhodnuti o navratu ke kovovému standardu
odrazelo snahu mit zdravé penize, ktera byla manifestovana po-
boutenim finanéni komunity, majitel(l vladnich obligaci a nékte-
rych ekonom( nad vyprodukovanou inflaci, jez vznikla odchodem
od kovového standardu, prestoze méfeno modernimi standardy
byla inflace nesmirn& mirna, maximainé ve vysi 5 az 10 procent
rocné. Zatimco britska volba zlata namisto stfibra byla v zasadé
nahodna, pro Spojené staty pfiblizné o 60 let pozdéji existoval
pro stejnou volbu vazny divod.?

Kdyby se navrat ke kovovému standardu ve Spojenych sta-
tech uskuteCnil podle legislativy, jez existovala pfed Obcanskou
valkou, stiibro by se stalo "Spatnymi" penézi, kdykoli by se
pomér ceny zlata k cené stfibra zhodnotil vyrazné nad pomér
16 k 1, tak jako se to stalo v roce 1875. Za takovychto podminek
by producenti stfibra shledali vyhodné&jsim pfinést své sttibro do
mincoven nez jej prodat na trhu a pro majitele zlatych minci by
bylo vyhodnégjsi roztavit své mince a prodat zlato na trhu nez aby

2 To nebyla jedina mozna reakce, navzdory sklonu mnoha historik( nahlizet
na to, co se stalo, jako kdyby se to muselo stat. Francie byla jesté pod vétSim
finanénim tlakem nez Britanie a presto "b&hem dvaceti let valek, v dobach bojl
proti poloviné Evropy, (Napoleon) nikdy nepfipustil hledan{ vychodiska ... v ne-
sménitelnych papirovych penézich" (Walker 1896b, str. 87). Kapitola 6 diskutuje
tuto epizodu ve vétsi sifi.

2 David Ricardo, jeden z nejvlivngjsich zastanct navratu ke kovovému kryti
v Britanii, plivodné upfednostioval stfibro a ne bimetalismus ([1816] 1951, str.
63). V nasledném slySeni pred jednim vyborem parlamentu v roce 1819 se Ri-
cardo pfesunul ke zlatu, protoZe jak fekl: "Pochopil jsem, Ze stroje jsou obzvlas-
té& vhodné uzplisobene k t&€zbé ve stfibrnych dolech, coz muze velmi piispét ke
zvySeni mnozstvi tohoto kovu a zméné jeho hodnoty, zatimco nic podobného
se pravdépodobné nebude dit s hodnotou zlata." ([1819a] 1952, str. 390-91; viz
také [1819b] 1952, str. 427). Tento Gsudek, podobné jako mnoho dalSich, zalo-
zenych na nézorech technickych "expertl", se ukézal byt daleko od pravdy.

Sesta kapitola poskytuje UpIn&jsi diskusi této epizody.
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jej pouzivali jako penize za jejich nominalni hodnotu.?*

Ve skutecnosti jak konverze kovu do penéz v mincovné tak
i roztaveni zlatych nebo stfibrnych minci néco stoji. Obvykle se
uctuje maly poplatek, razebné (seignorage), aby pokryl naklady
mincovny, a taveni také zpUsobuje néjaké naklady. Navic docha-
zi ke ztraté Uroku z prodleni, kieré vznika dobou razeni minci,
obchodovani rovnéz vyvolava naklady vznikajici pfi prodeji zlata
nebo stfibra a opacné. Z toho vyplyva, Ze je faleSnou predstavou
se domnivat, ze zdkonem stanoveny pfesny pomeér zplsobi, ze
v daném Case muze obihat pouze jeden kov. "Zlaté body" dovo-
luji ménovému kursu dvou mén zlatého standardu pohybovat se
uvnitt takto vymezeného pasma, aniz by dochazelo k fyzickému
prevazeni zlata. Podobné i pro bimetalicky standard existuji "bo-
dy poméru cen zlata k cenam stfibra", které dovoluji tomuto po-
méru pohybovat se uvnitf pasma, aniz by doslo k vytvoreni pré-
mie pro jeden kov nebo jeho uplnému nahrazeni kovem dru-
hym.® (Viz esta kapitola pro podrobn&jsi diskusi.)

Opomenuti jakékoli zminky o standardnim stfibrném dolaru
v Razebnim zakoné z roku 1873 ukoncéilo ve Spojenych statech
legalni statut bimetalismu. Kdyby tento osudny fadek nebyl byval

2V soucasnosti se nevyplati donést do mincovny ani zlato ani st¥ibro, pro-
toZze oba kovy byly nahrazeny levnéjSimi penézi - papirem. Stale ovéem v Ucet-
nictvi existuji oficialni ceny (1,2929 dolaru pro stfibro, 42,22 dolaru pro zlato).
Zlato drzené vladou Spojenych statl americkych je v Géetnich knihéach stéle za-
neseno v téchto oficialnich cenach. Nikdo nepfemysii o tom, Ze by jako penize
pouzival stfibrnou minci, na niz je vyrazeno 1 dolar nebo zlatou minci, na které
je 20 dolarti, za tyto nominalni hodnoty. Takovéto mince jsou numismatickymi
predméty v cené okolo 8 dolarll, respektive 474 dolarid. Za tyto hrubé odhady
soucasnych trznich cen stfibrnych a zlatych minci vdé&im Conradu J. Braunovi.

% Takové byla situace ve Francii od roku 1803 do roku 1873. Bé&hem celé
této doby obihaly jak zlaté tak stfibrné mince, pfestoze trzni poméry se odchyli-
ly od francouzského zakonného poméru 15,5 k 1, i kdyz v nékterych letech mé-
lo stfibro tendenci nahradit zlato a v jinych letech zlato mélo tendenci nahradit
stfibro (Walker 1896b, kapitoly 4 a 5, obzviasté strana 121). Viz Sesta kapitola
pro Uplnéjsi diskusi bimetalického standardu.
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v tomto zékoné opominuty, navrat ke kovovému standardu v roce
1879 by takika urcité probéhl na bazi stfibra a ne zlata. To byl
v oéich zastancu stfibra "zlo&in z roku 1873".

Pravé popsana udalost vyvolava dvé otazky. Ta méné vy-
znamna, ale jednodussi ke zodpovézeni zni: Doslo ke "zloginu"
v néjakém smysluplném vyznamu toho slova? Daleko ddlezitéjsi,

vvvvvv

hoto jednoho osudného radku?

3.2 Doslo k néjakému "zlo€inu"?

V roce 1877 "editorial v The Nation ... fikal nasledujici: "Pan
Ernest Seyd, lobbista a tajny agent zahrani¢nich drzitelt obligaci,
piiSel do této zemé z Londyna roku 1873 a podplacenim pfed-
nich &lenti Kongresu a vladnich ufednik( pFivodil demonetizaci
stiibra’. Rikalo se, Ze s sebou pfines| 500 000 dolart, aby uplatil
jisté &leny Kongresu a Kontrolora obé&ziva" (citovano v Barnett
1964, str. 178). Kdyby toto byla byvala pravda, pak by se bylo
jednalo o zlogin v pravém smyslu toho slova. Zadné dlikazy uka-
zujici na pravdivost celého pfibéhu ovSem nikdy nebyly naleze-
ny. Ve skute¢nosti byl Seyd pouhym lobbistou. Byl britskym bi-
metalistou, ktery byl ostfe proti demonetizaci sttibra ve Spoje-
nych statech (Nugent 1968, str. 153 a 166). Zadné obvinéni
z brani uplatk( nebylo nikdy ucinéno, natoz zdokumentovano, ve
vztahu k jakémukoli ¢lenovi Kongresu nebo viadnimu utredniku
v souvislosti se schvalenim Razebniho zdkona z roku 1873. Za-
kon byl dlouze diskutovan Vyborem i Snémovnou a byl schvélen
velkou vétSinou hlast, pfestoze pozdéjsi kritikové tvrdi, Ze usta-
noveni, proti kterému méli vyhrady, bylo sotva zminéno a nebylo
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ve Snémovné diskutovano.?® Ve smyslu slovnikového vyznamu
slova zloGin - "konani, které Ize potrestat podle prava, nebot je
zakazané zakonem nebo ohroZuje lidsky blahobyt" - nedoslo ke
spachani zlocinu.

Na druhé strané, podle toho co slovnik uvadi jako "obecnégjsi"
pouziti terminu - "zla nebo $kodliva éinnost, piedin, pfestupek"?’
- je existence zloc¢inu véci nazoru. Co je ale nepochybné, je to,
z7e nezahrnuti standardniho stfibrného dolaru do seznamu minci,
které budou razeny, bylo zamérné a provedené pfi Uplné znalosti
pravdépodobnych nasledkl a pfi védomi, Ze takovéto nasledky
jsou zadouci. To bylo jasné dano najevo H. R. Lindermanem,
ktery byl v dobé& schvalovani zakona feditelem Americkych min-
coven (U.S. Mint), v knize, kiterou publikoval nedlouho poté
(1877, kapitola 9). V jeho Zpravé ministru financi (Report to the
Secretary of the Treasury) v listopadu 1872, kdy zakon nebyl jes-
té projednany Kongresem, napsal: "Fluktuace relativnich hodnot
zlata a stfibra v priibéhu poslednich sta let nebyly velmi velké,
ale v soucasnosti plsobi nékolik pficin, kieré v8echny smérfuji
k vytvoteni pfevisu nabidky stfibra nad poptavkou, a naslednému
znehodnoceni stfibra" (citovano v 1877, str. 48).

O nasledcich zékona Linderman napsal: "Natizeni Razebniho
zakona z roku 1873, zZe zlaty dolar se stava jednotkou hodnoty,
a neuvedeni stfibrného dolaru mezi mincemi razenymi podle to-
hoto zakona, uvedlo Spojené staty na Cisty zlaty standard ... Ve-
fejné minéni v Evropé a Spojenych statech se vyslovuje proti
schlidnosti udrzeni dvojiho standardu na jakékoli bazi, kterou Ize
vybrat, a pro Cisty zlaty standard” (str. 44).

% Dokonce jeden z jejich oponentl byl citovan pro podporu jejich stanoviska:
"Jak Fika profesor Laughlin...: "Senat vénoval sv(j ¢as hlavné otazkam razebné-
ho a obrudovani minci a Snémovna otazce vyplat Ufednik(’™ (National Executive
Silver Committee 1890, str. 22).

# Definice z Oxford English Dictionary.
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V jedné z dalSich kapitol fika: "Zastanci obnoveni starého stfi-
brného dolaru ... se domnivaji, Ze nepokracovani jeho razby bylo
chybou, jestli ne bezpravim, a snazi se zjednat napravu bez zod-
povézeni si otdzky, zdali by bylo mozné udrzet konkurujici si
obéh zlatych a stfibrnych minci po obnoveni kovoveého kryti v ro-
ce 1879" (str. 100-101).

Dale, jak velmi podrobné dokumentuje Walter Nugent, senator
John Sherman, pfedseda Finanéniho vyboru Senatu, byl odhod-
lan demonetizovat stfibro minimalné od roku 1867 a pfipravil na-
vrh vedouci k tomuto cili na konci roku 1869. Od té doby senato-
fi Sherman, Linderman, John Jay Knox (zastupce Kontrolora
obéziva a poté Kontrolor) a ministr financi George Boutwell spo-
lupracovali na prosazovani razebniho zakona, ktery obsahoval
demonetizaci stfibra (1968, str. 80, 88, 99, 103, 105). "Byli si
Knox, Linderman, Boutwell, Sherman a ostatni védomi toho co
¢ini, kdyz pfipravovali opusténi stfibrného dolaru?" pta se
Nugent. "Je nepredstavitelné”, pokracuje, "Ze by nebyli ... . Nalé-
hali ovéem na celou zalezitost, protoze se obavali poklesu cen
stfibra? Nikdo se v tomto smyslu explicitné nevyjadril, ale zcela
jisté tomu tak bylo." (str. 137).

Navic, jak o dvacet let pozdéji napsal Francis Walker: "Zakon
byl pfijat tak zcela bez povSimnuti, Ze trvalo rok nebo dva, nez
se provedeni demonetizace stalo vdeobecné znamym. "V pfipoje-
ném odkazu Walker dodava: "Autor byl v roce 1873 profesorem
politické ekonomie v Yale a pfrednasel na téma penize. Byl také
dost peclivym Ctenafem novin a diky svému postaveni i osobnim
znamostem byl v pomérné intenzivnim kontaktu s lidmi z obcho-
du a bankovnictvi v sousednim New Yorku. A bylo to dlouho po
schvaleni zakona z roku 1873, kdy se poprvé dovédél o demone-
tizaci stfibrného dolaru” (1893, str. 170-71).

Paul O’Leary shrnuje, co se vilastné stalo: "Rozumnym se zda
byt usudek, ze nezahrnuti stfibrného dolaru do ustanoveni Ra-
zebniho zékona z roku 1873 nebylo zaloZzeno na posouzeni sku-
te€ného ekonomického stavu, ale na nepratelstvi ke stfibru jako
¢asti ménového standardu. Zakon predvidal budoucnost. Bylo to
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Ucelové a zamérné pro muze, ktefi z velké Casti tvofili legislativu
a vidéli ji pfes Kongres. V tomto smyslu maji zastanci stfibra
pravdu, kdyz tvrdi, Ze se jednalo o vysledek ’s rozmyslem pfipra-
veného zlého umyslu’. O¢ekavalo se a také se spinilo, ze vysle-
dek bude dosahovat daleko za pouhé ’udélani pofadku v nasich
zakonech a nafizenich tykajicich se penéz™.

O’Leary fika dale: "Po dalSich dvacet sedm let stfibrna otazka
suzovala politiku a finance Spojenych statd. Stfibru se nikdy ne-
podafilo zaujmout pozice, kieré by mélo, kdyby zakon z roku
1873 nevynechal nafizeni o razbé standardniho stfibrného dola-
ru. Nasledek neexistence volného a neomezeného razeni stiibr-
vot Spojenych statd patrné znaény. To uz je ovSem jiny pfibéh"
(1960, str. 132).%

PFibéh, ke kterému se dostavame nyni.

2 Ve fascinujici studii Hugh Rockoff (1990) pfesvédgivé argumentuje, ze Ca-
rodéj ze zemé Oz (The Wonderful Wizard of Oz) Franka Bauma "neni pouze
pohadkou pro déti, ale také vynikajicim komentafem politickych a ekonomickych
debat v populistické ére" (str. 739), tedy komentatem stfibrné agitace, ktera by-
la vyvolana tzv. “zloCinem z roku 1873". "Zemé Oz", podle Rockoffa, "je Vycho-
dem, kde vladne zlaty standard a kde unce (Oz) zlata mé témér mysticky vy-
znam" (str. 745). Rockoff pokrauje a ztotoZnuje babu jagu (Wicked Witch) Vy-
chodu s Groverem Clevelandem, zlatym demokratem, ktery jako prezident "ved|
(Uspésné) odvolaci fizeni Shermanova zakona o vykupu stfibra z roku 1893"
(str. 746).

Podobné je Rockoff schopen ztotoZnit mnohé jina mista a charaktery a mno-
ha konani s misty, lidmi a udalostmi, které hraly vyznamnou Ulohu v poslednich
letech hnuti za volné stfibro.
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3.3 Nasledky Razebniho zakona z roku 1873

Zruseni volné razby stfibra mélo dalekosahlé nasledky z jednoho
hlavniho divodu zmifiovaného Lindermanem, kierym byl pokles
svétové ceny stiibra v poméru k cené zlata. Kdyby bylo nedoslo
k poklesu poméru ceny stfibra k cené zlata - nebo jak se ¢astéji
pouziva k ristu pomeéru ceny zlata k cené stfibra - nebylo by di-
lezité, zdali by osudny fadek byl Ci nebyl obsazen v zakoné z ro-
ku 1873. V kazdém pfipadé by situace efektivniho zlatého stan-
dardu tak, jak existoval pfed Obanskou valkou, pokracovala, po-
kud a jestli by se Spojené staty vratily ke kovovému standardu.

Situace ve skute€nosti ovSem vypadala tak, ze rist poméru
ceny zlata k cené stfibra zacal dlouho predtim, nez Kongres
schvalil zakon z roku 1873 a v dobé, kdy Spojené staty obnovily
kovove kryti v roce 1879, byl jiz v plném proudu. Navrat Spoje-
nych statd ke kovovému kryti na bazi zlata byl poslednim hiebi¢-
kem do rakve stfibra. Pomér cen zlata a stfibra, zakresleny
v grafu 3, se pohyboval okolo 15,5 (pomér platny pro mincovny
ve Francii) po desetileti do objeveni zlata v Kalifornii v roce 1848
a v Australii v roce 1851. Poté doslo k jeho poklesu az témérf na
15, kde se tento pomér udrzel az do roku 1859, kdy zacal jeho
nepravidelny, ale viceméné staly rust.?® Rust se zna&né urychllil
po roce 1870, kdy se jedna evropska zemé za druhou zacala
presouvat od stfibrného nebo bimetalického standardu k ¢istému
zlatému standardu - jako darn hegemonismu Velké Britanie, ktera
v té dobé byla uznavana jako dominantni ekonomicka sila. Né-
mecko pteslo ke zlatému standardu v letech 1871-73 po porazce
Francie a uvaleni velkych véaleCnych reparaci splatnych ve fon-
dech sménitelnych za zlato. Francie, ktera udrzovala bimetalicky

% Prestoze Francie zcela jisté ptijala pomér 15,5 k 1, protoze to byl zhruba
trzni pomér v roce 1803, Uspé&sné udrzeni bimetalismu ve Francii nepochybné
pomohlo tento pomér stabilizovat (viz Walker 1896b, str. 87; Fisher 1911, str.
136).
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standard od roku 1803, pfes prvni velké objevy stfibra a poté
zlata demonetizovala sttibro v letech 1873-74 spolu s ostatnimi
¢leny Latinské mincovni unie (ltalie, Belgie a Svycarsko). Skandi-
navska mincovni unie (Dansko, Norsko a Svédsko), Holandsko
a Prusko nasledovaly v letech 1875-76 a Rakousko v roce 1879.
Na konci 70. let 19. stoleti byly jedinymi dvéma velkymi zemémi
na efektivnim stéibrném standardu Indie a Cina. Vysledny rust
poptavky po zlaté spolu s ristem nabidky stfibra pro neménové
Gcely zplsobil dramaticky nariist poméru ceny zlata k cené stfi-
bra. Z 15,4 v roce 1870 vyskocil na 16, 4 v roce 1873, 18,4 v ro-
ce 1879 a 30 v roce 1896, kdy se "16 k 1" stalo volebnim hes-
lem Bryanovy kampané.
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Graf 3: Pomér ceny zlata k cené stfibra (1800-1914)

Tim, Ze se Spojené staty pfipojily k pfechodu na zlaty standard,
prispély také ke zvySeni tlaku na rlst poméru ceny zlata k cené
stfibra, jak tim, Ze absorbovaly zlato, které by jinak bylo dostup-
né pro ménové pouZiti ve zbytku svéta, tak i tim, Zze neabsorbo-
valy stfibro. Efekty nebyly zdaleka nicotné. V ptipravé na navrat
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ke kovovému kryti Ministerstvo financi Spojenych statll zagalo
shromazdovat zlato. V roce 1879 zasoby ménového zlata ve
Spojenych statech, jak v drzeni ministerstva, tak i v drzeni sou-
kromych subjektt, dosahly jiz téméF 7 procent svétovych zasob.
V roce 1889 tento podil Spojenych statt vzrostl témér na 20 pro-
cent. Vyjadreno jesté dramatictéji, narist americkych zasob zlata
pro ménové Ucely mezi lety 1879 a 1889 prevysil nariist svéto-
vych zasob zlata. Drzba ménového zlata zbytkem svéta mezi lety
1879 a 1883 poklesla, poté rostla, ale az do roku 1890 nepirekro-
¢ila predchozi uroven.

Co se tyCe stfibra, nemoznost absorbovat tento kov volnou
raZzbou minci byla do urcité miry nahrazovana opakovanou speci-
alni legislativou, ktera byla schvalovana ve prospéch stfibra. Le-
gislativa zavazovala federalni vladu k nakupu stfibra za trzni ce-
ny a prvnim takovym opatfenim, které predchazelo pfijeti Zakona
o navratu ke kovovému kryti, byl Blandtv a Allison(iv zakon z ro-
ku 1878. Opravnoval ministerstvo financi k vykupu stfibra za dva
az Ctyfi miliony dolar(l kazdy mésic za trzni cenu a ved! k pravi-
delnym nakupim od roku 1878 do roku 1890. Poté nakupy stfi-
bra rostly drasticky podle Shermanova zakona o vykupu sttibra
az do roku 1893, kdy byla klauzule zruSena.

Zajimavé natom je, ze mnozstvi nakoupenych unci stfibra po-
dle téchto zakonu bylo témérf rovno Sestnactinasobku mnozstvi
unci ryziho zlata, které bylo pfidano do statnich ménovych zla-
tych rezerv. Na prvni pohled to vypada, jako kdyby politicka roz-
hodnuti absorbovala tolik sttibra, jako by absorbovala volna raz-
ba. Ve skuteCnosti tomu tak ov8em nebylo. Jak se dale ukaze,
kdyby byvaly Spojené staty zlstaly na stfibrném standardu, pe-
nézni zasoba by rostla rychleji nez ve skute¢nosti rostla, a mnoz-
stvi unci stfibra pfineseného do mincoven by vyrazné prevysilo
16ti ndasobek mnozstvi unci zlata, které bylo skute&né ziskano.®

% Podle odhadd, jez jsou diskutovany v nasleduijici dasti této kapitoly, by by-
lo byvalo nashromazdéno 26 krat vice unci ménového stfibra nez unci zlata,
které bylo skute¢né ziskano.
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Nejzfetelngjsim, ale vibec ne nejdilezitéjsim nasledkem na-
vratu Spojenych statdl ke zlatu a ne k bimetalickému standardu
byl ostry nardst poméru ceny zlata k cené stfibra. Daleko dulezi-
téj8im nasledkem byl vSeobecny dopad na nominalni ceny zbozi
a sluzeb. Nar{ist svétové poptavky po zlaté pro ménové Ucely
probihal souéasné se zpomalenim miry ristu svétovych zasob
zlata a rostouci vyrobou zboz{ a sluzeb. Tyto sily vykonavaly tlak
na pokles cenové hladiny. Jinak fe¢eno, tim ze se zlato stalo
obecné vzacnéjSim ve vztahu k vyrobenému produkiu, cena zlata
vyjadiena ve zbozi se zvysila a nominalni cenova hladina (za
existence zlatého standardu, cenova hladina vyjadiena ve zlaté)
se snizila. Tlak na pokles cen byl do jisté miry zmirnén diky
rychlému rozvoji bankovniho systému, kiery zvysil mnozstvi pe-
néz, jez mohlo byt vystavéno do tvaru pfevracené pyramidy na
kazdé unci zlata. Na druhou stranu rostouci realny ddichod spolu
s rozSifujici se monetizaci ekonomickych aktivit a poklesem ce-
nové hladiny jako takové zvysil tlak na pokles cen tim, Ze pfivedi
vefejnost k drzbé vétsi hotovosti ve vztahu k jejich dlichodu (tzn.
poklesla rychlost obé&hu penéz).

Vysledkem byla deflace od roku 1875 do roku 1896 ve vysi
zhruba 1,7 procenta za rok ve Spojenych statech a 0,8 procenta
za rok ve Velké Britanii (coz znamena ve svété zlatého standar-
du). Ve Spojenych statech deflace z let 1875 az 1896 nasledova-
la po jesté prudsi deflaci po ObcCanské valce. Tato prudkéa defla-
ce byla zakladnim pfedpokladem pro Uspésny navrat ke zlatému
standardu na pfedvalecné parité mezi americkym dolarem a brit-
skou librou. Deflace rovnéz vyvolala velky neklid a nespokojenost
obzvlasté ve venkovskych oblastech. Tento neklid ved| v roce
1876 k zalozeni Greenback Party (Strany zeleného rubu) za Uce-
lem pokracovani v diivéjsi agitaci pro vydavani vice papirovych
penéz jako zplUsobu nahrazeni deflace inflaci. Politicka agitace
ukondila stahovani greenbackl z obéhu, které zapoéalo po
Obcanské vélce a vedlo v roce 1878 k pfijeti Blandova a Alliso-
nova zakona, ktery opravfioval ministerstvo financi k vykupu
omezeného mnozstvi stfibra za trzni cenu.
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Ptestoze bylo toto zlato nakupovano za trzni ceny, pro méno-
vé Ucely bylo oceriovano vy3si cenou danou zakonem a vznikly
rozdil byl povazovan za razebné. Stfibro bylo vétSinou razeno do
standardnich stfibrnych dolard. Vétsina téchto minci se ale kupila
na ministerstvu financi jako rezervy kouskl papiru, které se na-
zyvaly stiibrné certifikaty nebo po roce 1890 statni pokladnicni
poukazky roku 1890. Tyto byly nominaln& sménitelné za stfibro,
ale byly také zakonnym platidlem fakticky sménitelnym za zlato.
Bylo tedy levnéjsi ziskat stfibro koupf na trhu za papirové penize
nez sménit papirové penize za stfibro za fiktivni cenu podle za-
kona. Ve skutecnosti byly stfibré certifikaty nekrytymi penézi,
které se od greenback liSily historickou Ulohou stfibra jako pe-
néz, ktera Cinila pfijatelnéj§im, aby viada zvySila nabidku penéz
nakupem stfibra spiSe nez zjevnym vydavanim nekrytych penéz.
Zvyseni nabidky penéz timto zpisobem mélo také politicky efekt,
ktery spocival ve vyuziti stfibra k populistickému vyvolani inflace.
Zasoby stiibra v drzeni ministerstva financf byly analogii k zaso-
bam pSenice, kterou vlada Spojenych statl v sou€asnosti drzi ja-
ko vysledek snahy subvencovat jeji cenu.

Cenovy pokles o 1,7 procenta za rok se mlze zdat pfilis ne-
patrny na to, aby vyvolal takovy zplisob agitace, ktera suzovala
zemi po dvé desetileti od navratu ke kovovému kryti az do konce
stoleti. Ale mnohé uvahy ukazuji, Ze opak byl pravdou. Za prvé,
hodnota 1, 7 procenta je platna pro cenovy index, ktery pokryva
vSechny zboZi a sluzby (implicitni cenovy deflator). Ceny zemé-
délskych a ostatnich zakladnich komodit bezpochyby poklesly
o vice (méfeno jednim indexem - o 3 procenta za rok). Neméné
daleZitou je skute€nost, Ze my vsichni chceme, aby ceny véci,
které prodavame, rostly a ne klesaly. Prodejci zbozi a sluzeb
jsou témér bez vyjimky inflacionisté. Je ovSem také pravdou, Zze
chceme, aby ceny véci, které kupujeme, klesaly. Ale jako spotfe-
bitelé nakupujeme mnoho véci, jejichz ceny se pohybuji riiznymi
sméry, a tak jsme si daleko méné védomi toho, co se déje s cel-
kovou cenovou hladinou nez toho, co se déje s jednotlivymi ce-
nami véci, které prodavame. A toto bylo daleko vice platné
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v XIX. stoleti, kde udaji o ekonomice jako celku bylo méné nez
je ted’. Navic prodejcu je vzdy relativné malo a jsou organizova-
ni, takze maji vétsi politicky vliv nez rozptyleni spotrebitelé, kiefi
profituji z klesajicich cen. Toto obzvlasté platilo pro producenty
stiibra, ktefi skute€né pfijetim stfibrného standardu méli co zis-
kat. PfestoZe jich nebylo mnoho, méli politicky vliv, protoze fidce
obydlené staty, kde se tézilo stfibro, mély v Senatu Spojenych
statll stejné zastoupeni jako husté obydlené staty s prevahou
méstského obyvatelstva. (Pro uplatnéni jejich politického vlivu
o mnoho pozdéji viz sedmou kapitolu.)

Dal8i dllezitou okolnosti je, Ze farmafi jsou obvykle Cistymi
penéznimi diuzniky. Jako takovi jsou poskozeni poklesem cen,
ktery zvysuje realnou hodnotu jejich dluhd, a ziskavaji pfi rdstu
cen, ktery snizuje redlnou hodnotu jejich dluht. Jako dluznici byli
velmi vnimavi k propagandég, ukazujici "zlo€in z roku 1873" jako
odpornou machinaci spolku vychodnich a zahraniénich kapitalis-
t: Wall Street versus Main Street.*’

Jednim paradoxnim vysledkem agitace pro inflaci prostfednic-
tvim stfibra bylo, Ze vysvétlovala, pro¢ deflace byla ve Spojenych
statech vy33i nez ve zbytku svéta, kiery pfijal zlaty standard (1,7
procenta versus 0,8 procenta). Spolu s Annou Schwartzovou
jsme dosli k nasledujicimu zavéru (1963, str. 133-34): "Tato cela
epizoda sttibra je fascinujicim pfikladem toho, jak dulezité maze
byt, co si lidé nékdy o penézich mysli. Strach, Ze stfibro by moh-
lo vyvolat inflaci postacujici k pfinuceni Spojenych statl vzdat se
zlatého standardu zpusobil, Ze bylo nutné mit vysokou deflaci,
aby bylo mozZno zlstat na zlatém standardu. P¥i pohledu zpét se
zda byt jasné, Ze jak pfijeti stfibrného standardu v poc¢atecni fazi
nebo svéreni se zlatu by bylo uptednostnéno pfed nelehkym
kompromisem, ktery byl udrzovan s nejistotou ohledné konecné-
ho vysledku a naslednymi velikymi vykyvy, kterym byla ména vy-
stavena."

31 Za tento postteh jsem vdésen Hugh Rockoffovi.
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3.4 Co by bylo byvalo lepsi? Stfibro nebo zlato?

Je-li dano, Ze jakykoli z extrému by byl upfednostnén pred rozpa-
¢itym kompromisem, ktery z extrému by byl lepSi: rané pfijeti stfi-
bra jako samotného standardu pti ménové hodnoté 1,2929... do-
laru za unci nebo svéfeni se zlatu jako Cistému standardu? Nebo
pokraCovani nominalniho bimetalismu jako zdanlivé tfeti volby
mezi dvéma extrémy? Odpovéd vyzaduje ddkladnou analyzu
kvantitativnich dopadt vSech tf moznosti.

Analyza prezentovana ve &tvrté kapitole dava jasné najevo, ze
navrat ke kovovému standardu pfi pokracovani bimetalického
standardu by probéhl na bazi stfibra a ne zlata, a bylo by k né-
mu doslo v roce 18786, {j. rok po schvaleni zakona o navratu ke
kovovému kryti. Vysledkem by bylo, Ze pomér ceny zlata k cené
stiibra by se byl vyvijel velmi odliné oproti skutenému vyvoiji.

Graf 4 zachycuje zakonny pomér ceny zlata a ceny sttibra (16
k 1), skuteCny pomér trznich cen a odhaduje hypoteticky pomér,
ktery by prevliadal, kdyby bimetalismus jako legélni standard
opravdu pokrac¢oval. SkuteCny pomér obzvlasté po roce 1890
prudce stoupal, kdyz vzrostl na vice nez 30 a tam zUstal. V os-
trém protikladu k tomuto vyvoji se pohybuje odhadovany hypote-
ticky pomér, ktery se odpoutdva od zakonného poméru pouze
mezi roky 1891 a 1904. Pfed rokem 1891 kolisa tésné okolo po-
méru 16 k 1. Od roku 1906 do roku 1913 zUstava mezi 17 a 18.
Roky, béhem kterych se pomér velmi odchyluje od poméru
16 k 1, nejsou vysledkem ndhody. Pomér vzristd daleko nad
16 k 1 béhem let maximalni politické agitace pro volné stfibro
obklopujici Bryanovu kamparn za volné stfibro roku 1896 a na-
slednych udalosti odvijejicich se od ucinkl této agitace. Kdyby
kriticky fadek ohledné stfibra byl zachovan v RaZzebnim zakoné
z roku 1873, takovato agitace by se nikdy neobjevila, protoze by
se Spojené staty byly byvaly drzely stfibrného standardu. Hypo-
teticky cenovy pomér klesa na nizsi troveri b&hem obdobi, kdy
svétova produkce zlata, ktera zacala rychle rlst v roce 1897, do-
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sahla svého vrcholu a ziskavala tendenci stlacovat redlnou cenu
zlata.
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Graf 4: Pomér ceny zlata k cené stfibra: zdkonny, skuteény
a hypoteticky pomér (1864-1914)

Tyto odhady berou v Uvahu (do té miry, jak jsem jen dokazal)
zménéné ekonomické podminky, které by se vytvofily pfi pokra-
¢ovani zakonného bimetalismu - ¢im vy$8i svétova cenova hladi-
na a nizsi realna cena zlata, tim omezenéjsi mnozstvi stfibra do-
stupného pro neménové ucely atd. Nebyl jsem ale schopen vzit
v Uvahu nékteré z ptredpovéditelnych efektl, zejména zmény
v realném dlchodu a v produkci stiibra a zlata, ponechame-li
stranou zmény politického klimatu. Neni pochyb o tom, ze politic-
ké vakuum vytvofené zmizenim problému volného stfibra by bylo
byvalo zaplnéno jinymi problémy - velmi pravdépodobné tlakem
vyvijenym na Spojené staty, aby pfesly ke zlatému standardu -
ale neexistuje zadny zpUsob jak odhadnout, jaké by byly vlivy na
pomér ceny zlata a ceny stfibra. Jakykoli pokus tak ucinit, by za-
vedl takovéto odhady v historii do oblasti kralovstvi fantazie.
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MUj zavér je, ze pfijeti stfibra by ve skutecnosti vedlo k pome-
ru ceny zlata a ceny stfibra, ktery by béhem celého tohoto obdo-
bi kolisal nedaleko od poméru 16 k 1 a ktery by se ménil jesté
méné pred rokem 1891 a po roce 1904 nez je zachyceno v hy-
potetickém odhadu, zakresleném v grafu 4. V kratkosti feCeno,
véFim, Zze Spojené staty mohly hrat po roce 1873 stejnou Ulohu
pfi stabilizaci poméru ceny zlata k cené stfibra, jako hrala Fran-
cie pred rokem 1873.% Jestli mam pravdu, strach protivniki bi-
metalismu, Ze bimetalicky standard by obsahoval nepretrzité pre-
suny mezi zlatem a stfibrem jako efektivnimi bazemi ménového
standardu, by se ukazal chybnym. V situaci, kdy by Spojené sta-
ty byly efektivné na stfibrném a Velk& Britanie a ostatni velké ze-
mé na zlatém standardu, zmény poméru ceny zlata a ceny stfi-
bra by se byly pfimo odrazely v ménovém kursu mezi dolarem
a ostatnimi mé&nami. Rast tohoto poméru by zplsobil znehodno-
ceni dolaru a pokles tohoto poméru zhodnoceni dolaru. Znovu vi-
dime, Ze relativné staly pomér ceny zlata a ceny stfibra by zna-
menal relativné stalé ménové kursy, které by se pro libru sterlin-
gl neliily ptili§ od urovné 4,86 za dolar, ktery ve skute¢nosti
previadal. (O této problematice je podrobné pojednano v Sesté
kapitole.)

Pomér ceny zlata a ceny stfibra nema velkého vyznamu sam
o sobé - kromé vyznamu, ktery ma pro obchodniky se zlatem
a stfibrem -, ale je zivotné dulezity pro cenovou hladinu, ktera by
byvala pfevladala v zemich stfibrného standardu (podle ptedpo-
kladu zahrnujici Spojené staty) a v zemich zlatého standardu.
Graf 5 zachycuje skute¢nou cenovou hladinu ve Spojenych sta-
tech a alternativni hypotetickou cenovou hladinu odpovidajici po-
méru ceny zlata k cené stfibra z grafu 4. Prosty odhad jednodu-
Se predpoklada, ze pomér ceny zlata a ceny stiibra a skute¢na

% Od roku 1803 do roku 1873, kdy Francie lispé$né udrzovala bimetalicky
standard pfi zakonném poméru ceny zlata k cené sttibra o velikosti 15,5 k 1,
dosahl trzni pomér svého minima 15,19 v roce 1859 a svého maxima 16,25
v roce 1813. Po vétSinu tohoto obdobi byly jeho odchylky mnohem mensi
(Warren a Pearson 1933, tabulka 225, str. 144).
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Graf 5: Cenova hladina USA: skuteéna a alternativn{
pfi stfibrném standardu (1865-1914)

cena stfibra by byly takové, jaké byly ve skute¢nosti. Za tohoto
predpokladu je cenova hladina jednodu$e spocitatelna. Je potfe-
ba pouze znasobit cenovou hladinu, ktera ve skute€nosti existo-
vala, pomérem zakonné ceny stfibra (1,2929 dolaru) k trzni ce-
né. Tento prosty odhad jasné zpUsobuje velké pfecenéni cenové-
ho rlstu, ktery by se byl objevil. Odhad 16 k 1 jde do druhého
extrému. Podcenuje vliv pfijeti stfibrného standardu na cenovou
hladinu svym pfedpokladem, ze skute&ny pomér by byl po celou
dobu pfesné 16 k 1. Hypoteticky odhad se nachazi mezi t€mito
dvéma odhady, ale po vétSinu ¢asu je vyrazné blize odhadu
16 k 1 nez onomu prostém odhadu. Odhad 16 k 1 dava ovSem
pravdépodobné pfesnéjsi obrazek vyvoje z roku na rok, nez kte-
rykoli z ostatnich odhadd. Jak prosty, tak hypoteticky odhad je
uvadén do pohybu Cisté statistickym "Sumem". Navic americky
bimetalismus by byl poskytl stimul k celosvétové stabilizaci spe-
kulaci se stfibrem, ktery by byl eliminoval jeho nevyzpytatelné

pohyby.
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Skutecna cenova hladina ve Spojenych statech klesala mezi
lety 1876 a 1896 rychlosti 1,5 procenta rocné a poté rostla rych-
losti 2,0 procenta roéné az do roku 1914. Cenova hladina odpo-
vidajici poméru 16 k 1 nejprve klesa rychlosti 0,2 procenta ro¢né
do roku 1896 a poté roste rychlosti 2,3 procenta rocné az do ro-
ku 1914. Hypoteticka cenova hladina klesa rychlosti 0,2 procenta
rocné mezi lety 1876 a 1887 a pak roste rychlosti 1,1 procenta
rocné do roku 1914. Jakakoli z alternativ by byla snizila po¢atec-
ni miru poklesu na polovinu. Alternativa 16 k 1 zahrnuje frochu
rychlejsi nasledny rist, hypoteticka alternativa rist o mnoho mir-
né&jsi. Jestli jsou mé odhady alespon pfiblizné spravné, bimetalic-
ky standard - ve skutenosti stfibrny standard - by byl vyprodu-
koval znacné stalejsSi cenovou hladinu, nez vyprodukoval zlaty
standard, ktery byl pfijat.

Stfibrny standard by navic temér jisté zabranil tomu, co jsme
spolu s Annou Schwartzovou v nasi Monetary History nazvali
"neklidna léta 1891 az 1897" (1963, str. 104) - léta, ktera obklo-
povala velmi ostry pokles v letech 1892 az 1894, kratké a mirné
oziveni v letech 1894 a 1895, dal$i pokles od roku 1895 do
1896,% rozsitené krachy bank a bankovni paniku roku 1893
a run na americké zlaté rezervy cizinci, ktefi se obavali, Ze agita-
ce pro stfibro vytlaci Spojené staty ze zlatého standardu. Davéra
byla obnovena a odchodu od zlata se pfedeslo diky soukromému
syndikatu vedenému J. P. Morganem a Augustem Belmontem
a jejich dohod& s ministerstvem financi. "Udajné onerozn{ pod-
minky smlouvy, dohodnuté tajné agenty dlouho oznacovanymi
v populistické literatute jako ’spiknuti mezinarodnich bankérd’, se
staly problémem v kampani roku 1896" (Friedman a Schwartzova
1963, str. 112, odkaz).

Uginky by samoziejmé nebyly byvaly omezené na Spojené
staty. Nebyl jsem schopen vypracovat tak dikladnou empirickou
studii pro zbytek svéta, jako jsem uéinil pro Spojené staty. Presto

% Jedna se o roéni referenéni data pouzivana ve Friedman a Schwartzova
(1982).
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jsem v prubéhu pfipravy odhadd pro Spojené staty musel odha-
dovat dopady na cenovou hladinu zemi zlatého standardu, pro
coz jsem jako zastupce pouzival Britanii. Graf 6 udava skute¢nou
a hypotetickou vysi cenové hladiny v Britanii. Odhadovany efekt,
prestoZe je mensi nez ve Spojenych statech, je stale vyrazny.
Cenova hladina by byvala byla neustale vyssi. Pokles cenové hia-
diny od roku 1875 do 1895 by byl snizen z 0,8 procenta za rok
na 0,5 procenta. Nasledujici narlst by se zvysil z 0,09 procenta
ro¢né na 1,1 procenta. Tedy i zde by efekty - i kdyZ jiné nez ty
zahrnuté v naSem jednoduchém vypoctu - byly ptitomny. Zmény
ve Spojenych statech by bezpochyby byvaly vyvolaly odezvu jin-
de. Zdravéjsi americka ekonomika by znamenala zdravéjsi svéto-
vou ekonomiku. Navic by soustavné nizsi realna cena zlata snizi-
la snahy dobyvat zlato. To by mohlo oddalit zavedeni kyanidové-
ho procesu ziskavani zlata z rud s jeho nizkym obsahem, ktery
byl odpovédny za zaplavu zlata, jez vyvolala celosvétovou inflaci
po roce 1896. Nebral jsem v Uvahu Zadné z téchto efekid.
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Graf 6: Cenova hladina Velké Britanie: skuteéna a hypoteticka
pfi americkém stfibrném standardu (1865-1914)
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Bez ohledu na to, zdali by verdikt soudu o viné za spachany "zlo-
¢in z roku 1873" byl pfiméfreny nebo nikoli, verdikt soudu historie
by pfiméfeny byl. Vynechani osudného fadku mélo zavazné na-
sledky pro dal§i ménovy vyvoj Spojenych statd a potazmo do ur-
¢ité miry pro vyvoj svéta. Rétorika byla pfezhavena, ale vyznam
problému nebyl pfecefiovany. Skute¢nym problémem byl ménovy
standard: zlaty a stfibrny bimetalismus, kiery fakticky ve Spoje-
nych statech znamenal stfidavy stfibrny a zlaty standard.

Zakon roku 1873 vrhl kostky ve prospéch zlatého standardu,
coz vysvétiuje jeho dulezitost. Navic, zatimco konvenéni pohled
je v souladu s Laughlinovym vidénim, Ze "zékon roku 1873 byl
kouskem §téstény" ([1886] 1885, str. 93), mUj vlastni nazor je, ze
tomu bylo naopak - Slo o chybu, ktera méla vysoce nepfiznivé
nasledky.

Musim ale rychle dodat, Ze toto je posouzeni udalosti tykajici
se roku 1873, ne roku 1896. V roce 1896 bylo pfili§ pozdé na to,
aby byla od¢inéna vznikia Skoda z diivodd, které jsou diskutova-
ny v paté kapitole. Bryan "pfidel jiz s kfizkem po funuse".*

Musim také rychle dodat, ze muj verdikt nezamysli ani poSpi- -
nit ani vyzdvihnout charakter nebo zameéry rlznych stran v dlou-
hotrvajicim sporu. Skupina zastancu stfibra v sobé zahrnovala
vyrobce stfibra, ktefi se snazili prosazovat své vlastni specidlni
zajmy, inflacionisty, ktefi se snazili pouzit jakéhokoli nastroje
k prosazeni jejich cile, a upfimné bimetalisty, ktefi nechtéli ani in-
flaci ani deflaci, ale byli pfesvédceni, ze bimetalismus vice pfispi-
va k cenové stabilité nez monometalismus. Podobné se ve skupi-
né zastancu zlata vyskytovali vyrobci zlata, deflacionisté (kiefi
byli pranyfovéni silami za volné sifibro, jako bankéfi z Wall
Street), a ti, co uptimné véfili, Ze zlaty standard je jedinym uspo-
kojivym pilifem pro finanéné stabilni spoleénost. Motivy a zaméry
hraji daleko mensi Ulohu nez vysledek. A ten se v tomto, stejné

% Odhad ze &tvrté kapitoly je, ze kdyby byly z(istaly Spojené staty na bime-
talickém standardu, tento trzni pomér by byl v roce 1896 24 k 1. Jak ale uvadim
v textu, domnivam se, Ze je to nadhodnoceny odhad.
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jako v mnoha jinych pfipadech, velmi liSil od vysledku, kterého
zamysleli v dobré vife dosahnout zastanci Razebniho zakona
z roku 1873.
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4. Postup proti faktim: Odhad tcinku
pokracujiciho bimetalismu po roce
1873”

Tato kapitola poskytuje analyzu, ktera podtrhuje zavéry posledni
¢asti predchazejici kapitoly o pravdépodobnych ucincich pokra-
¢ujiciho bimetalického standardu po roce 1873. Je to analyza ty-
pu "co by bylo kdyby" doSlo k hypotetickému vyvoiji, ktery, jak
jsem argumentoval ve treti kapitole, by byval mél dalekosahlé
dopady nejenom na Spojené staty, ale na cely svét. Jako takové
jsou mé vysledky nepochybné vystaveny mnohym nejistotam
a pfipoustéji velkou moznost omylu, coZ jsem se snazil brat
v Uvahu pfi formulovani zavéru ve teti kapitole. Tato kapitola je
také velmi technické a podrobna. Myslim si, Ze bude zajimat pre-
devsim kolegy praktiky technické ekonomie. Ostatni ctenafi mo-
hou klidné prejit pfimo k dalSim kapitolam.

1. Cil

Odhadnout cenovou hladinu a pomér ceny zlata k cené sttibra,
ke kterému by doslo, kdyby byl Razebni zakon z roku 1873 ob-
sahoval ustanoveni o volné razbé standardniho stfibrného dolaru

% Pted mnoha lety jsem doporugil Louisi Drakeovi, tehdy profesoru ekono-
mie na Univerzité v Jizni lllinois, aby odhad! (éinek amerického setrvani na bi-
metalickém standardu na ceny ve Spojenych statech a na svétové ceny. Na
tomto projektu pracoval po |éta a nashromazdil mnoho Gdajd, ale nebyl nikdy
dostatecné spokojen se svymi vysledky, aby je publikoval. Po jeho smrti v roce
1982 jeho kolegové a pratelé pfipravili k publikovani pfedbézny text, ktery nasli
v jeho slozkach, a ktery obsahoval celé jeho plvodni vypoéty, a vysledek publi-
kovali v Drake (1985, str. 194-219). Kdyz jsem zagal pracovat na studii, ze které
se stala kapitola 3, myslel jsem si, Ze mohu jednodude pfevzit jeho vysledky.
Kdyz jsem ale &etl jeho studii podrobné, docenil jsem vyhrady, které mél k tém-
to vysledkim a které ho pravdépodobné odradily od jejich publikovani. Proved]
jsem tedy fadu nezavislych odhadi, i kdyz jsem pouzil nékteré z jeho tdajl
a analyz. Neni proto ptekvapenim, Ze se mé vysledky od jeho velmi li&i.
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sestavajiciho z 371,25 trojského granu ryziho stfibra, takze by
zadkonna a trzni cena stfibra zlstala 1,2929... dolaru.

2. Prosty odhad

Realna cena stiibra je jednoduse nominalni cena délena ceno-
vou urovni (PS/P). Za jednoduchého pfedpokladu, Ze by tato ce-
na zuUstala nezménénd, realna cena stfibra by byla byvala
1,2929/PHN, kde PHN je prosty odhad hypotetické cenové trovné
pfi existenci stfibrného standardu. ZapiSeme-li oba tyto vyrazy do
rovnice a feSime-li pro hypotetickou cenovou urover, dostdvame

P

PHN = 1,2929.... — ,
A PS

kde P je skutetna cenova hladina a PS je skute¢na nominalni
cena stfibra.®® (Pro nasledné definice zkratek viz seznam zkra-
tek na konci této kapitoly.) Prosty odhad je mezi lety 1865
a 1876 mensi nez skute¢na cenova hladina. V roce 1876 se obé
veli¢iny rovnaji, a proto kdyby osudny fadek nebyl z Razebniho
zékona z roku 1873 vypustén, navrat ke kovovému kryti na béazi
stfibra by se byval objevil v roce 18786, rok po schvaleni Zakona
o navratu ke kovovému kryti. Graf 5 ve tteti kapitole ukazuje na-
sledny prosty odhad cenové hladiny, tabulka 1 udava numerické
hodnoty.
Nedostatky prostého odhadu:

1. Spojené staty by byly pravdépodobné pfi existenci stfibrného
standardu zvysily své stfibrné rezervy vice nez ucinily v reakci
na tlak zastancu stfibra pfi existenci zlatého standardu. To by
vyvolalo tendenci ke zvySeni realné ceny stibra.

2. Spojené staty by také byvaly vyvazely zlato spiSe nez by jej
kumulovaly, coz by zvysilo svétové zasoby zlata pro ménové

% Pro zjisténi pramen( pro tyto a nasledujici proménné viz pouzité prameny
na konci této kapitoly.
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i neménové ucely a zvysilo by nominadlni ceny v zemich zlaté-
ho standardu. To by sniZilo redlnou cenu zlata.

3. V obou pfipadech by pomér ceny zlata k cené sttibra byl by-
val nizsi, nez byl ve skuteCnosti.

3. Odhad 16 k 1.
Predpokladejme, ze pfijeti stfibrného standardu Spojenymi staty
by ustavilo skutecny pomér ceny zlata k cené stfibra ve velikosti
16 k 1 a Ze by Spojené staty zustaly na Cistém stfibrném stan-
dardu (tzn. Z2e by skuteCny pomér byl malo nad pomérem
16 k 1). Jak uvidime, neni to tak pfitazené za vlasy, jak se zda.
Abychom mohli odhadnout hypotetickou cenovou Groven Spo-
jenych stattl, potfebujeme odhad hypotetické redlné ceny zlata.
Predpokladejme, Ze by se Spojené staty pfi pfrijeti stfibrného
standardu zbavily vSech zasob zlata pro ménové Ucely a ze by
uvolnéné zlato bylo rozdéleno mezi neménovou potiebu (Spoje-
nych statl a zbytku svéta) a ménové zlaté zasoby zbytku svéta
v poméru, kitery ve skuteCnosti pfevazoval mezi témito dvéma
komponentami v celkovych zlatych rezervach.*” Predpokladej-
me dale, ze by svétova cenova hladina rostla proporcionalné
k riistu zlatych zasob. Poté dostavame

2) RPGH = Rpg . LEWMG * WNMG
WMG + WNMG

ProtoZe redlna cena stiibra je podle pfedpokladu '/, reéiné ceny
zlata a je z definice rovna nominalni cené (= zakonné cené) vy-
délené cenovou hladinou, dostavame

(3) PH16 = 1,2929... . —=8 |
RDGH

% Zatento pfistup vdé&im Hugh Rockoffovi. Nahrazuje méné atraktivni pred-
poklad, ktery jsem uginil ptivodné.
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Tabulka 1: Odhadovany ucinek amerického pfijeti st¥ibrného
standardu na ceny v USA a Velké Britanii (1865-1914)

Rok Cenova hladina v USA Cenova hladina  Zlato-stfibro
ve Velké Britanii
Skute¢nd Hypoteticka 1929=100 Cenovy pomér

Prosty | Odhad | Kompl.| Sku- | Hypo- | Sku- | Hypo-
odhad | 16 k 1 | odhad | te¢na | teticka | teéna | teticka

1865| 86,5 57,3 59,8 15,4
1866| 82,6 60,8 62,0 15,5
1867 77,6 58,2 61,6 15,6
1868 76,2 54,6 59,8 15,6
1869 72,7 54,7 58,7 15,6
1870( 68,7 59,8 56,3 15,6
1871 69,8 62,5 57,8 15,6
1872| 66,3 59,0 61,4 15,6
1873| 65,5 57,6 63,5 15,9
1874| 64,8 58,3 61,5 16,2
1875| 63,3 55,1 59,2 16,6

1876) 60,4 60,2 554 | 60,4 | 57,8 59,0 17,8 17,2
1877| 58,2 59,8 56,8 60,8 56,2 57,5 17,2 17,1
1878 53,9 60,1 55,4 | 61,4 | 552 57,2 17,9 17,7
1879 52,0 60,0 54,7 61,4 52,8 55,6 18,4 18,0
1880 57,4 64,5 61,3 61,0 55,0 58,7 18,0 15,9
1881 56,3 64,4 60,8 61,5 53,8 58,1 18,3 16,2
1882| 58,1 66,0 62,8 61,1 54,6 59,0 18,2 15,5
1883| 57,4 66,8 62,3 61,3 54,0 58,6 18,7 15,7
1884 54,4 63,2 59,1 59,7 | 52,5 57,0 18,7 16,2
1885| 50,8 61,6 55,4 | 59,6 51,1 55,7 19,4 17,2
1886 50,1 65,1 54,8 59,2 50,3 55,0 | 20,9 17,3
1887| 50,6 66,8 55,8 59,2 50,5 55,7 21,1 17,0
1888| 51,5 70,9 56,7 | 59,7 50,5 55,6 22,0 16,8
1889| 51,8 71,5 56,8 61,3 51,2 56,1 22,0 17,3
1890| 50,8 62,8 55,8 63,4 52,1 57,1 19,7 18,2
1891 50,3 65,8 55,0 644 | 51,9 56,7 | 20,9 18,7
1892| 48,3 71,3 52,5 66,7 51,8 56,2 23,8 | 20,3
1893 49,5 81,8 53,8 69,4 51,5 55,9 26,6 | 20,6
1894| 46,4 95,2 50,0 70,9 50,6 54,6 | 32,9 | 22,7
1895 457 90,5 49,0 71,9 49,9 53,6 | 31,9 | 234
1896 44,4 85,5 48,1 71,3 | 49,7 58,9 30,5 | 23,7
1897| 44,6 96,5 | 486 | 711 50,2 54,6 345 | 234
1898| 45,9 101,8 | 51,0 71,3 50,5 56,1 355 | 224
1899| 471 102,3 | 52,6 72,0 51,2 57,1 34,8 | 21,9
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Rok Cenova hladina v USA Cenova hladina  Zlato-stfibro
ve Velké Britanii
Skute¢éna Hypoteticka 1929=100 Cenovy pomér

Prosty | Odhad | Kompl. | Sku- | Hypo- | Sku- Hyp;
odhad | 16 k 1| odhad | te¢na | tetickd | teCna | teticka

1900, 49,6 104,5 | 55,8 | 72,6 54,6 61,4 | 33,8 | 20,8
1901 49,3 108,1 | 55,7 72,8 | 542 61,2 | 35,1 20,9
1902 51,0 126,5 | 57,9 | 74,0 53,3 60,4 | 39,7 | 20,5
1903| 51,5 124,4 | 58,6 74,9 53,2 60,4 | 38,6 | 20,5
1904| 52,3 118,2 | 59,4 | 73,8 53,3 60,5 36,2 19,9
1905| 53,4 114,4 | 60,8 72,4 | 53,6 61,0 34,3 19,0
1906| 54,5 105,4 | 62,7 70,1 54,0 62,2 31,0 17,9
1907| 56,8 112,4 | 65,2 71,3 54,9 63,0 [ 31,8 17,5
1908 56,7 138,6 | 65,0 73,1 55,1 63,2 39,1 18,0
1909| 58,7 1475 | 67,0 | 74,7 54,9 62,6 | 40,2 17,8
1910 60,2 1456 | 68,7 76,4 | 55,2 63,0 38,7 17,8
1911 59,7 1449 | 68,3 | 79,6 55,9 63,9 | 38,9 18,6
1912 62,3 1324 | 714 | 78,2 57,5 65,9 | 34,1 17,5
1913| 62,6 1353 | 71,9 | 79,7 57,9 66,5 | 34,6 17,7
1914| 63,5 149,7 | 71,8 78,6 58,2 65,8 37,8 17,5

Americké zlaté ménové rezervy se skuteéné od roku 1879 staly
stabilné rostoucim zlomkem svétovych ménovych zésob zlata,
takze cena 16 k 1 zhruba odpovida skute¢né cené, pficemz roz-
dil béhem obdobi trochu roste (viz graf 5 ve 3. kapitole). V roce
1876, kdy by se byl uskutec¢nil navrat ke stfibru, cenova hladina,
jak je odhadnuta v rovnici 3, by byla nepatrné pod skute¢nou ce-
novou hladinou. V roce 1877 by byla nepatrné nad ni.
Hypoteticka realna cena zlata je také vSechno, co je potieba
k odhadu vlivu na cenovou hladinu svéta zlatého standardu za
predpokladu, Ze po tuto dobu by Spojené staty byly na standardu
stfibrném. Kdyz vezmeme cenovou hladinu Britanie jako zastup-
ce pro cenovou hladinu svéta zlatého standardu, dostdvame
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WMG + WNMG

(4) UKPH = UKP .
EWMG + WNMG

(Viz graf 6 v kapitole 3.) Tento utinek je zcela jasné patrny.®

4. Komplikovanéjsi odhad.

Abychom se dostali dale nez k takovymto jednoduchym odha-
ddm, je tteba nalézt zpUsob, jak odhadnout realnou cenu stfibra.
K tomuto ucelu mdzeme pouzit rovnici, ktera bude analogicka
rovnici (3) a takovyto odhad vyuzit k vypoctu hypotetické cenové
urovné.

Realna cena stfibra je urena (a) nabidkou a (b) poptavkou
po stfibru pro neménové potfeby ve svété jako celku. Pfijeti bi-
metalického nebo stiibrného standardu Spojenymi staty by byva-
lo podle vSeho nemélo vyznamny vliv na funkci svétové poptavky
po sttibru pro neménové ucely. Aby bylo mozné provést odhad
této poptavkové funkce (sekce b nize), je potfeba pouzit data

% Zajimavou kontrolu t&chto odhadu, ktera byla objevena poté, co jiz tyto
odhady byly provedeny, nabizi Irving Fisher, ktery v roce 1911 napsal: "Kdyby
byl vymyslen néjaky zptisob, ktery by mohl drzet zlato a stfibro svazané (fekné-
me pomocf svétového bimetalismu), ceny by byly ve zlatych zemich neklesly
tolik (proti priméru v letech 1873-76) nebo nevzrostly tolik (jestli viibec) ve stfi-
brnych zemich, ale byly by pravdépodobné ve zlatych zemich klesly mirnég,
pravdépodobné okolo 10 procent do obdobi 1890-93 a vice do roku 1896." Od-
haduje, Ze ceny ve skuteCnosti klesly o 22 procent ve zlatych zemich mezi lety
1873-76 a 1890-93 a ve stribrnych zemich vzrostly o 17 procent. Podle tabul-
ky 1 ceny ve Spojenych statech, zlaté zemi, kiesly mezi indikovanymi daty o 22
procent, ale ve Velké Britanii, které jsem pouzil jako zastupce zlatych zemi,
klesly o 14 procent. Odhad hypotetického cenového indexu pro Velkou Britanii
klesa o polovinu, tedy 7 procent, a poté klesa dale do roku 1896, coz je v obou
ptipadech blizko Fisherovym odhadiim, obzvlasté co se tyce velikosti poklesu,
kterému by se bylo zabranilo.

Co se tyce stfibrnych zemi, odhad cenové hladiny ve Spojenych statech pfi
poméru 16 I¢ 1 v tabulce 1 klesa o 4 procenta, coz odpovida Fisherovu "jestli
vabec" (1911, str. 244-45).
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o skute¢ném neménovém pouziti stfibra (sekce a1). Na druhou
stranu by americkeé pfijeti bimetalického nebo stfibrného standar-
du byvalo vyrazné zménilo nabidku stfibra pro neménové Ucely
(sekce a2), protoze by bylo zvysilo ménovou poptavku po stfibru.
Zkonstruovani pfijatelnych odhadu pro pozadované obdobi (1875
az 1914) se ukazalo byt mym zdaleka nejobtiznéjSim problé-
mem.

al. Skutecné neménové pouZiti stfibra.

Nabidka stfibra pro neménové potreby se rovna: (1) produkce
stfibra minus (2) poptavka zbytku svéta po stiibru pro ménové
pouziti minus (3) poptavka po stfibru pro ménové potfeby Spoje-
nych statt. Neboli,

(5) SNM = SPROD - EWMDS - UMDS .

Odhady SPROD, ro¢ni produkce sttibra, a EWMDS, prirQstkd
stfibrnych ménovych zasob, jsou snadno dostupné. Odhady
UMDS, zvySeni ménovych zasob stfibra Spojenych statu, jsem
sestavil pro roky 1873 az 1894 podle zprav ministerstva financi,
které uvadi nakupy stiibra Spojenymi staty podle po sobé jdou-
cich zakonu o vykupu sttibra, a pro dalsi roky podle odhadt cel-
kové dolarové hodnoty ménovych zasob sttibra.

a2. Hypoteticka nabidka stfibra pro neménové potieby.

Rovnice (5) udava skute¢nou neménovou potrebu. Pfidame-li H
K pfisluSnym symbolGm, tak rovnice bude udavat hypotetickou
neménovou potiebu pfi stfibrném standardu. Prvni ¢len, produk-
ce stiibra, zavisi v zdsadé na redlné cené stiibra. Béhem sledo-
vaného obdobi ovSem produkce stfibra rostla prudce, téméf se
ztrojnasobila od roku 1880 do roku 1914, zatimco ve stejném ob-
dobi redlna cena stfibra klesla na méné nez polovinu své poca-
te¢ni hodnoty. Nabidka byla jasné tlaCena exogennimi objevy
a inovacemi. Navic je mnoho stfibra vedlejSim produktem pfi do-
byvani jinych kovl, a tak jeho nabidka je relativné neelasticka.
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Z toho duvodu jsem predpokladal, Ze produkce stfibra by byla
byvala takova, jaka skute¢né byla. Tento pfedpoklad zavadi chy-
bu, ktera pfi odhadu realné ceny stfibra vede k odchylce smérem
nahoru.

Co se tyCe druhého Clenu, pfedpokladal jsem, Ze by ostatni
zemé nebyly ovlivnény americkym pfijetim stfibrného standardu,
ani kdyby se byly byvaly rozhodly pro pfijeti stfibrného a ne zla-
tého standardu, ani kdyby zménily mnozstvi sttibra pfidaného ke
svym ménovym zasobam. Tento pfedpoklad se zda byt naprosto
splnén. Pfesun od stfibra ke zlatu v N&mecku, Francii a jinych
zemich probéhl dfive, nez by se ke stfibrnému standardu pfipoji-
ly Spojené staty, ovSem byl ¢asteCnym dlvodem, pro¢ samotné
Spojené staty presly ke standardu zlatému. Proto jsem jednodu-
Se pouzil skute€nou ménovou poptavku jinych zemi jako poptav-
ku hypotetickou.

Treti Clen, hypotetické zvySeni ménovych zasob stfibra ve
Spojenych statech, je nejproblematictéjsi. Muze tautologicky vy-
jadrit hypotetické ménové stfibrné zasoby Spojenych statl (v un-
cich) jako sou€in poméru udrzovaného mezi kovem a penézi
(SPR) a mnozZstvim penéz vydélenym zakonnou cenou stfibra
nebo vyjadieni mnozstvi penéz jako poméru nominalniho dticho-
du Kk rychlosti obéhu a vyjadfeni nominalniho dichodu jako sou-

¢inu realného dlchodu a cenové hiadiny nasledujicim zptsobem:
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y/V je skuteCna penézni zasoba a prenasobeni P ji pfevadi na
nominalni dolarové vyjadreni. Pouze souéin SPR a y/V, ktery
jsem oznacil jako k, a ktery se rovna reélné hodnoté kovovych
rezerv, vstupuje do nasledné analyzy. (V zdsadé by vSechny
symboly mély byt nasledovany H, ale protoZe jeho neuvedeni,
kromé ptipadu realné ceny stfibra nezpusobuje zadné problémy,
vynechal jsem jej.)
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Dlivodem vyjadieni zasoby penéz jako soucinu redlné zasoby
a cenové urovné je, ze cenova hladina je tim, co se snazime od-
hadnout. Druhou moznosti jak zac&it pravou stranu rovnice (6) je
uvést hypotetickou realnou cenu stfibra namisto nominaini ceno-
vé hladiny. Odtud mzeme snadno odhadnout hypotetickou no-
minalni cenovou Uroven tak, Zze pouzijeme analogii rovnici (1).

PF pocitani skuteCnych hodnot v rovnici (5), jsme nazirali na
stfibro v obéhu nebo stfibro drzené ministerstvem financi jako na
ménové stfibro. V odhadu hypotetickych hodnot miry kovovych
rezerv a kovovych rezerv pro obdobi zlatého standardu nemdze-
me povazovat ménoveé stiibro za ¢ast kovovych rezerv, prestoze
by byvalo mélo tento statut za existence bimetalického nebo stfi-
brného standardu. Bylo jednoduge vliadnim aktivem nahromadé-
nym jako souc¢ast snahy o podporu ceny stfibra (podobné jako
vladni zasoby pSenice v souasnosti).

%? 20 30
o ~ &
2 181 _ 85
g L25 & 5
2 187 Rezervni pomér 5
> o,
5 20 85
g 12 4 23
o oo
‘= 10 r15 S€
c >
o =
N 81
& Reélna zdsoba M2 ...~ F10

41 . Hodnota zlatych rezerv _____---. 5

P P

0 4=====7 - 0

1875 1880 1885 1890 1885 1900 1905 1910

Graf 7: Pomér zlatych rezerv, redlny agregat M2 a zlaté rezervy
(1875-1914), (Mnozstvi penéz v mld. dolart roku 1929)

Obdobné jsme pro soucasné potieby pouzivali pouze ménové
zasoby zlata. Graf 7 zachycuje miru zlatych rezerv (pomér dola-
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rové hodnoty ménového zlata k mnozstvi penéz), realnou hodno-
tu zasoby penéz a realnou hodnotu zlatych rezerv (skutecné zla-
to k,). Prudky rist rezervniho poméru béhem prvnich péti let po
schvaleni Zakona o navratu ke kovovému kryti (1875 az 1879)
je pfedvidatelny jako pfiprava na znovuzavedeni kovového kryti.
Pravdépodobné by se byl podobny nartst objevil, kdyby bylo do-
$lo k navratu ke stfibru a ne ke zlatu s tim jedinym rozdilem, ze
misto zlata by bylo akumulovano stfibro. V kazdém ptipadé aku-
mulace rezerv vyzadovala pfebytek na bézném uctu platebni bi-
lance nebo kapitalovy pfiliv. Velky pfebytek byl skuteéné genero-
van od roku 1876 do roku 1881, nasledovan znaénym kapitalo-
vym pfilivem. Nevidim zadny dlvod, pro¢ bych mél pfedpokladat,
Ze pocatetni budovani rezerv by bylo odlisné pro stfibro nez bylo
pro zlato.

Roku 1879 mira kovovych rezerv dosahla zhruba stejné drov-
né jako v prvnich letech XX. stoleti, kdy skoncilo obdobi nejistoty
vytvofené ménovymi poruchami 80. a 90. let XIX. stoleti. Dalsi
rist po roce 1879 byl veden snahou pfesvédgit vefejnost nejen
doma, ale i v zahranici, Ze se u zlatého standardu setrva. Jak se
ale zvétSovala agitace za expanzivnéj§i monetarni politiku, tyto
snahy neuspgély a obzvlasté potom, co stfibrné hnuti ziskalo na
sile, vedly k pokradujicim tlakim na zlaté rezervy, coz vyvolalo
ostry pokles miry rezerv a mirné kiesajici mnozstvi realnych re-
zerv. Po porazce Bryana v roce 1896 nasledoval prechodny krat-
ky vzestup miry rezerv a jesté prudsi narist realnych rezerv.
Protoze vyssi mira rezerv byla vyvolana prudkym nar(istem reél-
né penézni nabidky, jeZ byla sama ¢asteéné nasledkem navratu
davéryhodnosti, snizila jak rychlost obéhu, tak také podpofila
vyssi realny dichod. Stabilni situace nebylo dosaZeno do konce
tohoto obdobi.

Poté, co jsem vyzkou$el mnohé alternativni zplsoby odhadt
kovovych rezerv pfi nezpochybfhovaném a plné akceptovaném
stfibrném standardu, uchylil jsem se koneéné k empirickému
triku: trendu vyjadfenému pfimkou mezi pramérnymi hodnotami
zlatych rezerv béhem prvnich péti a poslednich péti let obdobi od
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Graf 8: Skute¢né a hypotetické zlaté rezervy (k,), (1875-1914)
(v mid. dolari roku 1929)

roku 1875 do roku 1914. Jak ukazuje graf 8, takovy trend
eliminuje jak Uvodni narlst tak i pozdéjsi pokles, ktery jsem
v predchozim odstavci pfisoudil viiviim ménovych poruch a jejich
nasledkdm. Trend pro léeta 1875 az 1879 a 1911 az 1914 tedy
aproximuje skute¢ny prabéh. Hypotetickd ro€ni ménova poptavka
po stfibfe ve Spojenych statech je jednodude pfirtistkem hypote-
tickych stfibrnych zasob Spojenych statd:

(7) UMDSH(t) = UMSH = UMSH(t) - UMSH(t-1) .

Moznych chyb v tomto ptistupu je mnoho. Nékteré jednoduse
ovliviuji mezirocni pohyby jako vysledek pouziti trendu pro k;.
Jakakoli systematicka odchylka vyplyva primarné z predpokladu,
Ze stejna velikost kovovych rezerv by byla udrzovana pfi stfi-
brném standardu jako pfi standardu zlatém v prvnich a posled-
nich letech tohoto obdobi. Mozné zdroje chyb jsou rozdilné pro
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miru kovovych rezerv a skuteénou penézni zasobu. Pozadovana
mira kovovych rezerv by byla pravdépodobné ovliviiovana riz-
nou strukturou cen. Narust cen pfi existenci zlatého (stfibrného)
standardu znamena, ze realna hodnota zlata (stfibra) klesa
a opacéné. Klesajici realna hodnota ¢&ini levnéjSim drzet kovové
rezervy a naopak. Pfesto je pochybné, Ze jakykoli takovy cenovy
efekt by mél néjaky vyznamny vliv na rozhodnuti ménovych Ura-
dl o tom, jak veliké kovoveé rezervy jsou Zadouci - jakykoli finan-
¢éni zisk nebo ztrata nejsou vyznamné a plynou z valné vétsiny
strach z odCerpani kovu, ktery by pfi bezpeéném stfibrném stan-
dardu témérf neexistoval.

Realna zasoba penéz by byla ovlivnéna snizenim nejistoty,
plynouci z rozhodnuti pfijmout stfibrny standard. Mensi nejistota
by byla vedla k sniZzeni rychlosti obéhu penéz a ristu realného
ddchodu, oba tyto jevy by zvySily redlnou penézni zasobu tak,
jak k tomu doslo po roce 1896. Opomenuti téchto U€inkd zplso-
buje podcenéni hypotetické zasoby stfibra. Takovéto podcenéni
vytvaii v odhadu realné ceny stfibra odchylku smérem dold ne-
boli odchylku opaénym smérem z mozné odchylky zplsobené
v odhadu prvniho ¢&lenu, produkci stfibra.

b. Poptavka po stfibfe

Mnozstvi stfibra poptavaného pro neménové Ucely zavisi primar-
né na svétovém realném ddchodu, redlné cené sifibra a realné
cené zlata. Odhadl jsem poptavkovou kfivku s témito proménny-
mi ve dvou variantach: linearné a logaritmicky. Obecné je logarit-
mickd podoba upfednostiiovana. V tomto konkrétnim pfipadé
v8ak nevéfim, Ze tomu tak je. Logaritmicka forma nuti neméno-
vou poptavku po stfibfe k tomu, aby byla kladna, pfestoze je
snadno mozné, Ze prirlstky k ménovym zasobam stiibra prevysi
svétovou produkci stfibra (jak se naposledy stalo béhem progra-
mu vykupu stfibra Franklina Delano Roosevelta v 30. letech XX.
stoleti). Mnozstvi stfibra dostupného k neménovym ucelim je
v tomto pFipadé negativni, je-li odhadovano v souladu s rovnici



POSTUP PROTI FAKTUM 97

(5), ktera neménovou nabidku stfibra vyvozuje z béZné produkce
a ne z neménoveé potreby stfibra. Pro odhad svétového realného
ddchodu jsem pouzil indexy fyzického objemu svétové produkce
udavané Warrenem a Pearsonem (1933).%° Jako redlnou cenu
stfibra a realnou cenu zlata jsem jednoduse pouzil skutecné ce-
ny vydélené deflatorem platnym pro Spojené staty. Tato procedu-
ra predpokladd, ze realna cena stfibra a realna cena zlata byly
stejné po celém svété, coz urcité neni nerozumna podminka pro
tyto dva ménové kovy.*
Tyto dvé rovnice jsou pro obdobi 1880 az 1914 nésledujici:

(8) log SNM = 3% + (i log WI - (7 log RPS + g% log RPG,
©) SNM = 20+ &5 WI - 22/ RPS + 2% RPG ,

(1.1)

kde WI ptedstavuje svétovy dichod. Jako obvykle hodnoty v za-
vorkéch jsou absolutni hodnoty t. V logaritmické rovnici jsou

% Odkaz k Warrenovym a Pearsonovym tabulkam ¥ika, Ze pro roky 1865 az
1932 byl tento index pfipravovan Carlem Snyderem z Federalni rezervni banky
New York. Warren a Pearson uvadéji podobna indexni ¢isla o objemu americké
fyzické produkce. Trend tohoto indexu americké vyroby je strméjsi nez trend
ametrického realného dichodu (odhadnuty ve Friedman a Schwartzova 1982).
Na druhou stranu v8eobecné rlsty a poklesy jsou velmi podobné. Obdobné
jsem experimentoval s upravovanim Warrenova a Pearsonova indexu tak, ze
jsem odecetl trend o velikosti rovnajici se rozdilu mezi logaritmickymi trendy
americké vyroby a amerického realného dichodu, ktery byl étyfi desetiny pro-
centa ro¢né. Prestoze viiv na kone¢né vysledky byl zanedbatelny, a kdyz nic ji-
ného, uéinil je nepatrné statisticky méné vyznamnymi, takze jsem jednoduse po-
uzil ptvodni index.

“° Neni ov8em jasné, zdali je lepi pouzit americky spide nez britsky defla-
tor. Experimentoval jsem s obéma. Rozdil mezi vysledky byl maly, nepatné ve
prospéch deflatoru Spojenych stat. Rozhodujici tvahou bylo ale to, Ze jsem
chtél k odhadu hypotetické cenové hladiny Spojenych statl pouzit rovnici, takze
bylo povzbudivé, ze pfi nahrazeni deflatorem Velké Britanie nedojde k statistic-
kému zlepSeni.
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v8echny koeficienty vysoce dulezité. V linedrni rovnici to plati
pouze pro koeficienty svétového diichodu a realnych cen sttibra.
Jak je vidét z grafu 9 a také z vyrovnanych R?, které jsou 0,949
pro logaritmickou a 0,950 pro linedrni rovnici, neni mezi obéma
rovnicemi graficky vyjadfenymi velky rozdil ve vystizeni skuteéné-
ho vyvoje. Standardni chyba odhadu pro logaritmickou rovnici je
0,180, coz? je porovnatelné s odhadem variaéniho koeficientu li-
nearni rovnice, ktery je 0,138, jestlize jmenovatel variaéniho koe-
ficientu je aritmetickym prdmérem zavisle proménné a 0,177,
kdyz je primérem geometrickym. Oba odhady pro linearni rovnici
jsou niz&8i nez odhady pro rovnici logaritmickou.
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Graf 9: Neménova poptavka po stiibru, skute¢nd a odhadovana,
linedrni a logaritmicka regrese (1880-1914)

Poznamka: Zavisle proménna: neménova poptavka po stiibru (v mil. unci);
nezavisle proménné: svétovy dlchod, realné ceny stfibra a zlata.

Odhad hypotetické cenové Urovné je pfi pouziti linearni rovnice
matematicky daleko snadnéji zpracovatelny, nez pti pouziti loga-
ritmické rovnice, coz podporuje teoretickou uvahu hovofici ve
prospéch linearni rovnice (. Ze stfibro dostupné pro neménové
pouziti odeltené od soucasné produkce mUlze byt negativni).
Proto od tohoto okamziku budu pouzivat pouze linearni rovnici.
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c. Rovnovaha nabidky a poptavky
Po pfepsani vyrazu (5) a (9) do rovnice a Upravé dostavame:

(10) UMDSH = SPROD - EWMDS - 58,28 - 2,13W/ -
0,88RPGH + 66,21RPSH .

Abychom vyraz zjednodusili, necht k, se rovna véem ¢&lenlim na
pravé strané rovnice (10) kromé posledniho a necht x se rovna
hypotetické redlné cené stfibra, kitera je nasim cilem. V8echny
tyto veli€iny jsou také funkci Casu. Podle naSich dosavadnich
predpokladd, jsme odhadovali redlné hodnoty k, a k, pro roky
1872 az 1914.

Za pouziti téchto symboll muzeme pfepsat rovnici (7) pfi pou-
Ziti rovnice (6) jako

E(t) K (t-1)
x(t) x(t - 1)

(11) UMDSH(t) =

Po zapsani rovnic (10) a (11) do jedné rovnice a zjednoduseni
dostavame:

ki(t - 1)

(12) 66,21x3(t) + [kz(t) TR

}X()- () = 0.

Rovnice (12) je nyni ve tvaru pfimé kvadratické rovnice kromé
problémy &iniciho vyrazu obsahujiciho x(t-1) ve jmenovateli. Toto
x(t-1) je jednou z proménnych, kieré se snazime urcit. Jako prvni
aproximaci predpokladejme, Ze redlna cena stfibra se neméni
z roku na rok, jinymi slovy, zZe x(t) se rovna x(t-1). Tento pfedpo-
klad pfeménuje rovnici (12) do zjednodusené rovnice (13), ktera
obsahuje pouze bé&znou ro€ni hodnotu neznamé x, presto ale ob-
sahuje hodnotu z ptedchazejiciho roku k,, pfes substituci Ak, za

K, (1) - k,(t-1).
(13) 66,21%x° + kX - Ak, = 0 .

v

Reseni této rovnice je prvni aproximaci x.
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Pro druhou, tfeti a nasledujici aproximace se muzeme vratit
k rovnici (12) a nahradit x(t-1) prvnim aproximaénim odhadem.
Nasledné aproximace konverguji, ackoli spiSe pomaleji. Hlavni
zmeény nejsou v Urovni obecné struktury, ale spise v meziro¢nich
pohybech. Kazda aproximace oviem obsahuje ztratu jedné hod-
noty na zacatku fady. Ustal jsem pfi jedenacté aproximaci
a v tomto bodé je rok 1874 prvnim rokem, pro né&jz existuje od-
had. Pro pfedchazejici roky jsem pouzil predchazejici aproxima-
ce pocinaje tfeti aproximaci pro rok 1876, tj. rok, ve kterém by
byl byval pfijat stfibrny standard.*’ Mame-li dany tento odhad
realné ceny stfibra, je nutné pouze vydélit zakonnou cenu cenou
realnou, abychom dostali odhad hypotetické cenové Urovné pfi
stfibrném standardu. Vysledny odhad hypotetické cenové hladiny
ve Spojenych statech je zakreslen v grafu 5 ve treti kapitole.

d. Pomér ceny zlata k cené stfibra

Protoze jsme jiz odhadli hypotetickou cenu zlata, je trivialni do-
stat hypoteticky cenovy pomér zlata ke stfibru. Tento vysledek
je zakreslen v grafu 4 v kapitole 3 spolecné se skuteCnym a za-
konnym cenovym pomérem zlata a stfibra. Skuteény pomér ceny
zlata k cené stfibra p¥i stfibrném standardu ve Spojenych statech
by byl téméf jisté fluktuoval o mnoho méné, nez nas odhad hy-
potetického poméru ceny zlata k cené stfibra za arbitrarniho
predpokladu a nevyhnutelnych chybach méreni, které ovlivauji
nase odhady, a rozsahu, v némz byly ovlivnény ménovou nejisto-
tou obdobi.

Tyto odhady vypovidaji o tom, ze kdyby se byly Spojené staty
vratily k bimetalickému standardu v roce 1876 a uc¢inné na ném
zustaly, trzni cenovy pomér zlata a stfibra by byl zistal zhruba
stejny nebo nepatrné nad zakonnym cenovym pomérem, jez pla-
til ve Spojenych statech - zrovna tak, jako témérf jedno stoleti
tento trzni pomér zlstal zhruba roven tomuto zakonnému pomé-

“" Rok 1874 je prvnim rokem, pro ktery mam odhad EWMDS, co? vysvétlu-
je, pro¢ prvnim rokem, pro néjz mohu odhadnout prvni aproximaci, je rok 1874.
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ru ve Francii. (Tabulka 1 dodava numerické hodnoty pro kfivky
zakreslené v grafech 4, 5 a 6 ve tfeti kapitole.)

5. Jeden jesté komplikovanéjsi odhad.

V zasadé by bylo mozné dostat pIné simultanni feSeni jak pro re-
alnou cenu stfibra, tak i realnou cenu zlata tim, ze bychom po-
stupovali stejné u zlata jako u stfibra, totiz, odhadli bychom (a)
rovnici poptavky po zlatu pro neménové potieby a (b) hypotetické
mnozstvi zlata, které by bylo byvalo poptavano, kdyby Spojené
staty pokracovaly na stfibrném standardu. Cesta timto smérem
nebyla ovSem uspokojiva. Za prvé proto, ze odhad hypotetické
neménoveé poptavky po zlatu je jesté obtiznéjsi nez v pfipadé
sttibra.*”® Za druhé, rovnice o&ekavané poptavky po zlatu produ-
kovaly zaporné, i kdyz ne statisticky vyznamné, koeficienty real-
né ceny stfibra misto kladnych koeficientu, které by byly oceka-
vany pro substituty zlata.* Tyto vysledky nejsou konzistentnf

“2 Hlavnim tkolem je pfesné uréit, jak by se byly Spojené staty zbavovaly
svych zlatych zasob. Mé prvni hrubé aproximace se tomuto problému vyhybaji.
Chceme-li ov8em nalézt Uplnou odpovéd, nemizeme se této otdzce vyhnout.
Poptéavkové funkce platné pro zlato a stfibro zachycuji roéni poptdvana mnoz-
stvi a my potfebujeme porovnat tyto poptavkové funkce s nabidkovymi, tzn. ze
bychom potfebovali pfidat k celkové produkci zlata mnoZstvi zlata, které by byly
Spojené staty roéné uvolnily ze svych zasob pro zbytek svéta. Nevidim zadny
zplsob, jak odhadnout roéni mnoZstvi uvolnéného zlata, kromé toho, ktery bude
vychazet z ryze arbitrarniho predpokladu.

“3 Pogitané poptavkové funkce zlata pro neménové Géely jsou tak uspokojivé
jako funkce platné pro stfibro, co se tyce statistické vyznamnosti, ale ne co se
ty¢e ekonomické logiky. Logaritmicka a linearni funkce jsou nasledujici:

(18)  log WNMG = 33 + hop log Wi - %7 log RPS - 972 log RPG .
(16) WNMG = 5%+ &5 WI - %5 RPS - 5% RPG

kde WNMG je svétova neménova poptavka po zlaté. Tak jako v pfipadé st¥ibra
vykézaly obé rovnice vysoké mnohonasobné korelace (upravené R?jsou 0,98
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s kladnymi koeficienty pro realnou cenu zlata v rovnici poptavky
po stfibru a jsou v rozporu se Slutského podminkou k¥izovych
rovnic. Tento rozpor mizeme eliminovat tim, Ze provedeme od-
had poptavky po stfibru a zlatu simultanné a zavedeme ptisiudna
omezeni mezi rovnicemi. Vychazime-li z danych zna¢nych rozdi-
I mezi témito dvéma samostatnymi rovnicemi, pochybuji, Ze by
vysledek vykazoval pfiliSnou divéryhodnost. Kone¢né, tyto pro-
blémy feSici simultannifeseni, vyzaduje vyfeSeni rovnice Ctvrtého
stupné ve ¢lenu, zastupujicim cenovou hladinu Spojenych stata.

Jsem tedy na rozpacich, co délat dal. Nemam radost z toho,
k ¢emu jsem doSel, ale jsem jesté nespokojenéjsi s nejziejméjsi
nabizejici se alternativou, kierou je zjednodusena analyza vse-
obecné rovnovahy. Dukladna analyza vSeobecné rovnovahy by
musela zahrnovat nejenom determinanty produkce zlata a stfi-
bra, od kterych jsem Uplné abstrahoval, ale také determinanty
ovliviujici podil produkce zlata a produkce stfibra, které jde na
ménovou a neménovou potfebu. Sestaveni takového modelu

pro logaritmickou rovnici a 0,97 pro linearni rovnici) a relativné malé standardnf{
chyby. Standardni chyba je pro logaritmickou rovnici 0,031. Odpovidajici odhad
variaéniho koeficientu pro linedrni rovnici je 0,037, at jiZ je jmenovatel aritmetic-
kym nebo geometrickym prdmérem.

Dodatek ke kapitole 4 Zpravy Komise pro otazky tlohy zlata obsahuje odha-
dy poptavkovych rovnic, které jsou lineami s logaritmy proménnych, zastupuji-
cich primyslovou poptavku po zlaté pro roky 1850-80 a 1969-80 (1982, str.
176-77). Nezavisle proménné jsou konceptudlné stejné, jako jsem uzil: redlna
cena zlata, redlna cena stfibra a reainy diichod. V obou pfipadech se pouzivaji
dva alternativni deflatory k odhadu reainych cen, index velkoobchodnich cen
Spojenych statd a index svétovych spotfebitelskych cen. Rozdil mezi témito
dvéma soustavami rovnic je, ze ten pro delsi obdobi pouziva pouze dichod
Spojenych stéth, zatimco ten pro krat8i obdobi pouziva tfi alternativni proménné
re&lného dichodu: pro sedm hlavnich primyslovych zemi, Spojené staty a svét.

Ctyti rovnice, které pouzivaji diichod Spojenych statt, davaji negativni koefi-
cienty pro redlnou cenu stfibra, i kdyz pouze jedna ze &tyf se blizi jakési statis-
tické vyznamnosti. Na druhou stranu étyfi dali rovnice (vSechny pro kratsi ob-
dobi) jsou vSechny kladné v souladu s teoretickym predpokladem, i kdyz zadna
neni statisticky vyznamna.

Tento dikaz zcela jasné nepfispiva k rozieSeni této hadanky.
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v§eobecné rovnovahy by bylo extrémné namahavé a nezaslouzi-
lo by mnoho davéry. Za téchto podminek se pfiklanim k tomu
opustit nedokon&eny vypocet, zatimco ve stejném okamziku pfi-
znavam, ze odhady jsou pfedmétem velkého mnozstvi chyb - ob-
zvlasté co se tyée mezirocnich pohybu.

4.1 Pouzité prameny

(v pofadi, v jakém byly proménné zavedeny)

P

PS

1869-1914: Friedman a Schwartzova (1982, tabul-
ka 4.8).

1865-68: Extrapolovano zpétné podle Hoover
(1960, str.142).

U.S. Bureau of the Census (1975, str. 606, série
270). Pro roky 1865 az 1878, plvodni zdroje uda-
vaji cenu ve zlatych dolarech, pfevedeno na
greenbackovou cenu znasobenim reciprokou hod-
notou mény ve zlaté, podle Warren a Pearson
(1933, tabulka 69, str. 351)

WMG,WNMG U.S. Commission on the Role of Gold (1982, tabul-

UMG

EWMG =
RPG

ka SC 7, str. 198).

U.S. Commission on the Role of Gold (1982, ta-
bulka SC 9, str. 203), 1865-77 posunuto z 30. éer-
vna na 31. prosinec, za pomoci dvouletych klou-
zavych priméra.

WMG - UMG.

1865-78, reciproka zlatd hodnota mény (podle
Warren a Pearson 1933, tabulka 69, str. 351) krat
zakonna cena zlata (20,67183 dolart) délena P,
1879-1914: zakonna cena délena P.
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UKP

SPROD

EWMDS

UMDS
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1868-1914: Friedman a Schwartzova (1982, tabul-
ka 4.9), 1865-67: exirapolovano zpét od 1868 po-
moci cenového indexu uvedeného v Deane
(1968).

Warren a Pearson (1933, tabulka 24, str. 139)
1865-75: linearni interpolace mezi vyrovnanymi
pétiletymi praméry v tabulce, poté rocni Udaje
v tabulce.

Drake (1985, tabulka A, str. 208-9) dava odhady
pro nasledné pétileté obdobi zaloZzené na ro€nich
zpravach feditele U.S. Mint. JednoduSe jsem
predpokladal, Ze stejné mnozstvi bylo nashromaz-
déno kazdy rok bé&hem nasledujicich pétiletych
obdobi. Cisla jsou mala a p¥ili§ se mezi obdobimi
neméni, takze timto pfedpokladem nevytvaiime
velkou chybu. Pfesto mam podezieni, ze Uvodni
odhady obsahuji velké chyby.

Nakupy podle zakonu o vykupu stfibra z 12. tnora
1873, 14. éervence 1875, 28. Gnora 1878 a 14.
Cervence 1890 jsou udany v U.S. Secretary of the
Treasury (1899, str. 207). Pro prvni dva zakony
o vykupu jsou udany pouze celkové sumy. Pfed-
pokladal jsem, Ze nakoupené mnozstvi bylo stejné
v kazdém mésici obdobi po dobu pusobeni kazdé-
ho ze zakonl. Pro posledni dva zakony jsou Udaje
udany pro fiskalni roky od 1878 do 1894. Pro po-
zdejsi roky jsem odhadoval fyzickou zasobu stfi-
bra z dolarové zasoby stfibrnych dolard a drob-
nych stfibrnych minci podle zprav v U.S.
Secretary of the Treasury (1928, str. 552-53) vy-
délenim zakonnou cenou a bral zhruba do Uvahy
mensi mnozstvi drobného stfibra a rozdéleni fad,
abych dostal roéni objemy. Kdyz ministerstvo fi-
nanci kupovalo stfibro, platilo trzni cenu, ale oce-
novalo jej pro ménové ucely zakonnou cenou, tak-
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UMG$

Ze je mozné fyzicky objem odhadovat z ménovych
zasob vydélenim zakonnou cenou. Zohlednéni od-
lisného zachazeni s drobnym stfibrem je provede-
no hrubym odhadem, ale mnozstvi jsou velmi ma-
la, takZe se nedopoustime velké chyby. Konetné
odhady jsou provedeny pro fiskalni roky, které
konéi 30. ¢ervna, kdezto SPROD a EWMDS plati
pro kalendaini roky, a tak jsem udaje z fiskalnich
let pfevedl do udaju kalendafnich let pomoci
dvouletého klouzavého praméru.

1879-1914: Friedman a Schwartzova (1963, tabul-
ka 5, str. 130-31), 1866-78: odhady Anny J.
Schwarizové, vychazejici ze stejnych pramend.
Friedman a Schwartzova (1982, tabulka 4.8).
Friedman a Schwartzova (1982, tabulka 4.8).
nominalni dichod podle Friedman a Schwartzova
(1982, tabulka 4.8) vydéleny UM.

Warren a Pearson (1933, tabulka 12, str. 85-86),
index objemu svétové fyzické produkce,
1880 - 1914 = 100, vydéleno 2.

4.2 Pouzité zkratky

EWDMS

EWMG
k, =
k, =

LP

P

PHN

skute¢na ménova poptavka po stfibru ve zbytku
svéta (externi).

skuteCné zasoby zlata zbytku svéta.

SPR . y/V.

SPROD - EWMDS - 58,28 - 2,13WI - 0,88RPGH.
zakonna cena stfibra.

cenova hladina Spojenych statu.

prosty odhad cenové hladiny.
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PH16

PS
RPG
RPGH

RPSH16
SNM
SPR
SPROD
UKP
UKPH
UM
UMDS
UMDSH
UMG
UMG$
UMGRS$
UMS
UMSH
V

Wi

WMG
WNMG
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odhad cenové hladiny za predpokladu, ze pomér
ceny zlata a ceny stfibra je 16 k 1.

nominalni cena stfibra.

realna cena zlata v dolarech roku 1929.
hypoteticka realna cena zlata v dolarech roku
1929.

hypoteticka realna cena stfibra za predpokladu
poméru 16 k 1.

stfibro k dispozici pro neménové pouziti.

mira kovovych rezerv.

celkova produkce sttibra.

cenova hladina v Britanii.

hypotetickd cenova uroven v Britanii.

skute€na penézni zésoba ve Spojenych statech.
skute€na rocni ménova poptavka po stfibru ve
Spojenych statech.

hypoteticka roéni ménova poptavka po sttibru ve
Spojenych statech.

zasoby ménového zlata v uncich ve Spojenych
statech.

zasoby ménového zlata v dolarech ve Spojenych
statech.

zasoby ménového zlata v dolarech roku 1929 ve
Spojenych statech.

skutecné zasoby ménového stfibra ve Spojenych
statech.

hypotetické zasoby ménového stfibra ve Spoje-
nych statech.

rychlost obéhu penéz ve Spojenych statech.
reélny svétovy dlichod (véetné USA).

svétové ménové zlato.

svétovd neménova poptavka po zlatu (vCetné
USA).

RPSH.

realny dtchod Spojenych statd.
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5. William Jennings Bryan a kyanidovy
proces

V roce 1896 byl William Jennings Bryan nominovan na preziden-
ta Demokratickou stranou, Populistickou stranou a Narodni stra-
nou sttibra. Jeho politika byla zaméfena na "volné sttibro" v po-
méru "16 k 1", tj. pfijeti bimetalického ménového standardu pfi
takovych cenach zlata a stfibra pro mincovny, pfi nichz by 16 un-
ci stifbra mélo stejnou hodnotu jako 1 unce zlata. Jeho republi-
kansky protivnik, William McKinley, se v kampani zaméfil na udr-
zeni monometalického zlatého standardu. Ve vSeobecnych vol-
bach McKinley Bryana porazil o méné nez 10 procent. Byl to
okamzik nejvy$siho rozmachu hnuti za volné stfibro. Pfestoze
Bryan byl jesté dvakrat demokratickym kandidatem, neuspél
a hlasli pro ngj stale ubyvalo.

V roce 1887 tfi skotsti chemici John S. McArthur a Robert W.
a William Forrestovi objevili realizovatelny kyanidovy proces
k ziskavani zlata z rudy s jeho nizkym obsahem. Tato metoda se
ukazala obzvlasté aplikovatelna na rozsahlych zlatych polich, ob-
jevenych zhruba v té dobé v Jizni Africe. Produkce zlata v Africe
se zvySila z nuly v roce 1886 na 23 procent celkové svétové pro-
dukce v roce 1896 a na vice nez 40 procent celkové svétové
produkce b&hem prvni &tvrtiny dvacatého stoleti.*

MUze se to zdat podivné, ale tyto dvé udalosti na téméf opac-
nych stranach Zemé byly Gzce svazany. Zanedlouho po vypuk-
nuti Obcanské valky nahradily Spojené staty sv(j bimetalicky
standard, za néjz zlato a stfibro nebo bankovky sménitelné za
zlato a stfibro slouzily jako penize, greenbackovym standardem,
pfi jehoz existenci se papirové penize, které nebyly sménitelné

* Udaje pro rok 1896 pochazeji z Encyclopaediae Britannica, 11. vydani,
heslo "Zlato"; udaje pro prvni polovinu stoleti jsou z Warren a Pearson (1935,
str. 122).
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za néco jiného, staly zakonnym platidlem. Nésledna valec¢na in-
flace zpUsobila nartst cen na dvojnasobek jejich plvodni trovné.
Po skonéeni valky existovala vSeobecna touha po navratu ke ko-
moditnimu standardu. Aby k tomu ovSem doslo, bylo pfi pfedva-
leéné zakonné cené drahych kovi, coz znamenalo pfi pfedvalec-
ném ménovém kursu mezi dolarem a britskou librou, tfeba snizit
cenovou hladinu o vice nez polovinu. To trvalo étrnact let. Jak
ukazuje kapitola 3, Razebni zakon z roku 1873 byl schvalen, aby
pfipravil tento navrat, pfestoze jeho cilem bylo nahradit predva-
le¢ny bimetalicky standard monometalickym zlatym standardem.
Zakon o navratu ke komoditnimu kryti z roku 1875 byl dalsim
velkym krokem. Specifikoval, ze sménitelnost plateb za kov, tj.
plna sménitelnost papirovych penéz za zlato a naopak, by se
méla uskutecnit k 1. lednu 1879.

Navrat ke kovovému kryti na bazi zlata se dostal na program
v roce 1879. Tato udalost spole¢né se zhruba souc¢asnym pfije-
tim zlatého standardu vétSinou evropskych zemi zpusobila celo-
svétovou deflaci v 80. a 90. letech XIX. stoleti. Tato deflace, ob-
zvlasté zavazna ve Spojenych statech, se stala impulsem pro
hnuti za volné stiibro, které se objevilo po demonetizaci stfibra,
a v kone¢ném dusledku vedla v roce 1896 k Bryanové nominaci
s programem za volné stfibro.

Tim, Ze se zlato stalo hodnotné&jsi ve vyjadreni jinym zbozim,
deflace také podpofila objeveni metody ziskavani zlata pomoci
kyanidu. Uspé&sna aplikace kyanidového procesu v Jizni Africe
naopak odsoudila Bryana a celé hnuti za volné stfibro k porézce
a politickému Upadku, nebot produkovala zaplavu zlata, ktera ji-
nymi prostfedky uskute&nila hlavni cil hnuti za volné st¥ibro, tj.
zpUsobila inflaci.
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5.1 Bryanova nominace a nasledna politicka
kariéra

Sjezd Demokratické strany se konal v Chicagu v roce 1896 ve
stanech postavenych pod Sirym nebem na 63. ulici a Cottage
Grove. Misto konani bylo blizko stanice pravé dokoncené visuté
drahy, coz umoznovalo, aby se delegati do stanového méstecka
dostali rychle ze svych hotell ve ¢tvrti Loop. (Tato oblast se poz-
déji velmi rozvinula a ziskala nedobrou povést. V 30. letech XX.
stoleti, kdyz jsem byl studentem na nedaleké Chicagské univerzi-
té, 63. ulice a Cotage Grove bylo misto znamé jako "roh htichd".)

Byl to sjezd, na kterém William Jennings Bryan, delegat a vy-
nikajici fe¢nik, uchvatil posluchace svym slavnym projevem, ob-
sahujicim pasaz: "Cela pracujicich uz nebudete suzovat trnovou
korunou. Lidstvo uz nepfibijete na kfiz ze zlata."

Bryanovy predchazejici aktivity, zaméfené na volnou razbu
stiibra v poméru 16 unci stfibra za 1 unci zlata, z néj udélaly ve-
douciho uchazece o nominaci na prezidenta na demokratické
kandidatce. Pfed timto sjezdem zapadni a jizni stfibrni demokra-
té pfevzali kontrolu ve strané od zlatych demokratd, se kterymi
se o ni dlouho délili. Bryan byl ovS8em pouze jednim z mnoha
stfibrnych demokratl, povazovanych za mozné kandidaty. Jeho
strhujici fe&, charakterizovana historikem Richardem Hofstadte-
rem (1966, 2:573) jako "asi nejefektivnéjsi projev v historii ame-
rické stranické politiky", celou zaleZitost vyfeSila a vedla k jeho
nominaci (ve véku 36 let) na Ufad prezidenta za Demokratickou
stranu. Pozdé&ji byl také nominovan Populistickou stranou a Na-
rodni stranou stfibra.

Po nepratelske a bojovné vedené kampani byl Bryan porazen
svym republikanskym oponentem Williamem McKinleym, ktery
dostal 271 hlasu proti Bryanovym 176. Pfestoze volebni systém
zvelicuje rozdil vitézstvi, McKinleyho vitézstvi bylo presvédEivé.
Pro se ve vSeobecném hlasovani vysiovilo téméf o 10 procent vi-
ce nez proti, coz za danych okolnosti |ze povazovat za pozoru-
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hodny uspéch. Rok 1896 byl rokem hluboké deprese, nasledujici
po nékolika t&Zkych letech. Nezaméstnanost byla vysoka a ros-
tla, pramyslova vyroba byla nizka a klesala, ceny zemédélskych
produktli byly nizké a klesaly. Situace pfipominala v mensim mé-
fitku situaci z roku 1932.

Politicka situace byla ovSem zcela odlisna. Na prezidentském
postu byl demokrat, Grover Cleveland, zlaty demokrat, ktery do-
sahl zruSeni Shermanova zékona o vykupu stfibra (Timberlake
1978). Strana byla rozdélena v otazce stfibra. Zlati demokraté
zorganizovali Narodni demokratickou stranu, ktera kandidovala
svého kandidata, ale tato odstépena strana neziskala mnoho hla-
sU. SpiSe jak piSe James Barnes v autoritativni diskusi Bryanovy
kampané: "Bryan byl porazen obavami z nééeho neznamého,
protoZze zaslé ostfi argumentl volného stfibra v nareci obhajcl
Bryan ... se z ¢asti porazil sam tim, ze dovolil, aby jej zastanci
zlata vylakali na sva bitevni pole a znicili jej jedinym meéem. Bri-
lantni ofenziva, kterd zacala ve velké Sifi v Cervenci pokfikem
'Vzepfeme se jim’, se do listopadu zménila v defenzivu, omeze-
nou pouze na otazku penéz. Vystizné to charakterizoval Mark
Hanna (Mark Hanna byl manazerem McKinleyho kampané): 'Po-
fad mluvi o stfibfe a tam jsme ho také dostal’, protoze armada,
ktera se opéasala uprostied [éta, nemlze drzet pohromadé jednou
otazkou tykajici se standardu hodnoty" (1947, str. 399). V po-
znamce pod ¢arou Barnes dodava: "Na pocéatku s odvahou Gtodili
na privilegia, monopoly, vysoké ceny, nezakonné odmény vyma-
hané véfiteli, korupci ve viadé a sociadini a ekonomicky Fad, ktery
opomijel Siroké masy lidi. V listopadu bojovali pouze o jednu
otazku, a to stfibrny versus zlaty dolar a mnozi byli vydéseni
a zmateni" (str. 402).%

5 Jak je zaznamenano v odkazu 28 ve tieti kapitole, Hugh Rockoff (1990)
tvrdi, Ze Carodéj ze zemé Oz je fikce, ktera zobrazuje stfibrnou agitaci a tuto
kampan.
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Bryan byl nominovan na prezidenta znovu v roce 1900
a 1908. V obou pfipadech byl porazen vétsim rozdilem hlast
véeobecného hlasovani i hlasl volitell nez v roce 1896. Zustal
vlivnym v Demokratické strané a od roku 1913 do své rezignace
v roce 1915 pusobil jako tajemnik Woodrowa Wilsona. Jako za-
pfisahly pacifista byl proti tomu, co povazoval za Wilsonliv od-
klon od absolutni neutrality - jeden z velmi mala pfipadd, kdy
¢len kabinetu rezignoval z principu. Nicméneé rok 1896 byl vrcho-
lem jeho politické kariéry. Poté jiz nasledoval pouze pokles.

Zemfel v roce 1925, par dnll po své posledni velké bitvé, zna-
mé jako pfFipad Scopes, kde byl postaven jako fundamentalista
branici zakon Tennessee, ktery stavél mimo zakon vyuku evolu-
ce, proti Clarenci Darrowovi, ktery byl povazovan za umirnéného,
jez vystupoval proti tomuto zékonu jako néfemu, co porusuje
svobodu projevu. Bryan v této bitvé zvitézil (obzalovany John
Scopes byl shledan vinnym z porusSeni zakona a byl potrestan),
ale prohral vélku, nebot rozhodnuti bylo pozdéji zru§eno. A pone-
chame-li stranou soudnfi vyrok, byl to Darrow a ne Bryan, ktery
se stal nepochybné hrdinou rozsudku, ktery vyneslo vefejné mi-
néni.

Zatimco vSeobecné minéni si spojuje jak Bryana tak kampan
z roku 1896 témér vylucéné se stiibrem, volné stiibro nebylo jedi-
nym bodem demokratického programu, tak, jak vypovida Barnes
(1947), také mnohé z dalSich bodl programu si v kone¢ném du-
sledku vedly mnohem lépe. Jak piSe Henry Commager v roce
1942: "Jen malo statnikim dala historie vice za pravdu. Bod za
bodem, jez Bryan konzistentné obhajoval od pocatku 90. let az
do nového stoleti, se staval soucasti zakonu a to diky tém, ktefi
tyto myslenky odsuzovali a vysmivali se jim. Pfipomefime si se-
znam navrhovanych reforem: viadni kontrola mény a bankovnic-
tvi, vladni regulace Zeleznic, telegrafu a telefond, regulace trustd,
osmihodinovy pracovni den, reformy trhu prace, zakaz soudniho
pfikazu v pracovnich zalezitostech, dichodova dan, reforma tari-
fu, anti-imperialismus, pravo podavat iniciativni navrhy zakona,
referendum, volebni pravo Zen, zdrzenlivost v pozivani alkoholic-
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kych napojl, mezinarodni arbitraz" (str. 99). Osobné mam mno-
hem vice sympatii k Bryanové podpore bimetalismu nez pro néj
ma vSeobecné minéni, a mnohem méné pro mnohé ostatni re-
formni kroky, jez prosazoval.

McKinleyho kariéra byla velmi odliSna: politicky Uspésna,
osobné tragicka. Byl zavrazdén jednim anarchistou v roce 1901,
byl ale také prezidentem v dobach Spanélsko-americké valky, byl
znovu zvolen v roce 1900 mnohem vyrazngjsi vétsinou, nez jaké
dosahl v roce 1896, a byl svédkem rychlého oziveni hospodarstvi
Spojenych statd, jez se podobalo boomu.

5.2 Triumf zlatého standardu

Jak hnuti za volné stfibro, tak i udalosti, které podnitily vyvoj
a vyuziti procesu dobyvani zlata pomoci kyanidu, maji své kore-
ny v ménovém vyvoji 70. let XIX. stoleti a dokonce jesté dfive
v dobé po napoleonskych valkach v britském pfijeti zlatého stan-
dardu v roce 1816 a sménitelnosti kovovych plateb na bazi zlata
v roce 1821. Nasledny rust Britanie, jez ved| k celosvétové hos-
podaiské dominanci, bezpochyby hral vyznamnou ulohu v tom,
ze zlaty standard byl obdafen aurou nadfazenosti, a ostatni ze-
mé jej zavadély, nebot nasledovaly piiklad Britanie.

Francie Uspé&sné udrzela bimetalicky standard od roku 1803
v poméru 15,5 k 1. V roce 1873 byla ovSem pfinucena vzdat se
tohoto standardu, protoze byla porazena ve francouzsko-pruské
valce. Némecko vyzadovalo vysoké reparace, které pouzilo k fi-
nancovani pfijeti zlatého standardu. V tomto procesu se Némec-
ko zbavovalo velkého mnozstvi stfibra, coz zaroven vyvolavalo
tlak na rust cen zlata a pokles cen stfibra. Tato situace znemoz-
nila Francii pokracovat v udrzovani cenového poméru 15,5 k 1.
Francie a vétSina ostatnich evropskych zemi nasledné nahradily
bimetalicky nebo stfibrny standard standardem zlatym.
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V této dobé byly Spojené staty stale na papirovém - green-
backovém - standardu, ktery byl pfijat nedlouho po vypuknuti Ob-
¢anské valky. Treti kapitola vypravi podrobny pFibéh o vyvoji,
ktery vedl Spojené staty k pfijeti kovového standardu na bazi zla-
ta v roce 1879. Cin Spojenych statll byl poslednim a rozhoduiji-
cim krokem k pfechodu zapadniho svéta ke zlatému standardu.

Z toho vyplyvajici prudky narlst poptavky po zlaté pro méno-
vé pouziti byl spojen se snizujici se nabidkou zlata, protoze jeho
zéplava z novych nalezist, objevenych ve 40. a 50. letech XIX.
stoleti v Kalifornii a Austrdlii, zaCala opadat. Nevyhnutelnym vy-
sledkem tohoto vyvoje byla celosvétova deflace (Graf 10 zachy-
cuje cenovou urovern ve Spojenych statech a Velké Britanii od ro-
ku 1865 do roku 1914).
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Graf 10: Cenova hladina v USA a Velké Britanii
v letech 1865-1914, (ro€ni Gdaje)

Pramen: Udaje pro USA od roku 1869 a pro Velkou Britanii od roku 1868
pochazeji z Friedman a Schwartzova (1982, tabulky 4.8 a 4.9). Dfivéj$i tdaje
jsou extrapolovany z pozdéjSich udajd za pouziti mnozstvi dostupnych indexu.
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Cenovy pokles byl obzvlasté prudky ve Spojenych statech, kvili
dozvukim greenbackové inflace za Obcanské valky. V roce
1879, kdy Spojené staty obnovily kovovou sménitelnost, byly ce-
ny jiz méné nez polovicni v porovnani s cenami na konci Ob¢&an-
ské valky. Prudky cenovy pokles byl tim, co umoznilo navrat ke
kovovému kryti na uUrovni pfedvalecné parity mezi dolarem a brit-
skou librou sterlingl. Na druhou stranu, navrat ke kovovému kryti
pfinesl docasnou ulevu od klesajicich cen. Béhem par let se
ovSem deflace projevila znovu a akcelerovala po roce 1889, pro-
toZze rostouci politicka agitace za volné stfibro rozsifila po-
chybnosti o tom, zda budou Spojené staty moci zlstat na zlatém
standardu.

5.3 Deflace a kyanidovy proces

Deflace znamenala pokles cen vyjadfenych ve zlaté. Ten byl
ekvivalentni ristu reélné ceny zlata, tj. mnozstvi zbozi, které Ize
na trhu koupit za jednu unci zlata. Nebo jinak, mezi cenami, kte-
ré klesaly, byly i ty, jeZz vstupovaly do nakladli vyroby zlata, takze
dobyvani zlata se stalo ziskovéjSi. Celosvétové ceny vyjadiené
ve zlaté, tak jak je mé&fil britsky cenovy index, klesly mezi roky
1873 a 1896 o vice nez 20 procent a to znamenalo podobny po-
kles nakladd na dobyvani zlata. Takovyto pokles néakladl jisté
znasoboval ziskové marze v pocatecnich fazich vyroby mnoho-
nasobné. Jinymi slovy, stale se vyplatilo utratit az o 20 procent
vice k vytéZeni dodatecneho zlata. Objevy zlata v Jizni Africe,
vyvoj zplUsobu jeho t€Zby pomoci kyanidu a jeho komeréni uziti
by se velmi pravdépodobné objevily v kazdém pFipadé. Takto by-
ly ale urychleny - a mozna ze velmi vyrazné - tim, Ze cenova de-
flace vytvofila nové stimuly k tézbé zlata.
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5.4 Deflace a stfibrné hnuti

Deflace nezabranila rychlému ekonomickému rdstu ve Spojenych
statech. Naopak. Rychly rust byl aktivni silou, ktera po Obcanske
vélce zpUsobila deflaci. Usili o navrat ke kovovému standardu
podpofilo omezeni ménového ristu, ale toto omezeni nebylo
dostateéné k tomu, aby mnozstvi penéz v roce 1879 nebylo vys-
8i nez v roce 1867 (prvni rok, pro ktery mame spolehlivé udaje).
Ceny se snizovaly tak rychle pouze proto, ze produkt rostl mno-
hem vice nez mnozstvi penéz. Obdobné nade zjisténi: "vykazuji
malo vyraznou zménu miry ristu v obdobi (1879 az 1914) jako
celku, ale spiSe prudké zpomaleni nékdy mezi lety 1892 a 1896
a poté prudkou akceleraci od roku 1896 do roku 1901, ktera
takika pfesné vyrovnala vzniklou ztratu. Jestli je toto spravné,
pak vSeobecny pokies nebo vSeobecny rist cen nemél vliv na
miru r0stu, ale obdobi velké ménové nejistoty na pocatku 90. let
zpusobilo velké odchylky od dlouhodobégjsiho trendu” (Friedman
a Schwartzova 1963, str. 93).

Cenovy pokles nicméné vyvolal velkou nespokojenost jak ve
Spojenych statech (jak je podrobnéji diskutovano ve treti kapito-
le), tak i ve zbytku svéta zlatého standardu. Davodem je ¢astec-
né to, co ekonomové nazyvaji "penézni iluze", tj. tendence lidi
vénovat pozornost hlavné nominainim cenam, spiSe nez cenam
realnym, nebo poméru cen k jejich diichodu. Vétsina lidi ziskava
své dluchody z prodeje relativné malého pocétu zboZzi nebo slu-
Zeb. Jsou obzvlasté dobfe informovani o téchto cenach a jakékoli
jejich zvySeni povazuji za odménu za jejich podnikatelské usili
a jakykoli jejich pokles povaZuji za neuspéch zpUsobeny silami
mimo jejich vliv. Daleko méné jsou informovani o cenach mno-
hych zbozi a sluzeb, které nakupuji jako spotfebitelé, a jsou
mnohem meéne citlivi na chovani téchto cen. Proto existuje znad-
na tendence k tomu, aby inflace, za pfedpokladu, Ze tato inflace
je pomérné mirna, vyvolavala obecny pocit pfichodu dobrych ¢a-
sU, a podobné deflace, i kdyZ je mirna, dava vzniknout pocitu ne-
pfiznivého obdobi.
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Stejné dllezitym davodem nespokojenosti je, ze deflace, po-
dobné jako inflace, ma na rdzné lidi rizny vliv. Zvlastni zavaz-
nost pro agitaci za pouzivani papirovych penéz, volné stfibro
a populistickou agitaci ve Spojenych statech ma skutenost, ze
deflace dopada velmi odliSné na véfitele a dluzniky. V té dobé
byla vétSina farmaru dluzniky, coz platilo i pro vétSinu drobnych
podnikateld, a vétsina jejich dluht byla stanovena ve fixnich do-
larech za specifikované urokové miry. Klesajici ceny vyvolavaly
takovou situaci, Ze stejné mnozstvi dolart odpovidalo vétSimu
mnozstvi zbozi. Dluznici proto ztraceli a vé&fitelé ziskavali.*®

"Sttibrné hnuti, které dosahlo svého vrcholu v Bryanové kam-
pani roku 1896," piSe Barnes (1947, str. 371), "bylo zaloZeno
hlavné ... na Zakonu o navratu ke kovovému kryti z roku 1875.
Lidé trpéli zakladnim nedostatkem penéz, legislativa, ktera je
zbavila papirovych penéz, je obratila ke stribru." V prvych letech
poklesu cen po Obcanské valce se vytvoril tlak na vytisténi vice
greenback(, a ne na zastaveni jejich tisténi. Odtud také pochazi
nazev Greenback Party (Greenbackovska strana, Strana zelené-
ho rubu - vytvofené v roce 1875, zaniknuvsi v roce 1885). Ale
jak jednou schvaleny Zakon o navratu ke kovovému kryti doku-
mentoval Sirokou opozici vici papirovym penézim a rovnéz tak
roz§ifenou viru v kovovy standard jako pfirozeny fad, populisté,
jak fekl Barnes, se obratili ke stfibru jako nastroji k dosazeni in-
flace. Timto ziskali mocného spojence - dobyvacde stfibra v mno-
ha fidce osidlenych zapadnich statech, ktefi vladli politickou mo-
ci neumérnou jejich poctu, a pohodiného strasaka - Wall Street
a bankére z Vychodu, které obvinili ze "zlo¢inu z roku 1873". Po-
Zadovali navrat k né¢emu, co popisovali jako "zakonné platidlo
Ustavy", zlato a stfibro v poméru, jez platil pfed Ob¢anskou val-
kou, tj. 16 k 1.

*8 Chceme-li byt zcela pFesni, musime dodat, Ze toto tvrzeni plati pouze pro
neogekavanou deflaci. Jestlize je deflace o&ekavand, drokova mira mlze byt
upravena tak, aby zohlednovala o¢ekavanou deflaci. Mdme ovSem mnoho du-
kazl o tom, ze zcela jisté v XIX. stoleti byly inflace i deflace pouze nedokonale
oCekavaneé a to jesté s velkym €asovym zpozdénim (viz druha kapitola a Fisher
1896).
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Cenovy pokles 70. let XIX. stoleti, ktery je zachycen v grafu
10, mél vliv na cenu stfibra stejné jako na ceny jinych komodit.
V roce 1876 dolarova cena stfibra byla niz8i nez oficialni zakon-
na cena. Jak vysvétliuje kapitola 3, kdyby ustanoveni o volné raz-
bé stfibra nebylo byvalo opominuto v Razebnim zakonu z roku
1873, Spojené staty by se v roce 1876 vratily ke kovovému kryti
na bazi stfibra a ne zlata. Pokles dolarovych cen by se zastavil
nebo by pokraoval niz§im tempem a vétsina agitace v ménové
oblasti pristich desetileti by se byvala neobjevila.* Takto ale
pokracoval pokles cenové hladiny a dochazelo k rustu agitace.
Vysledkem bylo mnozstvi zakonud na sklonku 70. let, jeZ vyvrcho-
lilo Blandovym a Allisonovym zakonem z roku 1878, ktery dovo-
loval vladni vykupy omezeného mnozstvi stfibra kazdy mésic ja-
ko ulitbu zajmim sttibra. Kratky cenovy rlst po navratu ke kovo-
vému kryti ukoncil na chvili agitaci, ale kdyz ceny zacaly opét
klesat, agitace se opét vzedmula. Vyvolala pfijeti Shermanova
zakona o vykupu stfibra v Cervenci 1890 "republikanskym kon-
gresem jako zamérny Ustupek Zapadu na podporu protekcionis-
tického McKinieyova celniho sazebniku z roku 1890, o néjz usilo-
val primyslovy Vychod" (Friedman a Schwartzova 1963, str.
106). Pfi srovnani s Blandovym a Allisonovym zakonem Sherma-
nuv zakon zhruba zdvojnasobil mnozstvi sttibra, kieré bylo poza-
dovano, aby vlada vykoupila. "Rok 1890 (také) vyvolal velké
mnozstvi pozadavkl na volnou razbu v programech politickych
stran. ... Po roce 1890 stfibrné hnuti zacalo velmi ziskavat na
sile" (Barnes 1947, str. 372). Narlst agitace vysvétluje, proc ce-
ny ve Spojenych statech klesaly o tolik rychleji po roce 1888, nez
v témze obdobi klesaly v Britanii. "Katastrofalni panika roku 1893
... byla pfizniva tim, ze pozvedla poptavku po sttibru ve skli¢e-
ném narodeé." (Barnes 1947, str. 372). Rozhodnuti demokrat(
z roku 1896, Ze se chopi argumentu voiného stfibra, mélo dale-
kosahly dopad a rozdélilo stranu na dvé ¢asti, kde druhou tvofili
vzboufeni zlati demokraté.

47 Ctvrta kapitola udava odhady hypotetické cenové trovné za téchto pred-
pokladd.
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5.5 Byla snaha o p¥ijeti poméru 16 k 1 ztfesténou
mysienkou?

Cena stfibra béhem 70., 80. a 90. let XIX. stoleti klesala. Cena
zlata byla za existence zlatého standardu fixovana na Urovni
20,67 dolaru. Pomér ceny zlata k cené stfibra odpovidajicim zpu-
sobem rostl od poméru 16 k 1 v roce 1873, kdy byl onen osudny
fadek vypustén z Razebniho zakona, az na 30 k 1 v dobé Brya-
novy nominace. Jakkoli smyslupIn€ mohl pomér 16 k 1 vypadat
jako mozny zakonny pomér v roce 1873, v roce 1896 byl pova-
zovan finanéni komunitou za recept na katastrofu. Jeho pfijeti,
jak véfili, by zpusobilo nesmirnou inflaci. Bryan a jeho pfiznivci
navrhovali téméf zdvojnasobit nominaini cenu stfibra z tehdy pre-
vaZzujici trzni ceny 68 centli za unci na zakonnou cenu 1,29 dola-
ru. Finanénikiim bylo jasné, Ze ostatni ceny by musely vzrist
proporcionalné, obzvlasté cena zlata. To by ale prerusilo méno-
vou vazbu mezi americkym dolarem a ménami zemi zlatého
standardu a vedlo k velkému znehodnoceni ménového kursu me-
zi americkym dolarem a ménami zemi zlatého standardu a z po-
hledu finan¢ni komunity devastovalo mezinarodni obchod. Jak
ztfesténa myslenkal

Tento zavér, i kdyZ ne nutné tato pfesna argumentace, se stal
v8eobecné pfijimanym jak mezi ekonomickymi, tak i mezi ostatni-
mi historiky, protoZe obsahoval souvisejici nazor, ze ukonéeni
volné razby stfibra Razebnim zdkonem z roku 1873 bylo tim, co
v roce 1886 popsal James Lawrence Laughlin vétou, Zze "Zakon
roku 1873 byl kouskem S§téstény, ktery zachranil nase finanéni
postaveni a uchranil ¢est Spojenych statu. Je to dilo legislativy,
za které mdzeme byt nyni velmi vdécni" (1895, str. 93).

V kapitole 3 jsem vyslovil zavér, Ze se Laughlin myli, a ze ten-
to zakon mél daleko od "kousku S§téstény", ale "byl opakem -
chybou, ktera méla velmi nepfiznivé nasledky" jak pro Spojené
staty, tak pro svét. Vyvodil jsem zavér, ze pokratovani bimetalis-
mu pfi poméru 16 k 1 jako zakonného ménového standardu by



WILLIAM JENNINGS BRYAN A KYANIDOVY PROCES 119

bylo velmi sniZilo naslednou deflaci ve Spojenych statech a ne-
vedlo by k ménové a politické agitaci a nejistoté, kterou deflace
vyvolala. V mensim méfitku by také sniZilo deflaci ve zbytku své-
ta. Za téchto podminek by byl Bryanovi jeho fecnicky a politicky
talent téméf jisté pfinesl slavu, i kdyz slavu pod velmi odliSnym
praporem. Ale toto je n&zor pfiblizné z roku 1873, kdy byl schva-
len Razebni zakon nebo z roku 1879, kdy doslo k navratu ke zla-
tu. Nebylo v roce 1896 jiz pfilis pozdé k od€inéni vzniklé Skody?
Nepokousel se Bryan "pfijit s kfizkem po funuse"? Ptestoze ar-
gumentace, kterou jsem prisoudil finanéni komunité je naivni, vé-
fim, Ze jeji zakladni zavér je spravny. Opatteni, které by bylo vel-
mi prospésné jak pro Spojené staty, tak pro zbytek svéta v roce
1873, by bylo obéma napachalo velkou skodu po roce 1896
zCasti pravé proto, Zze nebylo pfijato v roce 1873. Z diivodl odvo-
zenych ob&irnéji v kapitole 6 se domnivam, Ze bimetalicky stan-
dard je lepSim ménovym standardem nez monometalicky zlaty
standard. To platilo v roce 1896 stejné jako v roce 1879. Okol-
nosti t&chto pFipadd byly uréujici. Za zménénych okolnosti v roce
1896 pomér ceny zlata k cené sttibra, za kterého by byl bimeta-
lismus spiSe pozehnanim nez pohromou, byl pomér rovnajici se
nebo vyssi, ale ne niz&i, nez tehdejsi trzni pomér.
Bimetalismus s pomérem 16 k 1 by byl poZzehnanim v roce
1879, protoze by byval pfedeSel nebo zmirnil deflaéni obavy vy-
volané vSeobecnym prechodem ke zlatu. Navic by se nejednalo
o nekontinualni pfechod. Pomér trzni ceny zlata k trzni cené stfi-
bra se nachazel v roce 1873 pouze nepatrné pod pomérem 16
k 1, dosahli této urovné v roce 1875 nebo 1876 a jen nepatrné ji
pfevysil v roce 1879, takze prechod by byval byl hladky a rychly.
V roce 1896 byla nebezpelim inflace a ne deflace. Zaplava
zlata z Jizni Afriky zvySovala penézni zasoby v zemich zlatého
standardu a jedinou vyvazujici silou v této dobé byl pokracujici
narast produktu. V roce 1914 byla cenové hladina ve Velké Brita-
nii 0 17 procent vyS8si a ve Spojenych statech o 44 procent vyssi
nez v roce 1896. Jeji v&tsi narlst ve Spojenych statech nez
v Britanii odrazel reakci na hospodatsky pokles pocatkem 90. let.
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Ptijeti bimetalismu Spojenymi staty v roce 1896 pfi poméru 16
k 1 by prudce zvysilo poptavku po stfibru relativné k poptavce po
zboZi obecné a bylo by zpusobilo odliv zlata ze Spojenych statd.
Trzni cenovy pomér zlata a stiibra by byval nezlistal 30 k 1.
Pravdépodobné by se byl nesnizil az na pomér 16 k 1, ale ani to
se neda vylougit. Vypoc&et hypotetického poméru ceny zlata a ce-
ny sttibra, ktery by byl pfevazoval, kdyby Spojené staty zachova-
ly zdkonny bimetalicky standard, jez je proveden ve Ctvrté kapito-
le, ukazuje, Ze tento pomér by kolisal okolo 16 k 1 béhem obdo-
bi mezi lety 1873 az 1914. Podle téchto odhadl by se tento po-
mér vySplhal na nejvy&si aroven v roce 1896, a to pfiblizné 24
k 1. Véfim ovSem, ze toto velmi pravdépodobné precenuje jak
pomeér, ktery by byl za hypotetickych podminek, tak ten, na ktery
by se snizil, kdyby Bryantv ménovy program byl pfijat.*®

Cokoli by se stalo s timto pomérem, vysledkem by muselo byt
zvySeni miry ristu mnozstvi penéz jak ve Spojenych statech,
které by shromazd'ovaly stfibro, tak i ve zbytku svéta, do néhoz
by proudilo zlato ze Spojenych statu. Inflace by byla jesté vyssi,
nez ve skutecnosti byla. A proces pfechodu by byl pro Spojené
staty v&im, jen ne pfechodem postupnym. Finanéni komunita se
nemylila, Zze by okamzitym nasledkem bylo prudké znehodnoceni
ménového kursu mezi dolarem a ménami zemi zlatého standardu,
znehodnoceni, které by zpUsobilo velké pfechodové problémy
v mezinarodnim obchodu a financnich aktivitach Spojenych statd.

“8 Davody nadhodnoceni odhadu jsou v obou ptipadech rozdilné. Mé odha-
dy pokracovani volné razby stfibra nutné pouzivaji data ovlivnéna ménovymi
poruchami, které by se byly neobjevily, kdyby byla volna razba stfibra pokrago-
vala. To ov8em ne€ini tyto odhady platnymi ve skuteé¢nych podminkach. Dlvo-
dem je, Ze pii vypoétu mych odhadi jsem predpokladal velmi odlisnou akumula-
ci zlata a stfibra, nez k jaké ve skutecnosti doslo. Kdyby byla byvala volna raz-
ba pfijata v poméru 16 k 1, feknéme v roce 1897, bylo by doslo k okamzité
zméné podminek konstituujicich nabidku a poptavku po stfibru a zlatu, jez by
byla mnohem vétsi, nez ta, kterd by doprovazela postupnou zménu, o které
jsem hovofil. Domnivam se, Ze by to vedlo k trznimu poméru, ktery by byl nizsi
nez mlj odhad 24 k 1.
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Na druhou stranu pfedpokladejme, Ze by byl bimetalismus pfi-
jat v roce 1896 za poméru, feknéme, 35 k 1. Okamzity efekt by
byl zanedbatelny. Spojené staty by zlstaly na efektivnim zlatém
standardu. Nedoslo by k vyvolani okamzité dodate¢né poptavky
po stiibru nebo dodateéné nabidky zlata. Jedinym dopadem na
cenu bud’ zlata nebo stfibra by byl U€inek na otekavani o moz-
ném budoucim vyvoji. Reakce na depresi v 90. letech XIX. stoleti
ve Spojenych statech a na inflaci ve zbytku svéta by se byla od-
vijela stejné jak se odvijela ve skutecnosti. Hypotetické pfijeti bi-
metalismu za poméru 35 k 1 by se bylo nijak ve skute€nosti ne-
projevilo az do doby nékdy kolem roku 1901 nebo 1902, kdy po-
mér trzni ceny zlata k trzni cené stfibra zac¢al rist nad pomér 35
k 1 o vice a po delsi dobu, nez bychom mohli zanedbat. Tento
pomeér zUstal nad 35 k 1 do roku 1905, a poté se na nékolik let
snizil pod 35 k 1, pfedtim nez opét vzrostl nad tuto hranici, kde
zUstal po vétSinu obdobi do roku 1924.

Od roku 1902 by byl bimetalismus ve Spojenych statech bez-
pochyby udrzovan pfi tomto poméru, tj. 35 k 1. JestliZze se ovSem
podivame na skuteény vyvoj cenového poméru, vidime, Ze by
nevyzadoval velké vykupy stfibra ze strany Spojenych statu ani
nevyvolal odliv zlata, a tedy nemél za nasledek zmény v méno-
vém kursu dolaru vzhledem k ménam zemi zlatého standardu
a vytvofil by vétsi stabilitu ménového kursu k ménam téch nékoli-
Pfi pohledu zpatky by byl men§i narlst inflace, ktery by se ve
Spojenych statech a ve svété zlatého standardu mohl objevit,
nizkou cenou, které by byla zaplacena za dokonalej$i ménovy
systém.

Nanestésti Zhavé politické ovzdusi, které obklopovalo problém
stfibra, zabranilo vaznym tuvaham o jakékoli alternativé k poméru
16 k 1. Jak Simon Newcomb, mezinarodné proslaveny matema-
tik a astronom jakoz i jeden z nejschopnéjsich ekonom( a méno-
vych teoretik té doby, napsal v élanku z roku 1893: "Autor nema
Zadné vyhrady k principu bimetalismu, jestlize je vhodné a sprav-
né pouzit. Jednim z nestésti ménové situace je, ze logicky a kon-
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zistentni bimetalismus zda se vymizel z bojisté a zUstali jenom
stfibrni monometalisté a zlati monometalisté. Kazdy by méi vé-
dét, Ze volna razba stfibra za souc¢asné situace znamena stiibrny
monometalismus. ... Volna razba za soucasného poméru 16 k 1
v tomto okamziku by byla Cirou katastrofou a neni pravdépodob-
né, ze pfi poméru 20 k 1 by tomu bylo 0 mnoho lépe” (str. 511).

Jednim "logickym a konzistentnim bimetalistou" byl general
Francois A. Walker, popisovany ve slovniku New Palgrave jako
"mezinarodné nejznaméjsi a nejvazenéjsi americky ekonom své
generace" a uspésny profesor politické ekonomie a historie na
Yaleské univerzité a prezident Massachusetts Institute of Tech-
nology. Podporoval mezinarodni bimetalismus, tzn. dohodu mno-
ha zemi o pfijeti bimetalického standardu pfi stejném poméru ce-
ny zlata a ceny stfibra, ale byl proti pfijeti bimetalismu v jedné
zemni, a proto nepodporoval Bryan(iv politicky program za volné
stfibro. Nevim, zdali byl ¢inny v kampani roku 1896 v opozici
proti Bryanovi. Pfesto v prednasce "O mezindrodnim bimetalis-
mu" ("Address on International Bimetalism"), kterou pronesl par
dnt po volbach v roce 1896, se o Bryanové porazce vyjadfil jako
o "silné boufi, ktera pominula" ([1896a] 1899, 1: 251). Pokud
vim, nikdy nedoporucoval jednostranné pfijeti bimetalismu za ji-
ného poméru nez 16 k 1 a samoziejmé dale upfednostrioval me-
zinarodni bimetalismus i za poméru 15,5 k 1, jez udrZovala Fran-
cie (1896b, str. 212-13).

Kdyby byly Spojené staty pfijaly bimetalismus v roce 1896, at
uz pfi poméru 16 k 1 nebo 15,5 k 1, neni vylou€eno, Ze by se
ostatni zemé byly pfipojily a pfijaly stejny pomér. V roce 1896 by-
ly Spojené staty pravdépodobné vétsi mocnosti ve vztahu ke
zbytku svéta, nez byla Francie v prvnich desetiletich stoleti. Nic-
méné Francie byla schopna udrzet tento pomér 15,5 k 1 od roku
1803 do roku 1873 navzdory nejprve rozsahlym objevim stfibra
a poté rozsahlym objevim zlata. V mnoha evropskych zemich
existoval silny kladny vztah k bimetalismu. Indie pouze nedévno
ukondila volnou razbu stfibrnych minci a Cina z(stala na stfi-
brném standardu do doby, nez ji z néj odpoutal Franklin D.
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Roosevelt svym programem vykupu stfibra v 30. letech XX. sto-
leti (a co je velmi zajimavé, programem, ktery byl politickym
Ustupkem nékterym stejnym silam, které staly za americkym stfi-
brnym hnutim v XIX. stoleti, jak je podrobné popsano v sedmé
kapitole). Tolik jsme si zvykli povazovat zlato za pfirozeny méno-
vy kov, zZe jsme zapomnéli, ze stfibro bylo daleko dulezitéjsim
ménovym kovem nez zlato po staleti, a Ze svou prvni pficku ztra-
tilo az po 70. letech XIX. stoleti.

Kdyby byvaly ostatni zemé nasledovaly Spojené staty a prijaly
pomér 16 k 1, zplsobena Skoda by byla jesté vétsi. Na druhou
stranu, kdyby byvaly akceptovaly pomér 35 k 1, dlouhodobé vy-
sledky by klidné mohly byt pfiznivé. Vypuknuti |. svéiové valky
v roce 1914, teprve kratce poté co by doslo k vyrovnani trzniho
a zakonného poméru, by znamenalo, ze pfipadné vlivy, jestli vi-
bec néjaké, by v dobé po valce byly minimalni. Po roce 1915 trz-
ni cenovy pomér prudce klesal az na méné nez 16 k 1 v roce
1920, a poté rostl prudce na vice nez 35 k 1 v roce 1927. Pova-
le¢ny vyvoj by byl bezpochyby odlidny, kdyby se bimetalismus
stal zakonnym ménovym standardem mnoha zemi véetné Spoje-
nych statll. Po skonceni |. svétové valky byl pfijat standard zlaté
devizy, protoze existovaly obavy, Ze bude nedostatek zlata. Bi-
metalismus by byl tyto obavy utisil. To se ale dostavame pfili$
daleko od historické skutecnosti, nez aby nase spekulace mohly
byt plodné.

5.6 Kyanidovy proces a Bryantv politicky upadek

Posledni kapitola naseho pfibéhu se zabyva dopady pouZziti kya-
nidu pro dobyvani zlata na Bryanovu politickou kariéru. Tato ka-
pitola je velmi kratka. Jak jsme vidéli, zaplava zlata z Jizni Afriky
zpusobila inflaci, které se Bryan a jeho stoupenci snazili dosah-
nout za pomoci stfibra, "ale i kdyz pfFivrzenec, jakym byl sociolog
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E. A. Ross, poukazal na to, Ze nové zasoby zlata zmimily nedo-
statek penéz a zpochybnily smysl stfibra, na Bryana to nezapu-
sobilo" (Hofstadter 1948, str. 194). Vysledek byl nevyhnutelny.
Bryanova politicka kariéra pfekrogila sv(j horizont.

5.7 Zavér

Bryan nazval svou kampan roku 1896 Prvni bitva. Od samého
pocatku se vidél jako general v ¢ele armady jdouci do valky (ne-
bo v ¢ele kfizacké vypravy) za svatou spravedinost. Svou skvé-
lou fe¢ na sjezdu Demokratické strany roku 1896 zacal poznam-
kou: "Toto neni soutéz mezi lidmi. Nejprostsi obéan v celé zemi,
je-li odén do brnéni spravedlivé véci, je silnéjsi nez véechna voj-
ska, bojujici v omylu. PfiSel jsem, abych k vam promluvil na
obranu véci tak svaté, jako je véc svobody - véc humanity." Ré-
torika pokracovala: "oddanost, kiera inspirovala kfizaky, nasledu-
jici Petra a Hermita", "nase véalka neni valkou o dobyti tzemi",
“tfrnova koruna", "ukfizovani{", "ktiz ze zlata".

K¥izaci, ktefi nasledovali Bryana, nebyli jednoliti, tak jako ne-
jsou v Zadném Sirokém politickém hnuti. Dobyvaci stfibra méli
své uzké diléi zajmy. Agrarni reformatofi byli motivovani diouho-
letym konfliktem mezi venkovem a méstem, populisté stejné sta-
rym konfliktem mezi masami a tfidami - Main Street versus Wall
Street. Neni pochyb o tom, Ze mezi Bryanovymi pFivrzenci byli
mnozi, ktefi byli znepokojeni evidentnimi ekonomickymi obtizemi,
které zasahly zemi v pfedchazejicim desetileti a kiefi povazovali
monetarni expanzi za moznou nebo jedinou lé¢bu. Nanestésti
mezi nimi bylo jen malo téch (jestli viibec néjaci), ktefi byli "logic-
kymi a konzistentnimi bimetalisty".

Jeho oponenti byli podobné rdznorodou skupinou: lidé se zaj-
my v oblasti t&Zby zlata; deflacionisté ostfe kritizovani silami vol-
ného stfibra, s jistym opodstatnénim jako "Wall Street"; pfesvéd-
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¢eni monometalisté, ktefi interpretovali britské vynikajici ekono-
mické postaveni jako doklad potfebnosti zlatého standardu a pre-
chod mnohych evropskych zemi v 70. letech od bimetalismu ke
zlatu za dlikaz kfehkosti bimetalismu; lidé, pro které stfibro neby-
lo hlavnim problémem, ale ktefi méli vyhrady k ostatnim bodim
populistického programu. Je nepochybné, ze mezi jeho protivniky
stejné jako mezi jeho pfivrzenci bylo také mnoho téch, ktefi byl
stejné znepokojeni ekonomickymi obtizemi minulého desetileti,
ale kteff, jak se domnivam, spravné povazovali navrhovanou |é¢-
bu nazyvanou 16 k 1 za takovou, ktera by nemoc pravdépodob-
né jesté ztiZila.

Stalo se ovSem, ze konecny vysledek nebyl rozhodnut zad-
nym z problémd, jez vyvstaly, ani zadnym argumentem, nabize-
nym jednou ¢&i druhou stranou ve zhavém politickém souboji.
Rozhodnuti pfinesla udalost, ktera se stala v dalekém Skotsku
a daleké Jizni Africe, ktera se nikdy nestala soucasti domacich
debat. Je to fascinujici ptiklad dalekosahlych a vétSinou neoce-
kavanych ucinkd zdanlivé bezvyznamného ménového vyvoje.
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6. Znovu o bimetalismu®

Bé&hem zmapované historie byly obecné ménové systémy svaza-
ny s néjakou fyzickou komoditou. Nejvice pouzivanymi byly kovy
a obzvlasté pak stfibro a zlato. Z nich "stfibro pfedstavovalo té-
méF veskery obéh kovovych penéz v Evropé" az pfinejmensim
do sklonku XIX. stoleti (Martin 1977, str. 642), a to platilo i v Indii
a ostatnich ¢astech Asie. Zlato bylo pouzivano daleko méng, ze-
iména pak pro transakce velké hodnoty.

Sménny kurs mezi sttibrem a zlatem byl nékdy uréen Ufady,
nékdy ponechan trhu. Jestlize byl uréen zakonny pomér, pak
vznikl bimetalicky systém, jak je popsano ve tieti kapitole, za je-
hoZz existence byla autorizovana mincovna pfipravena na poza-
dani komukoli sménit stfibro nebo zlato za mince o uréené nomi-
nalni hodnoté a urené vaze a ryzosti (volna razba). Obvykle
existovalo malé razebné, které pokryvalo naklady razby. Nékdy
toto razebné neexistovalo, jako v pfipadé Velké Britanie a Spoje-
nych statd. Zakonny cenovy pomér byl uréen vahou uréenou stfi-
brnym a zlatym mincim. Napfiklad od roku 1837 do Obcanské
valky byl americky zlaty dolar definovan jako 23,22 grand ryziho
zlata a stfibrny dolar jako 371,25 gran( ryziho stfibra, neboli
15,988 krat vice granu stfibra nez zlata, coz v obycejné mluvé
bylo zaokrouhleno na pomér 16 k 1. '

UpIng ekvivalentnim zptisobem definice bimetalického stan-
dardu je vyjadreni vladniho zavazku vykupovat bud’ zlato nebo
stfibro za fixni cenu, za penize, oznacené jako zakonné platidlo.
V pfipadé USA bylo odpovidajici fixni cenou 20,67 dolar( za unci

** Rad bych podé&koval za uzitedné pfipominky k dfiv&jsim verzim tohoto
textu Angele Redishové, Hugh Rockoffovi a Anné Schwartzové. Velmi mne také
obohatily podrobné komentare editorli Journal of Economic Perspectives.
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zlata a 1,29 dolaru za unci ryziho stfibra.®® Tato cena zUstala
zakonnou cenou zlata do roku 1933, kdy ji prezident Roosevelt
postupné zvysoval a pak ji na pocatku roku 1934 stanovil na 35
dolar(l za unci. Tam také zlstala az do zacatku roku 1973, kdy
byla zvySena na 42,22 dolaru. To je také cena, kterou je ucetné
ocenéno zlato v drzeni viady Spojenych statl, pfestoze jeho trzni
cena je v soucasnosti (1991) asi 9krat vySSi nez oficialni cena.

Zatimco jak stfibro tak i zlato by mohly byt legalné pouzivany
jako penize, ve skuteCnosti (jak je vysvétleno v kapitole 3) by tak
byl pouzivan pouze jeden z téchto kovl. Navic jak zlato tak stfi-
bro maji kromé svého pouziti jako penize i vyznamné neménové
neboli trzni uziti pro vyrobu Sperkd a pro pramyslové Ucely. Kdy-
by se pomér trzni ceny zlata a ceny stfibra vyrazné liil od za-
konného poméru, pouze jeden kov, ten, ktery by byl levnéjsi pfi
pouziti trzni ceny nez pfi pouziti zakonné ceny, by byl pfinaSen
do mincoven k razbé. Napfiklad, kdyby se jedna unce zlata pro-
davala na trhu za stejné mnozstvi dolar( jako 15,5 unci sttibra,
pokud by zakonny pomér byl 16 k 1, drzitel stfibra, spiSe nez
aby vzal stfibro ptimo do mincovny, by udélal lépe, kdyby své
sttibro sménil na trhu za zlato a poté by zlato odnesl do mincov-
ny.
Situace ve Spojenych statech od roku 1837 do Obcéanskeé val-
ky byla pfiblizné takova, kterou jsme ted’ popsali: zakonny pomér
byl 16 k 1, trzni pomér 15,5 k 1. Vysledkem bylo, Ze Spojené
staty byly efektivné na zlatém standardu. Stfibro mohlo byt stale
pouzivano pro neplnohodnotné drobné mince (mince obsahujici
mensi mnozstvi stfibra nez mnozstvi, které by se, za zdkonnou
cenu, rovnalo nominalni hodnoté mince) a pro mezinarodni mé-
nové transakce, ale jen nad pari, ne za svou paritu.

Od pocatku 70. let XIX. stoleti se nejvyspélejsi zemé, véetné
Spojenych statd v roce 1879, pfesouvaly k monometalickému

® Tyto ceny jsou zaokrouhlené. Ryzi unce zlata odpovida 480 graniim, tak-
Ze pfesna zakonna cena zlata byla 480/23,22 neboli 20,6711835... dolaru, a ce-
na stiibra byla 480/371,25 neboli 1,2929... dolaru.
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zlatému standardu, tzn. standardu, pfi kterém je pouze cena zla-
ta zakonné stanovena. To ponechalo na stfibrném standardu je-
diné dvé lidnaté zemé - Indii a Cinu. Stfibro se stale pouzivalo
na raznych mistech, ale pouze ve formé drobnych minci. Po I.
svétové vélce byla vazba mezi penézi a zlatem postupné zesla-
bena, tzv. standardem zlaté devizy, ktery vyjadioval zavazek vla-
dy sménit jejl penize bud’ za zlato nebo cizi ménu, ktera je smé-
nitelna za zlato, a timto nahradil striktni zlaty standard. Po Il.
svétové valce bretton-woodska dohoda, zakladajici Mezinarodni
ménovy fond, dala zlatu je§té mensi Ulohu, pozadujice sménitel-
nost za zlato pouze pro Spojené staty a pouze pro vnéjsi ucely.
Tato posledni vazba byla pferudena prezidentem Richardem Ni-
xonem 15. srpna 1971, kdyz, v ménovém zargonu feceno,
"zavtel zlaté okno" tim, Ze odmitl pInit americky zavazek, vyply-
vajici z dohody o Mezinarodnim ménovém fondu, prodavat zlato
cizim centralnim bankam za 35 dolard za unci. Od té doby kazda
vétsi zemé pfijala nesménitelny papirovy standard, ne jako do-
¢asné opatfeni v dobé ohrozeni, ale jako systém, ktery je pova-
Zovan za systém trvaly. Takovyto celosvétovy papirovy ménovy
systém nema historicky precedens.

Do dnesnich dnt byl papirovy ménovy systém charakterizova-
ny velkym kolisanim cenovych hladin, urokovych mér a méno-
vych kurst. Protoze se velké zemé pokouSely naucit se oriento-
vat v téchto neznamych vodach, snaZily se nalézt néjakou kotvu
cenové hladiny, ktera by se liSila od zakotveni v podobé& sméni-
telnosti za néjakou komoditu. Zda papirovy systém povede k né-
jakym pfijatelnym vysledkam, a kdyz ano tak kdy, zGstava otev-
fenou otazkou, kterou prozkoumame v kapitole 10. Proto diskuse
0 mozna nejbéznéjsim pfedchozim svétovém systému, bimetalis-
mu, muZze byt zajimava nejen z historického hlediska.

V ¢lanku z roku 1936, nazvaném "Znovu o bimetalismu”
("Bimetallism Reconsidered"), Lewis Froman napsal: "Ekonomo-
vé jsou obecné téméf jednomysiné ve shodé, Ze bimetalismus
nevytvafi uspokojivy ménovy systém" (str. 55). Do nedavné doby
jsem sdilel tento nazor, ktery, jak se domnivam, zlstava vse-
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obecné pfijimanym nazorem monetarnich ekonomu: totiz, ze bi-
metalismus je nestabilnim a neuspokojivym ménovym systémem,
ktery v sobé& obsahuje Casté presuny mezi alternativnimi mono-
metalickymi systémy, ze monometalismu je davana prednost
a ze zlaty monometalismus je upfednostiiovan pred stfibrnym
monometalismem.®’

V pribéhu zkoumani americké ménové historie XIX. stoleti
pro tfeti, tvrtou a patou kapitolu jsem ke svému Uzasu objevil,
Ze vSeobecné pfijimany nazor je velmi pochybny, jestli ne na-
prosto chybny, co se tyce jak nadfazenosti monometalismu nad
bimetalismem, tak i nadrazenosti zlatého monometalismu nad
stfibrnym monometalismem.

*' Neni jednoduché ukazat, Ze tento nazor z(stava vieobecné plijimanym
nazorem, protoze jen malo uéebnic makroekonomie nebo uéebnic o penézich
se 0 bimetalismu vibec zmituji. TémérF vSechny se néjakym zplsobem odkazuji
na zlaty standard, ale oby&ejné berou jako samoziejmost, Ze zlaty standard je
jedinym druhem komoditniho standardu, o némz je potfeba se zminit. Prosel
jsem sedm popularnich uéebnic penéz a makroekonomie, jez vySly mezi lety
1968 a 1986. Jenom dvé z nich se zmifiovaly o bimetalismu. A pouze ta starsi
uvadéla divody v jeho prospéch a neprospéch, a v odkazu pise, ze "kritika sys-
tému (bimetalismu) byla bezpochyby pfehnana" (Culbertson 1968, odkaz na str.
133). ProSel jsem také sedm ucebnic americkych hospodéfskych déjin, které vy-
8ly mezi lety 1964 a 1987. VSechny diskutuji pouzivani riznych komodit jako
ménovych standardil, bimetalismus a pfesun ke zlatému standardu. Pfistup je
ale ryze fakticky a s jedinou vyjimkou konvenéni. Naptiklad nejnovéjsi a (jak mi
bylo fe€eno, nejpouzivanéjsi) uéebnice jednoduse pravi: "Bimetalismus je $pat-
nym kovovym systémem, protozZe ceny obou kovl se neustale pohybuji proti so-
bé, coz pfinasi podivné vysledky" a "Stfibro bylo vytlateno z obéhu riistem zla-
tych zasob v 40. a 50. letech XIX. stoleti. ... Proto v Razebnim zdkonu z roku
1873 nebylo uvedeno ustanoveni o razbé stfibrného dolaru” (Hughes 1987, str.
175-76, 360).
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6.1 Historicka zkuSenost

Ve své Zpravé o zalozeni mincovny (Treasury Report of the
Establishment of the Mint) z roku 1791, ve které navrhoval pfijeti
bimetalického standardu, Alexander Hamilton ([1791] 1969, str.
167) pise: "Zlato mizZe byt, mozna, v jistém smyslu povazovano
za stabilngjsi nez stfibro: majic vétsi hodnotu, vaze se s nim mé-
né svobod v regulaci rliznych zemi. Jeho standard zlstal uni-
formnéjsi, a, v jiném ohledu, prodélal mensi zmeény; nejsa tak
pfilis obchodnim artiklem, ... je zlato méné nachyiné k vliviim, vy-
volanym zménami komercni poptavky."

Hamilton nicméné vybral bimetalismus z ryze pragmatickych
davodq, protoze stfibro bylo kovem ¢astéjSiho bézného pouziva-
ni, nebot vétdinu ménového kovu v plvodnich tfinécti statech
tvofilo stfibro ve formé cizich minci a protoZe zlato bylo vzacné.
Zvolil pomér 15 k 1, protoze to v té dobé byl trzni pomér, pfi-
cemz si také uvédomil, Ze tento pomér je pfedmétem kolisani
a argumentoval, Ze "je tfeba se starat o regulaci poméru mezi
(kovy), s ohledem na jejich primérnou komeréni hodnotu" ([1791]
1969, str. 168). V kratké dobé ovsem trzni pomér vzrostl, nebot
se prizpUusoboval zakonnému poméru ve Francii 15,5 k 1. Kon-
gres nedbal Hamiltonovy rady a nechal zakonny pomér 15k 1 az
do roku 1834. Vysledkem bylo, Ze stfibro bylo de facto standar-
dem do roku 1834, kdy Kongres tento pomér zménil na 16 k 1,
a tak se zlato od té doby stalo de facto standardem az do Ob-
¢anské valky. V roce 1862 byla zrusena sménitelnost penéz za
kov a byla emitovana ryzi papirovd ména, znama na vefejnosti
jako greenbacky, aby pomohla financovat valku. Roku 1873 Ra-
Zebni zakon ukonéil volnou razbu stfibra a omezil jeho statut za-
konneho platidla, takze kdyZ v roce 1879 bylo dosaZzeno sméni-
telnosti (konvertibility zakonného platidla do kovu), stalo se tak
na bazi zlata. To naopak rozpoutalo boj hnutf za volné sttibro
v 80. a 90. letech, jehoz sila kulminovala prezidentskou kampani
Williama Jenningse Bryana v roce 1896 pod heslem 16 k 1.
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Zkusenost Spojenych statil bezpochyby pomohla utvaret vse-
obecny nazor, jak je vyjadfen napfiklad Ludwigem von Misesem
(1953, str. 75), Ze bimetalicky "standard se ... pfeménil ne v dvo-
jity standard, jak zamysleli zakonodarci, ale v alternativni stan-
dard".

Ackoli takovyto alternativni standard je mozny a ¢asto tako-
vym byl, jako v pfipadé Spojenych statll pred Ob&anskou valkou
a v Britanii po nékolik staleti pfed napoleonskymi valkami, neni
vubec nevyhnutelny. Jak poukazuje lrving Fisher (1911, str. 132):
"Historie Francie a Latinské mincovni unie poc¢inaje rokem 1785
a hlavné od roku 1803 do roku 1873 je poucna. Dovoluje praktic-
kou ilustraci teorie, ktera fika, Ze jestlize existuji pfiznivé podmin-
ky, zlato a stfibro mohou byt ponechany spojené dohromady bi-
metalickym standardem po dosti dlouhou dobu. Béhem této doby
si nebyla obvykle verejnost védoma jakékoli rozdilnosti hodnoty
a pouze pozorovala zmény od relativni prevahy zlata k relativni
prevaze stfibra jako penéz a vice versa."

Uspé&ch Francie v udrzeni plnohodnotnych zlatych a st¥ibrnych
minci v ob&hu zaroven po tak dlouhou dobu ma nékolik priin.
Prvni z nich je vyznam francouzského hospodarstvi ve svétg,
ktery byl daleko vétsi, nez je nyni. Druhou je obzvlasté vysoky
sklon Francouzl pouzivat kov jako penize at jiz pfimo v podobé
minci, nebo nepfimo jako rezervy pro papirovou ménu a depozi-
ta.® Tyto dva dlvody ugéinily z Francie hlavniho Ugastnika na
trhu stfibra a zlata, Ucastnika dulezitého do té miry, ze byl scho-
pen stabilizovat pomér ceny zlata k cené stiibra navzdory velkym

%2V roce 1880 zlato a stfibro doséhlo vice nez 70 procent véech transake-
nich zGstatkd (mince plus papirové penize plus bankovni depozita). Odpovidaji-
ci podil pro Spojené staty byl okolo 15 procent. Udaje pro Francii pochazeji ze
Saint Marc (1983, str. 23-33), pro Spojené staty z Friedman a Schwartzova
(1963, str. 131 a 174).
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zménam v relativni produkci stifbra a zlata.® Re¢eno Fishero-
vymi slovy (1911, str. 133-34):

"Od roku 1803 priblizné do roku 1850 mélo stiibro sklon na-
hrazovat zlato ... Ne pozdéji nez v roce 1850 ... by se bimetalis-
mus zhroutil a doslo by k vytvofeni monometalismu ..., nebyt to-
ho, Ze nastésti bylo zrovna objeveno zlato v Kalifornii. Nasled-
kem nové a zvySené produkce zlata byl opaény pohyb, pfiliv zla-
ta do francouzské mény a odliv stfibra ... Zdalo se pravdépodob-
né, ze Francie bude zcela pfipravena o svou stfibrnou ménu
a prejde ke zlatu. ... Ale noveé zlaté doly byly postupné vycerpa-
ny, zatimco produkce stfibra se zvysila, coz mélo opét za nasle-
dek vznik opa¢ného pohybu".

Od roku 1850 do roku 1870 Francie absorbovala do svych
ménovych zasob vice nez polovinu celkové svétové produkce
zlata, pfitemz mnozstvi stiibra drzela téméf nezménéné.* Vy-
sledkem bylo, Ze trzni cenovy pomér, ktery byl v roce 1850 15,7,
nikdy neklesl pod 15,2 (v roce 1859) a dostal se zpatky az na
15,6 v roce 1870 (Warren a Pearson 1933, str. 144). VSeobecny
nazor implicitné pfedpokiada, ze zakonny pomér ceny zlata k ce-
né stiibra je ostrou hranou, takZze minimaini odchylka trzniho po-
méru od zakonného pomeéru by rychle poslala vSechny mince ra-
zené od tohoto okamziku z hodnotnéjsiho kovu do tavicich kotld,
aby byly jako kov prodany na trhu. To se v pfipadé Francie ne-

% Pro ilustraci toho, jak vyznamné postaveni v té dob& Francie zaujimala,
staci pfipomenout, Ze jak v roce 1850 tak i v roce 1870 dosahly francouzské za-
soby ménového stfibra vice nez 10 procent veskerého stiibra ve svété vyprodu-
kovaného od roku 1493; v roce 1850 ¢inilo mnozstvi francouzského ménového
zlata jednu tfetinu svétovych zlatych ménovych zasob; v roce 1870 vice nez po-
lovinu. (NenaSel jsem odhady svétovych zasob ménového sttibra a proto jsem
tedy porovnal mnozstvi francouzského ménového stiibra s celkovou produkci).
Udaje pro Francii pochézeji ze Saint Marc (1983, str. 23-33), Udaje tykajici se
zlata jsou z Warren a Pearson (1933, str. 78-79).

% Pomér unci stfibra k uncim zlata v jejich ménovych zasobach klesl z 41
na 8 vyluéné kvali nardstu mnozstvi zlata.
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potvrdilo. Situace je porovnatelna se situaci ménovych kurst me-
zi ménami za pfisného zlatého standardu. Zakonné uréeny ob-
sah kovu narodnich mén definuje paritu ménového kursu (napfi-
klad od roku 1879 do roku 1914 4,86649... dolaru za jednu brit-
skou libru).*® Kdyz se trzni ménovy kurs odchyluje od parity,
vznika ptilezitost arbitraze sménou levnéjsi mény za zlato, pfevo-
zem zlata do jiné zemé&, sménou zlata za jinou ménu a sménou
vynosU za levné&jsi ménu na trhu. Aby arbitraz byla ziskova, roz-
dil mezi trznim ménovym kursem a paritou musi byt dostate¢né
veliky, aby pokryl naklady pojisténi, ptevozu zlata a jakékoli jiné
naklady. Paritni sménny kurs plus nebo minus tyto naklady defi-
nuje tzv. zlaté body, mezi nimiz se ménovy kurs miize pohybovat
bez toho, aby dochazelo k ptevozu zlata jakymkoli smérem.

Presné stejnym zplsobem vznikaji pti bimetalickém standardu
naklady, které jsou zptisobeny pfeménou podhodnocenych minci
na kov a jeho prodejem. Tyto néklady definuji horni a doini body
poméru ceny zlata k cené sttibra, mezi nimiz se trzni pomér ma-
Ze pohybovat bez toho, aniz by zpusobil tiplné nahrazeni jedno-
ho kovu druhym. Sife tohoto rozpéti zavisi na razebnim poplatku,
nakladech roztaveni minci, poji§tovacich poplatcich, ¢asové pro-
dlevé a pFislugné ztraté droku atd.*®

% Libra sterlingt byla definovana jako 113 grant ryziho zlata, americky dolar
jako 23,22 gran(. Pomér téchto dvou Cisel vyjadfuje paritni ménovy kurs.
Britsky provincialismus ve viktoridnské dobé je ilustrovan klasickou p¥ihodou,
kdy se jeden Ameri¢an tdze anglického gentlemana na komplexnost britské mé-
ny: "12 penci za Silink, 20 Silinkd za libru, 21 Silink( za guineu." Anglicky gentle-
man odpovida: "Na co si vy Americ¢ané stéZujete? Podivejte se na svUj piierny
dolar - 4,8665 za libru".

%8\ soukromé korespondenci z 24. dubna 1989 Angela Redishova pige, ze
nejSirSi mozné limity, které v sob& obsahuji nadklady mincovny a 1 procentni
transakéni naklady, jsou 15,3 a 15,89. Zmifiované limitni body trzniho poméru
jsou nedokonalymi odhady, a tak nejsou ve vazném rozporu s jejim odhadova-
nym rozpétim.
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Francouzsky bimetalicky standard skonéil v disledku prus-
ko-francouzské valky z let 1870 az 1871. Francie utrpéla drtivou
porazku a byla nucena Némecku platit ohromné véaletné repara-
ce ve fondech sménitelnych za zlato. Némecko pouzivalo tyto
penize k financovani svého vlastniho pfechodu od stfibrného
standardu ke standardu zlatému - vzdavajic hold pfikladu Brita-
nie, kterou némecti vadci zoufale chtéli predCit v ekonomické sile
a jez byla na zlatém standardu od roku 1821. V tomto procesu
Némecko také vrhlo na trh velké mnozstvi stfibra, jez bylo staze-
no z obéhu. Francie nebyla ochotna akceptovat tuto velkou infla-
ci (méfeno stfibrem), kterd by byla vyvolana spojenim efektu
ubytku zlata a zaplavy stfibra. V souladu s timto rozhodnutim
Francie uzaviela své mincovny k volné razbé stfibra a nasledné
pFijala zlaty standard.®”’

Pozoruhodnym rysem francouzskych zkusenosti s bimetalis-
mem je, Zze "b&hem dvaceti let valek, v dobach bojl proti polovi-
né Evropy, (Napoleon) nikdy nepfipustil hledani vychodiska v ilu-
zorni pomoci z nouze v nesmeénitelnych papirovych penézich"
(Walker 1896b, str. 87). To byl témérf urcité projev Ucty vzdany
varovnému pfikladu hyperinflace asigndtu (White 1896), kterd do-
pomohla Napoleonové pfichodu k moci, spiSe nez jakékoli mimo-
fadné prednosti bimetalismu pfed monometalismem. Po zkuse-
nosti s asigndtem by jakykoli pokus Napoleona vydavat nesméni-
telné papirové penize a slib navratu ke kovovému kryti postradal
jakoukoli kredibilitu a byl by nasledoval uték od takové mény ve
velkém meéfitku. Podle mych nejlepSich znalosti zadna jina vétsi
valka se nikdy neuskutecnila bez znehodnoceni mény (v diivéj-
Sich dobach pfidavanim podfadnych pfimési ke kovu, zménou
nominalni hodnoty minci a podobnymi triky; v poslednich stale-
tich ustupem od kovového kryti a uchylenim se k nesménitelnym
papirovym penézim). Francouzské chovani je v ostrém kontrastu
k chovani Britanie. Britanie, kierd byla na zakonném bimetalic-

57 Walker (1896b, kapitoly 4, 5 a 8) poskytuje vynikajici diskusi této epizody
a také predeslé francouzské zkusenosti.
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kém, ale de facto na zlatém standardu, ukoncila kovové platby
v roce 1797 a neobnovila je az do roku 1821. Jeji slib vratit se
k nim byl ovéem duvéryhodny, kvili dlouhému pfedchozimu ob-
dobi, béhem néhoz kovovy standard fungoval.

Béhem 70. let XIX. stoleti se nejen Némecko a Francie, ale
také mnohé jiné zemé presunuly od bimetalismu ke zlatu, coz vy-
vrcholilo americkym navratem ke kovovému kryti v roce 1879.
Vysledkem byl prudky pokles a velké kolisani trzni ceny stfibra
v poméru k cené zlata, takZze do roku 1896, ve kterém Bryan
prednesl svij slavny projev o "KFiZi ze zlata" a pfiSel s bojovym
pokiikem 16 k 1, doslo témért ke zdvojnasobeni trzniho poméru
ceny zlata k cené stibra.

Ve Ctvrté kapitole jsem odhadl hypotetickou cenovou uroven
ve Spojenych statech a jako vedlejSi produkt i hypoteticky pomér
ceny zlata k cené stfibra, ktery by pfevladal, kdyby se Spojené
staty vratily po Ob¢anskeé valce k pfedvale¢nému bimetalickému
standardu. Tyto odhady ukazuji, Ze by tento cenovy pomér z(istal
pomeérné blizko poméru 16 k 1 minimalné do roku 1914, kdy vy-
pukla I. svétova valka. Schopnost Francie udrzet efektivni bime-
talicky standard po sedmdesat let, navzdory velkym vykyvim
v relativnich nabidkach stfibra a zlata, posiluje mou viru v tyto
odhady. Jestli se néjakym zplsobem blizim pravdég, jak jsem na-
psal ve treti kapitole, "Spojené staty mohly hrat po roce 1873
stejnou Ulohu pfi stabilizaci poméru ceny zlata k cené stfibra, ja-
kou hrala Francie pfed rokem 1873" (viz str. 79). Vysledkem by
byla stabilnéj§i cenova hladina jak ve Spojenych statech, tak
i v zemich zlatého standardu.

6.2 Odborna literatura o bimetalismu

Podobné jako historicka zkuSenost, tak i odborna literatura té do-
by nepodporuje v8eobecné rozsiteny pohled na véc. Naopak, jak
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o tom vypovida Schumpeter ve své History of Economic Analysis
(1954, str. 1076): "Bimetalismus byl hlavnim lovi§tém ménovych
monomaniakl. Nicméné zlstava faktem, ktery tyto semipatolo-
gické produkty a také vitézstvi strany zlata maji tendenci smazat
to, Ze na své nejvyss{ urovni argumenty bimetalistll skuteéné mé-
ly v diskusi navrch i tehdy, ponechame-li stranou podporu, kterou
mnozi lidé ve védeckém postaveni ohledné bimetalismu rozsifo-
vali." Schumpeter dodava v odkazu, ze "vynikajici ryze analytic-
kou praci o bimetalismu je prace Walrasova (Eléments, lecons
31 a 3)" (1954, str. 1076).® Jak pise Walras (1954, lekce 32,
str. 359) v peclivé uvazeném tvrzeni: "V kratkosti feCeno, bimeta-
lismus je stejné tak vystaven na milost nahodé jako monometa-
lismus, pokud jde o stabilitu hodnoty ménového standardu; bime-
talismus ma pouze o trochu vice $anci ve svij prospéch.”
Schumpeter mlze mit pravdu, kdyz hovoti o kvalité Walrasovy
analyzy. Pfesto Fisherova analyza je stejné dikladna a je daleko
vice pfistupna. Jeho pregnantni zavér (1911, kapitola 7, str.
126-7) je, Ze "bimetalismus, nemozny pfi jednom (zakonném) po-
méru (mezi cenami dvou ménovych kovd), je vzdy mozny pfi ji-
ném. Vzdy budou existovat dva limitni poméry, mezi nimiz je bi-
metalismus mozny". VS§imnéme si, ze Fisherovy limitni poméry
nejsou ony body poméru ceny zlata a ceny stfibra, o kterych
jsme v ptedchozich kapitolach hovofili: tyto definuji rozmezi trz-
nich cenovych pomérd, jez jsou konzistentni s neménnym zakon-
nym cenovym pomérem. Fisherovy limitni poméry uréuji rozmezi
zakonnych cenovych pomérd, ve kterych Ize udrzet v obéhu jak
zlato, tak i stfibro za danych podminek jejich poptavky. Odlisné
rozdéleni nové produkce zlata a stfibra by odpovidalo kazdému
z téchto zdkonnych pomérd. Pfi spodnim limitnim poméru ceny

%8 Schumpeter jasné ¥ika, 2e "ménovi monomaniaci’, o kterych se zmiriuje,
se nachazeji mezi "muzi stfibra" a ne mezi "zastanci zlata". V tomto ohledu sdi-
lel konvenéni nazor. Ja si myslim, podobné jako Francis A. Walker, o jehoz di-
lech se Schumpeter vyjadfuje jako o "nepochybnych védeckych pfinosech”, ze
i zastanci zlata maji své misto mezi ménovymi monomaniaky.
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zlata k cené stfibra by valna vétsina nové produkce zlata sla na
neménové uziti a bimetalicky standard by se ocitl na okraji zmé-
ny na monometalicky stfibrny standard; pfi hornim limitnim
poméru ceny zlata k cené stfibra by vétSina nové produkce stfi-
bra Sla na neménové uziti a bimetalicky standard by se ocitl na
pokraji zmény v monometalicky zlaty standard.

Zadna velka dileZitost se nepfisuzuje udrZzeni jednoho nebo
druhého trzniho poméru jako takového (to snad ¢€ini pouze lidé,
zabyvajici se tézbou stfibra nebo zlata). DileZitou obecnou otaz-
kou je chovani cenové hladiny. Ktery ménovy systém - bimetalis-
mus, stfibrny monometalismus nebo zlaty monometalismus - po-
vede v Case k nejstabilnéjsi cenové hlading, tzn. k nejstabilnéjsi
realné hodnoté ménové jednotky? Fisherova odpoved (1911, ka-
pitola 7, str. 126-7) je, Ze je-li zakonny cenovy pomér efektivni,
pak "v prlbéhu let zlstava bimetalicka Uroven (redlné hodnoty
ménové jednotky) mezi ménicimi se hladinami, které by tyto dva
kovy oddélené sledovaly. Bimetalismus rozsifuje efekt jakékoli
samotné fluktuace na spojené trhy zlata a stfibra ... Mélo by byt
feCeno, Zze obhajovany vyrovnavaci efekt je pouze relativni. Je
mozné, Ze jeden kov by byl sam stabilnéjsi, nez kdyz je pfipojen
k druhému."*®

Jinymi slovy, bimetalicky standard pfinasi vzdy stabilnéjsi ce-
novou hladinu nez nejméné jeden ze dvou alternativnich mono-
metalickych standardd a mdize pfinést stabilnéjsi cenovou hladi-
nu, nez kterykoli z nich. To je to, co Walras nazval "vice Sanci".

% Tato analyza byla prezentovana mnohem dfive ve Fisher (1894, str.
527-37).
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6.3 Zastanci a odpUrci bimetalismu

Francis A. Walker (1896b, str. 217-19) v roce 1896, v dobé
vrcholu agitace za volné stiibro, vynikajicim zplsobem popisuje

"tfi skupiny lidi ve Spojenych statech, ktefi byli zvykli se nazyvat bimeta-
listy. Prvnimi byli obyvatelé statd produkujicich stiibro. Tito ob&ané méli
to, co je nazyvano zvladtnimi zajmy, jez se odliSuji od Ucasti v zajmu
obecném ... Jejich zajmy na udrzeni stfibra jako ménového kovu byly stej-
né povahy jako zajmy obyvatel Pensylvanie na poplatku ze surového ko-
vu... Pfestoze primysl t&2by stfibra v zemi neni velky ... byl v nasi politice
schopen vyvinout velkou politickou silu, éasteéné kvili nasemu systému
rovné reprezentace v Senatu, ¢astecné kvl horlivosti a intenzité, kterou
byla cela véc prosazovana. Druha skupina ... sestava z téch, ktefi bez né-
jakych partikularnich zajm{ na produkei sttibra, jsou, dle svého obecného
ekonomického nazoru, za hojné a laciné penize. Mezi vidéimi osobnost-
mi této skupiny Ize nalézt ty muze, ktefi byli mezi lety 1868 a 1876 pred-
nimi obhajci greenbackového kacitstvi (coz v dnedni ortodoxii je bez jaké-
koli hodnoty). Poté, co byli porazeni ve véci greenbackové inflace, chopili
se problému stfibrné inflace .... Jsou pro znehodnocené stribro, protoze
se podle jejich ndzoru jedna po moznosti vyuzit papfrovou ménu o druhou
nejlepsi véc (¢imz mysli to, co my bychom nazvali druhou nejhorsi véci).
Ti, kdo konstituuji tuto skupinu, o niz hovotime, nejsou pravymi bimetalis-
ty. To, co skute€né chtéji, je stfibrna inflace (jsou Schumpeterovymi "mé-
novymi monomaniaky").

Treti skupina ... sestava z pfesvéd&enych bimetalistt nasi zemé; lidi,
ktefi veti spolu s Alexanderem Hamiltonem a zakladateli republiky, Ze je
nejlepsi svazat obézivo s obéma drahymi kovy. Nejsou inflacionisté, acko-
li ... se ostfe stavi proti mé&nové kontrakci."®

Lidé, ktefi se nazyvaji monometalisty nebo zastanci tvrdé mény
a ktefi uptednostnuji zlaty standard, sestavaji ze tfi paralelnich
skupin: téch se zajmy v t&2bé zlata; deflacionistll, ostre kritizova-

f Francois A. Walker byl béhem Obg&anské vélky dobrovolnikem, kterému
byla po skonceni valky ud&lena hodnost generala a udélal kariéru jako uznéava-
ny statistik, ekonom a 8kolsky administrator.
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nych silami volného stfibra, ¢astecné po zasluze, jako "Wall
Street"; monometalistll z pfesvédeeni, ktefi interpretuji vynikajici
ekonomické postaveni Britanie jako zasluhu zlatého standardu
a prechod mnoha evropskych zemi v 70. letech XIX. stoleti od
bimetalismu ke zlatu jako dikaz kfehkosti bimetalismu.

Tento spor se neomezoval pouze na Spojené staty. Probihal
v Britanii, Francii a samoziejmé i jinde ve svété a dal vzniknout
rech mezi ekonomy a nejostiejSich diskusich o hospodatské poli-
tice v 'civilizovaném’ svété" (1987, str. 1). Také jinde byli ucastni-
ci sporu rozdéleni do stejnych skupin jako ve Spojenych statech,
s jednou vyjimkou: mezi obhajci bimetalismu se v prvni skupiné
vyskytovali nejen lidé se zajmy v tézbé stfibra, ale obzvlasié
v Britanii, lidé zabyvajici se obchodem s Indii, ktera byla na sti-
brném standardu s volnou razbou do roku 1893, a po celém své-
t& lidé zapojeni do obchodu s Cinou, kterd byla na sttibrném
standardu do sklonku 30. let XX. stoleti. Obchodnici s Indif a Ci-
nou upfednostiovali bimetalismus ze stejného ddvodu, z jakého
exportéfi dnes upfednostriuji pevné ménové kursy - aby omezili
nepohodinost a riziko, doprovazejici pohyblivé ménové kursy.

Rozdéleni mezi skupinami neni striktni. Jasnym ptikladem ve
Spojenych statech je prvni a dlouholety vedouci katedry ekono-
mie na Chicagské univerzité James Laurence Laughlin. Jeho kni-
ha z roku 1886, The History of Bimetallism in the United States,
byla nepopiratelné velkym védeckym pfinosem a byla citovana
jak priznivci, tak protivniky bimetalismu. AvSak Laughlin byl také
velmi ¢innym vidcem zastancl tvrdé mény, ktefi stali v opozici
proti hnuti za volné sttibro. V tomto postaveni vystupoval dogma-
ticky a demagogicky. Jini odbornici, zabyvajici se ménovou te-
matikou jako Francis A. Walker a Irving Fisher, téméf jisté sdileli
jeho opozici k nékterym konkrétnim navrhim populistickych ob-
hajcll volného stfibra, avSak byli zjevné uvadéni do rozpaku jeho
dogmatismem a tim, co povazovali - podle mého nazoru spravné
- za jeho Spatnou ekonomii, a tak se snazili kazdy svym zpuso-
bem odliit své nazory od jeho.



ZNOVU O BIMETALISMU 141

Ptikladem z Velké Britanie je sir Robert Giffen, ktery byl uci-
nén nesmrteinym Alfredem Marshallem v podobé "Giffenova pa-
radoxu". Populdrni Giffenovy ¢lanky o tomto tématu, datujici se
od roku 1879 do roku 1890, byly pretistény v knize, jeZ nese na-
zev The Case against Bimetallism ([1892] 1896). At je zaklad je-
ho vysoké reputace jakykoli, tato kniha poskytuje hojné dikazy
o tom, Ze neovladal mé&novou teorii."'

6.4 Nazory na skutecné navrhy bimetalismu

Vétsina odbornikd, ktefi byli presvédceni o tom, ze bimetalismus
je v podstaté vhodnéjsi nez monometalismus, byla proti jednotli-
vym praktickym navrhim, jez se nachazely v centru politické de-
baty. Cinili tak ze dvou skupin ddvod. Prvni bylo vabeni jesté
lepSimi reformami a druhou byly praktické dvahy.

Jesté lepsi oproti dobrému

W. Stanley Jevons ([1875] 1890, str. 323-33) upfednostfioval ta-
bulkovy standard, za ktereho by ménova jednotka, pfinejmensim
pro dlouhodobé kontrakty, byla vyrovnavana podle zmén cenové
hladiny, tedy systém, ktery se za€al nazyvat indexace.

Alfred Marshall, ktery také upfednostfioval tabulkovy standard,
jej s vyjimkou pouZziti pro dlouhodobé kontrakty povazoval za ne-
pouzitelny ideal. Podporoval to, co F. Y. Edgeworth oznacil za
symetalismus, jako méné extrémni odchod od zlatého standardu
nez by byl Uplny tabulkovy standard, nicméné lepsi nez bimeta-

8 Dukazem Giffenova renomé je diplomatiénost, s jakou F. Y. Edgeworth
(1895, str. 435), jeden ze skute€né velkych ekonom té doby, zaéind své odmit-
nuti Giffenovych omyld: "Argumentu, ktery predklada pan Giffen ... se neda
pravdépodobné nic vytknout. Velmi nesméle si ale dovoluji pfedlozit nasledujici
Gvahu, polemizujici s timto nazorem."
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lismus (Marshall 1928, str. 12-15, 26-31).%% Symetalicky standard
je takovy, pfi némz by ménova jednotka byla sloZzena ze dvou ko-
vU, "jednotky zlata a jistého poctu jednotek sifibra - spojenti, jeZ se
stava zakladem pro vydavani papirovych penéz" (Edgeworth
1895, str. 442). P¥i bimetalickém standardu je relativni cena téch-
to dvou kov fixovana, ale relativni mnozstvi pouzivana jako pe-
nize jsou proménliva. Pfi symetalickém standardu jsou relativni
mnozstvi kovl pouzivanych jako penize fixni a relativni ceny jsou
proménlivé, takze nevznika nebezpeci, ze zakonny symetalicky
standard bude pfeménén na de facto monometalicky standard.

Léon Walras (1954, str. 361) upfednostfioval zlaty standard se
"stfibrnym regulatorem”, fizenym ménovymi Ufady tak, aby byly
udrzovany stalé ceny.

Irving Fisher (1913, str. 495) daval pfednost "kompenzované-
mu dolaru" neboli systému, pfi némz2 by se zlaty ekvivalent dola-
ru ménil, aby byl udrzen stabilni Siroce koncipovany cenovy in-
dex, tzn. Zze by se zlaty obsah dolaru ménil "aby kompenzoval
(zménu) v kupni sile kazdého granu zlata".

Francis A. Walker se stavél proti jednostrannému pfijeti bime-
talismu Spojenymi staty, ale upfednosthoval mezinarodni bimeta-
lismus, cozZ je dohoda znacného poctu zemi o pfijeti jednotného
zakonného poméru ceny zlata k cend stfibra.®® V podstaté
v8ichni odpovédni obhajci bimetalismu, véetné téch, ktefi upfed-
nostriovali jeho jednostranné pfijeti jedinou zemi, davali prednost
mezinarodnimu bimetalismu. Toto stanovisko bylo reflektovano
v sérii mezindrodnich konferenci na toto téma, které ovéem
vSechny skoncily nezdarem.

2 Francois A. Walker (1893, str. 175, odkaz 1) napsal: Prof. Alfred Marshall
z Cambridge, nejvétsi anglicky ekonom, mi nejednou fekl, musel-li by si vybrat
mezi bimetalismem a zlatym monometalismem, potom je bimetalistou.

8 "Ptestoze jsem z hloubi své duse bimetalistou mezindrodniho typu, vidy
jsem povazoval snahu, kterou vyvijela tato zemé, ze by pouze ona rehabilitova-
la stfibro, za stejné Skodlivou pro nade narodni zajmy jako pro véc pravého me-
zinarodniho bimetalismu" (Walker 1896b, str. iv).
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Praktické tvahy

Jednou vyznamnou praktickou tvahou byl navrhovany pomér ce-
ny zlata k cené stfibra. Jak poukazal Fisher, existovalo rozmezi
zakonnych pomér(, kieré byly konzistentni s udrzenim bimetalic-
ké mény. Jestli by oviem rizné zemé ptijaly rizné pomery, je
jasné, ze by pouze jeden z nich mohl byt efektivni. Zatimco vé-
fim, Ze 16 k 1 byl pomér schudny pro Spojené staty v roce 1873,
v paté kapitole jsem argumentoval, Ze v roce 1896 bylo jiZ téméf
jisté pozdé na od¢inéni Skody. Autofi, piici v té dobé, vyjadfova-
li podobné nazory. Walker (1896, str. 212-13) v roce 1896 fika:
"Zatimco tedy odmitam diskutovat nyné&j&i pomér p¥i jakémkoli pokusu ab-
novit mezinarodni bimetalismus, nevadham fici, ze veskeré diskuse o pfije-
ti existujiciho trzniho poméru, feknéme 30 k 1 jako poméru pro bimetalic-
ké mincovny, jsou jednodude poSetilé. Stfibro pokleslo na troveh 30 za
1 jednotku zlata kvili demonetizaci. Remonetizace provedena i men&i
skupinou zemli, by jej nutn& a okamzité zavedla zcela zpét a drzela by jej
tam proti jakymkoli silam, kromé sil revoluénich ... "Faktor bezpeénosti"
bude pro stary pomér (15,5 k 1) men§i, nez by byl pro novy pomér, o né-
co vyhodnéjsi pro zlato, feknéme 18 nebo 20 k 1. | kdyZ nehledé na to
"faktor bezpe&nosti" by mohl byt stale dostateény ... aby umoznil (bimeta-
lismu) konat svou prospésnou praci pfi starém pomeéru.”

Walker zjevné nepovazoval Spojené staty samotné za ekvivalent
"mensiho mnozstvi zemi", protoZe vystupoval proti Bryanovu na-
vrhu, aby Spojené staty jednostranné pfijaly bimetalismus pfi po-
méru 16 k 1. Ve své feti "O mezindrodnim bimetalismu"
("Address on International Bimetalism"), kterou pfednesl par dnt
po volbach v roce 1896, Walker oznadil Bryanovu porazku za
"velkou boufi, ktera odeznéla" ([1896a] 1899, 1:251). Ve své kni-
ze z roku 1896, International Bimetalism, vyjadfil Walker nazor,
Zze Spojené staty "nejsou a nikdy nebyly v pozici, aby vyvolaly
stejny efekt (v porovnani s Francii) na trhu ménovych kov("
(1896b, str. 220). Jak jsem jiz uvedl, mé vlastni empirické dikazy
potvrzuji, Ze "nikdy nebyly" byl vyraz pfehnany, pfestoze jeho
"nejsou” bylo pravdépodobné spravné.

V roce 1888 jeden z nejschopnéjSich britskych ekonom, ktefi
davali prednost bimetalismu, J. Shield Nicholson ([1888] 1895,
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str. 270 a 288), shledaval znovuustaveni poméru 15,5 k 1 jako
zcela vhodné, existovala-li by v této véci mezinarodni shoda,
a tak v tomto ohledu souhlasil s Walkerem. Pokud vim, Nichol-
son nevyjadril zadny nazor na proveditelnost jednostranného pfi-
jeti podobného poméru Spojenymi staty nebo Britanii.

Asi nejlepsim ptFikladem ekonoma, ktery uznal teoretické vyho-
dy bimetalismu, av8ak silné bojoval proti jeho pfijeti z praktickych
ddvodu byl Jevons. V jednom dopise z roku 1868 (jistému pfi-
znivci bimetalismu), shrnul své nazory nasledovné (1884, str.
306, kurziva puavodni): "Musim uznat, Ze teoreticky mate Vy
a ostatni zastanci nééeho, co Ize nazvat alternativni standard,
pravdu. Z praktického pohledu ovSsem cela véc vypada Upiné ji-
nak, a tak se osobné piiklanim k nadgji na rozsiteni Cistého zla-
tého standardu." Témi hlavnimi praktickymi tvahami, které uvadi
v dopise, (str. 205-306) jsou tyto:

"Nevidim zadnou $anci na vyrazny rast hodnoty drahych kovi ... Nebez-
peci, ze by tedy hodnota zlata rostla a tim by statim narostly obtize, je
proto nepravdépodobné ...

Na druhé strané vyhody Cistého zlatého standardu jsou ziejmé a jisté.
Vaha penéz se snizuje na nejmensi moznou velikost bez pouziti papiro-
vych zastupctl penéz. Tento systém je jednoduchy a vhodny, o ¢emz vy-
povida zkusenost Anglie béhem pul stoleti, jez ubéhlo od té doby, co na-
Se nové penize byly vydany. Fungovani naSeho zékona z roku 1816 bylo
ve skuteénosti tak Uspésné ve vétsiné ohledd, ze bych si Upiné zoufal,
kdyby Angliané nebo anglicka viada namisto toho pfijali dvojity standard.
Byl jsem proto $tastny, Zze se ménova konvence rozhodla ve prospé&ch
gistého zlatého standardu."®

8 Jevonsova nejvystizngjsi obhajoba teoretického bimetalismu je v jeho
Money and the Mechanism of Exchange ([1875] 1890, str. 137-38). Fisher se
k této diskusi odkazuje ve své The Mechanics of Bimetalism (1894), kde pre-
zentuje mnohem dlkladnéjsi a rozhodujici analyzu. Fisher také poznamenava,
Ze poté, co jiz byl jeho ¢lanek pfipraven, objevil, ze Walras "hovofil t¢éméf o tom
samém a doSel v podstaté ke stejnym vysledkim" jako jedna Géast Fisherova
¢lanku (1894, str. 529, odkaz 1).
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Zde a také v jinych publikacich klade Jevons velky duraz na ne-
ptijemnosti vznikajici bohatsim zemim pouzivanim stfibrnych pe-
néz, protoze jejich hmotnost je o tolik vétsi nez mnozstvi zlata
o stejné hodnoté. Tento argument pfedpoklada, ze se s razenymi
penézi provadi vétsi podil transakci. To mohlo byt pravdou v je-
ho dobé, ale velmi rychle se to stavalo méné a meéné dulezité
s tim, jak se rozSifovalo pouzivani drobnych minci, papirovych
penéz a depozit. Dokonce i v Jevonsové dobé to bylo pouze ¢as-
te¢né pravdou, protoze Bank of England bylo zakdzano vydavani
bankovek s niz§i denominaci nez pét liber, faktor, ktery byl irele-
vantni ve Spojenych statech.

V nasledujicich publikacich Jevons opakoval tyto vyhrady za
pouziti jesté silnéjSich slov. V roce 1875 po uzavteni stfibrnych
mincoven ve Francii a pfijeti zlatého standardu Némeckem fekl:
"Cena stfibra klesla nasledkem némecké ménové reformy, ale
neni vibec jisté, bude-li klesat vice nez klesla dosud. Jestli sku-
te¢né dojde k néjakému velkému ristu kupni sily zlata (ij. pokle-
su cenové hladiny vyjadrené ve zlaté) je véci spekulace ... Jako
toliko odhad bych tekl, ze pravdépodobné neporoste" ([1875]
1890, str. 143). V roce 1877 (1884, str. 208, 309, 311, kurziva
puvodni) fekl:

"V niéem neni anglicky narod tak konzervativni, jako ve véci mény...

Kdyby Spojené staty pfijaly dvojity standard, uvrhly by ve zmatek mé-
nové vztahy nejrozvinutéj§ich obchodnich zemi, zatimco by univerzalni
bimetalismus, jez je nutny k uspéchu schématu M. Cernushiho, byl stejné
tak vzdaleny jako vzdy ... .%

Da se oteviené diskutovat o tom, ze stfibro je nyni kovem méné sta-
bilni hodnoty nez zlato ... Za téchto okolnosti je pravdépodobné, Ze dvoji-
ty standard neboli alternativni standard, jak by mél byt nazyvan, by sku-
te¢né byl méné stabilni v hodnoté, nez samostatny zlaty standard."

Navzdory jeho zaslouzené reputaci prikopnika v ekonomické
statistice se Jevons témérf soustavné mylil ve svych empirickych
odhadech. Cena stfibra vyjadfena ve zlaté klesala drasticky. Ce-

% Cernushi byl znamy francouzsky bimetalista.
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na zlata rostla (tj. nominaini cenova hladina klesala) a kdyz nic
jiného, produkce zlata se stala mené stabilni nez produkce st¥i-
bra.®®

Jevonslyv slavny soucasnik, zurnalista Walter Bagehot, napsal
v The Economist v roce 1876 sérii ¢lankl o otazce stfibra. Tyto
¢lanky byly sebrany a publikovany kratce po Bagehotové smrti
v roce 1877 v monografii nesouci nazev Depreciation of Silver.
Clanky se zabyvaiji hlavné problémy, které vznikly obchodu Brita-
nie s Indii a jez byly vyvolané znehodnocenim stfibra. To nevy-
hnutelné vedlo k diskusim o bimetalismu, jehoz byl Bagehot sil-
nym odpUrcem. Pfestoze Bagehotova teoreticka analyza nedosa-
huje kvality Jevonsovy analyzy, praktické uvahy, kieré zmifuje
v neprospéch bimetalismu, kopiruji Jevonsovy, vEetné Jevonso-
vych mylnych odhadd, obzvlasié odhadu, ze "pokles" ceny stfi-
bra v roce 1876 byl "pouze momentalnim nedopatfenim na no-
vém a slabém trhu a ne trvajicim efektem p¥etrvavajicich pficin"
(Bagehot [1877] 1891, 5:523). Tak jako Jevons i Bagehot pova-
Zuje za hlavni argument (5:613) skuteCnost, ze "Anglie ma nyni
ménu spocivajici vyhradné na zlatém standardu, coz pfesné vy-
hovuje jejim potfebam, na standardu, ktery je po celém civilizo-
vaném svété znam jako jeji, a ktery je nejtésnéji spojen se véemi
jejimi obchodnimi a bankovnimi zvyky. Jaky motiv, kierému by
vUibec mohl porozumét anglicky Parlament, by musel existovat,
aby jej pfimél standard zménit?"®’

Citoval jsem dlouze praktické Uvahy zdurazriované Jevonsem
a Bagehotem, protoZe zatimco tito dva byli mezi prvnimi, ktefi je
zdUraznovali, stejné Uvahy nepochybné hraly velkou tlohu v opo-
zici nebo vlazné podpote bimetalismu témér vSech téch, ktefi po-
zdéji v Britanii psali o této zalezitosti, véetné Marshalla a Edge-

% | dalsi Jevonsovy predpovédi v jiném oboru - tykajici se budouci tlohy
a dostupnosti uhli - byly zrovna tak neptesné (viz Jevons 1865).

7 Bagehot také vyjadfil pochybnosti o tom, Zze by Francie demonetizovala
stfibro, k éemuz doSlo kratce poté.
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wortha. Podobné& miZeme ve Francii a Spojenych statech vy-
svétlit pomoci jinych praktickych Uvah, pro¢ se tyto zemé fadily
k nejsilnéjsim odplrcim bimetalismu a pro€ se proti bimetalismu
nestavéli pouze Schumpeterovi "ménovi monomaniaci”, ale také
uznavani odbornici.

6.5 Zlaty versus stfibrny monometalismus

Britské pfijeti monometalického ménového standardu v roce
1816 a nasledné zavedeni sménitelnosti zakonného platidla za
zlato 1. kvétna 1921, jako vysledek Peelova zakona z roku 1819,
byly nepochybné kliCovymi faktory, které ucinily zlato celosvétové
dominantnim ménovym kovem (Feavearyear 1963, str. 212-23).
K tomuto Uc€inku doslo ¢astecné proto, Ze nésledny britsky vze-
stup do postaveni svétové ekonomické mocnosti byl pfisuzovan
ve znacné mite, af jiz spravné &i nikoli, jejimu pfijeti ¢istého zla-
tého standardu, a ¢astecné proto, ze britské vyjimecné postaveni
pfitklo zvlastni vyznam ménovému kursu mezi librou sterlingi
a ostatnimi ménami.

Pro¢ Britanie pfijala monometalicky standard misto toho, aby
se vratila k pfedchozimu bimetalismu? A pro¢ zvolila zlato misto
stfibra? V nedavné studii Angela Redishova piSe: "Historicka lite-
ratura typicky vysvétluje vyvoj zlatého standardu jako zaleZitosti
shody okolnosti: Legislativa z roku 1816 toliko ratifikovala de fac-
to zlaty standard, ktery existoval v Anglii kvlli nadhodnoceni zla-
ta na pocatku XVIII. stoleti" (1988, str. 1). Redishova nesouhlasi
a uzavira (str. 21-22), ze "Anglie zrusila bimetalismus v roce
1816, protoze zlaty standard s doplfikovymi zastupnymi stfibrny-
mi mincemi nabizel moZnost takového prostiedku smény, kde
mince o vysoké a nizké denominaci obihaly a vzdjemné si kon-
kurovaly. Zlaty standard uspél, protoze nova technologie, vyuzita
Mincovnou, umoznila vyrabét (zlaté a drobné stfibrné) mince, jez
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nebylo snadné levné falSovat a protoze Mincovna pfijala odpo-
védnost za garanci sménitelnosti drobnych minci."

Ménovy systém, jez Redishova popisuje, byl samoziejmé jed-
nim z nasledkd ménové reformy. Jak piSe Feavearyear (1963,
str. 226): "Peelliv zakon zanechal libru na bazi, ktera se vice bli-
zila témér uplnému automatickému kovovému standardu, nez
kdykoli pfedtim nebo potom. Razebné a ostatni mincovni poplat-
ky byly davno zrudeny ... Zavedeni zdokonalenych strojd do Min-
covny spolu s nartstem UcCinnéjsi organizace na odhalovani zlo-
¢inu bylo pocatkem porazky padélateld. Zlato bylo obtiznéji padé-
latelné nez stfibro."

Pfesto véfim, ze dosazeni uspokojivé razby drobnych stfibr-
nych minci by byvalo nebylo opravnénym dlvodem pro navrat ke
zlatu spiSe nez ke stfibru, i kdyz se zcela jasné jednalo o dusle-
dek ménové reformy a Castecné& mohl existovat diivod pro jeho
pfijeti. Za Uspé&sného fungovani bimetalismu ve Francii sou¢asné
obihaly plnohodnotné mince nizkych a vysokych denominaci po
dobu sedmdesati péti let, pfestoze se proporce mezi t€mito dvé-
ma kovy ¢as od ¢asu ménily. Redishova odmita moznost, Ze by
mince vysokych a nizkych denominaci mohly diouho obihat sou-
¢asné, protoze implicitné povazuje zakonny pomér za ostrou hra-
nu, vyzadujici bud’ ¢asté prerazeni minci, nebo zmény v nominal-
ni hodnoté minci nebo pfesuny mezi pouzivanymi standardy. P¥i-
klad Francie ale ukazuje, Ze existuje jisté rozpéti okolo zdkonné-
ho bimetalického poméru, jez je dost Siroké na to, aby bez pro-
blémU absorbovalo mensi zmény trzniho poméru. Ukazuje také,
Ze pfijeti jediného zdkonného poméru jednou nebo vice velkymi
finanénimi mocnostmi ma vyrazny stabilizujici vliv na tento trzni
pomér. Obtize, které méla Britanie s udrzovanim dualniho stan-
i ¢asech nasledujicich, se objevily, protoze obé zemé stanovily
zakonny pomér na jiné Urovni nez Francie v dobé, kdy francouz-
sky pomér dominoval trznimu poméru.

Osobné sdilim nazor Franka Fettera (1973, str. 16), ktery Fika,
ze: "Zname-li jiz nyni nasledny historicky vyvoj, je udivujici, ze
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rozhodnuti takové dulezitosti pro Anglii (pfijeti Cistého zlatého
standardu) a podle anglického ptikladu pro cely svét, mohlo byt
ucinéno bez dikladné analyzy a bylo provedeno z velké ¢asti na
zakladé drobnosti, tykajicich se vhodnosti pouzivani drobnych
minci a ne analyzy vychazejici z SirSich problému hospodarské
politiky. Takto byl formalné ustaven zlaty standard, ktery se stal
efektivnim schvalenim sménitelnosti penéznich plateb za zlato
v roce 1821 a prezil 93 let."®®

K vysvétleni, které poskytuje Redishova, pro¢ bylo pfijato zlato
a ne stfibro, se vraci Jevons: za stfibrného standardu by mince
o vysoké hodnoté byly pfili§ téZké a nevhodné. Zlato by mohlo
byt pouzivano pro transakce o vyssi hodnot&, ale kdyby zlaté
mince byly raZzeny o nominalni hodnoté pod trzni hodnotou, byly
by neobihaly za pari. Kdyby nominalni hodnota pfevySovala trzni
hodnotu, zlaté mince by byly drzeny sménitelné do stfibra za
svou nominalni hodnotu tim, Ze by se omezila razba v poméru

68 Zakon o navratu ke kovovému kryti na bazi zlata z roku 1821 neukonéil
v Britanii bitvu o standard o nic vice, nez obdobny zakon z roku 1879 ve Spoje-
nych statech. "Nejkonzistentnéjsi a nejvytrvalejsi atoky na zakon z roku 1821
pfichazely od zastancil stfibrného standardu nebo bimetalismu" (Fetter 1973,
str. 17). Fetter dal podkapitole své knihy o monetarni ortodoxii ndzev "Nova
podpora bimetalismu", s odkazem na reakce na krizi z roku 1825. Dalsi podka-
pitolu nazyva "Pozitivné o sttfibru a bimetalismu" a piSe (1965, str. 124 a 181):
"Posledni vazné hnuti v parlamentu, tykajici se stfibrného standardu nebo bi-
metalismu, se objevilo v roce 1835, ale navrhy z let mezi timto datem a rokem
1844, ze by stfibro mélo mit trvalej$i misto v ménovém systému, pfichazely od
mnoha lidi s velmi odliSnymi ndzory na ostatni aspekty monetarni a bankovni
politiky." Je&té pozd&ji, v 70. a 80. letech XIX. stoleti po navratu ke kovovému
kryti na bazi zlata ve Spojenych statech a pfesunu ke zlatu, ktery uskutecnily
Francie, Némecko a ostatni evropské zemé, zapocal strmy pad ceny stfibra vy-
jadtené ve zlaté, "komplikace, které Anglii zplsobilo kolisdni ménového kursu
v obchodu s Indii, tlak na zavedeni bimetalismu p¥ichazejici ze Spojenych stat(
a domaci hospodarské problémy vedouci k pokiesu cen zlata, vedly k vaznym
Uvaham o moznosti mezinarodniho bimetalismu" (1973, str. 19). "Rozdélena ko-
mise (jmenovana v roce 1887) doporucila bimetalismus, ale vlada se nepostavi-
la za tento navrh, a tak se tento navrh nestal nikdy tématem mezinarodnich po-
litickych diskusi" (Fetter 1973, sir. 19).
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k poptavce. Takovéto nadhodnocené zlaté mince by slouZily stej-
né jako nadhodnocené stfibrné mince, a nadhodnocené papirové
penize slouzily tehdy a poté. Byly by samozfejmé predmétem fal-
Sovani, ale vynos by byl daleko mens&i nez z padélani papiru, ale
podle Feaveryearovy poznamky, technicka obtiznost by byla vys-
8i nez u padélani stfibra, takze je tézké na tuto zalezitost pohli-
Zet jako na rozhodujici Gvahu.

Jak pfi zlatém tak stfibrném standardu a tedy i pfi bimetalismu
je nutné mit mince o malé denominaci. Za zlatého standardu by
plnohodnotné mince nizké hodnoty byly pfili§ malé. Redishova
argumentuje, ze Britové vyfesili problém tim, Ze pouzivali nad-
hodnocené stiibrné mince, jejichz sménitelnost za nominalni ce-
nu byla garantovana mincovnou. To bylo také mozné udélat za
stfibrného standardu a to se délalo také za amerického bimeta-
lického, ale de facto zlatého standardu od roku 1837 do Obéan-
ské valky.

Cokoli je podstatou diimysIného vysvétleni britského chovani,
které poskytuje Redishova, jisté se v té dobé nejednalo o hoto-
vou Vvéc, Ze navrat ke kovovému kryti probéhne na bazi ziata
a ne sttibra, prestoze se zda, ze se povazovalo za jisté, ze na-
vrat ke kovovému kryti probéhne na monometalické bazi. Napfi-
klad David Ricardo ve své knize The High Price of Bullion
([1811] 1951, str. 65) napsal: "Da se fici, ze v zadné zemi ne-
existuje trvala mira hodnoty, jestlize obézivo sestava ze dvou ko-
v, nebot jsou neustdle vystaveny zméndam hodnoty mezi se-
bou ... Pan Locke, Lord z Liverpoolu, a mnozi jini autofi dovedné
posuzovali tuto zalezitost a vSichni se shodli, Ze jedinym vycho-
diskem z tohoto zla v chovani mény, jez vychazi z uvedeného
zdroje, je ucinit jeden kov jedinym standardem hodnoty."

Co se tyte otazky, zda zvolit zlato &i stfibro, Ricardo ve své
vlivné knize Proposals for an Economical and Secure Currency
dava prednost stfibru. PiSe ([1816] 1951, str. 63):

"Z pouzivani dvou kovi jako standardu nasich penéz vyplyvd mnoho ne-
dostatk(l a dlouho se diskutovalo o tom, zdali zlato nebo stfibro by mélo
byt zékonem stanoveno hlavnim nebo univerzalnim ménovym standar-
dem. Ve prospéch zlata mlzZe byt feceno, ze jeho vysoka hodnota v ma-
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[ém mnozstvi jej zcela kvalifikuje, aby hralo roli standardu v bohaté zemi,
ale pravé tato vlastnost vyvolava vétsi kolisani jeho hodnoty béhem obdo-
bi valky nebo rozsitené obchodni nedivéry, kdy je ¢asto vyzvedavano
a hromadéno a pravé toto mlze byt pouzivano jako argument proti jeho
pouZziti. Jedinou vyhradou k pouzivani stfibra jako standardu je mnoZzstvi,
které jej ¢ini nevhodnym pro velké platby, jeZ se nutné uskutecniuji v bo-
hatych zemich. Tato vyhrada je ale zcela odstranéna nahrazenim kovu
papirovymi penézi jako v§eobecnym obéZivem zemé. Stfibro ma také da-
leko stabilngjsi hodnotu nasledkem jeho stabilng&j§i nabidky a poptavky
a také proto, ze vSechny cizi zemé reguluji hodnotu svych mén pomoci
regulace hodnoty stfibra, nemuaze byt pochyb o tom, ze celkové je stfibro
jako standard upfednostriované pred zlatem, a mélo by byt trvale k tomu-
to ucelu pouzivano."

V roce 1819, v nasledné obhajobé pfed vyborem Parlamentu, se
Ricardo ([1819a] 1952, str. 390-91, viz také [1819b] 1952, str.
427) rozhodl pro zlato a fekl: "Pochopil jsem, Ze stroje jsou ob-
zvlasté vhodné uzplsobené k tézbé ve stiibrnych dolech, coz
muze velmi pfispét k zvyseni mnozstvi tohoto kovu a zméné jeho
hodnoty, zatimco nic podobného se pravdépodobné nebude dit
s hodnotou zlata."

Vétsi stabilita hodnoty byla platnym ekonomickym dtvodem
pro upfednostnéni jednoho kovu pfed druhym, ale technicka
predpovéd, jez vedla Ricarda k rozhodnuti, ze zlato bude prav-
dépodobné stabiingjsi nez stfibro, se ukazala byt mylnou. Pro-
dukce stfibra klesala relativné k produkci zlata do objeveni Com-
stock Lode v roce 1860 a stroje se staly pfinejmensim tak pouzi-
telné k tézbé zlata, jako k tézbé stfibra. OvSem tvrzeni, ze zlato
bude mit stabilngjsi hodnotu nez stfibro, se stalo z velké ¢asti
samo sebe spliujicim proroctvim, bylo-li zlato jednou vybrano ja-
ko standard. Britska volba vedla k drastickym zménam v poptav-
ce po zlatu a stfibru, jak v té dobé, tak pozdéji, kdyz ostatni ze-
mé nasledovaly britsky ptiklad. Vysledkem bylo, Ze stfibro zacalo
nahrazovat zlato ve francouzské méné a tento proces probihal
az do doby objeveni zlata v Kalifornii a Australii a realna cena
zlata byla v dalSim stoleti daleko méné proménlivd nez redlna
cena stfibra. Kdyby ovSem byla Britanie zvolila stfibro v ocekava-
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ni, Ze jeho cena bude stabilngjsi, pak by se takeé pravdépodobné
vytvofilo samo sebe napliujici proroctvi. Britska volba stfibra by
byla zabranila nasledné rozsahlé demonetizaci stfibra a misto to-
ho by byla vedla bud’ k demonetizaci zlata, nebo k pokracovani
efektivniho bimetalismu nejméné po nékolik staleti. At jiz by byl
vysledek jakykoli, byl by pravdépodobné znamenal stabilngjsi
redlnou cenu stfibra nez zlata, a kdyby byl bimetalismus pokra-
¢oval, velmi pravdépodobné by znamenal i stabilnéjsi cenovou
hladinu, nez pfi jakémkoli monometalickém standardu.

Je fascinujici spekulovat o tom, co by se stalo, kdyby byl Ri-
cardo svym technickym poradcem informovan, ze "stroje jsou ob-
zvlasté vhodné uzpusobené k t€zbé ve zlatych dolech a ne ve
stfibrnych", jak se nakonec ukazalo byt pravdou. Pfi Ricardové
ohromném vlivu a prestizi v dobg, kdy se Cinila kliCova rozhodnu-
ti, neni viibec nesmysiné pfedpokladat, Ze by Britanie obnovila
kovovou sménitelnost na bazi stfibra a ne zlata, a zménila na-
sledné hospodariské de&jiny XIX. stoleti v mnoha smérech, které
muzZeme vidét jen nejasné.

Jak se ukazalo, britsky pfiklad a nasledny vzestup Britanie do
pozice ekonomické mocnosti byl rozhodujici. Byl to hlavni faktor,
ktery vedl nejdiive Némecko a poté Spojené staty k pfijeti zlaté-
ho standardu. At jiz shodou okolnosti &i nikoli, britské rozhodnuti
o zavedeni sménitelnosti na bazi zlata, u¢inéné témér pred dvé-
ma staletimi, se stalo zakladnim zdrojem vS§eobecné pfijimaného
nazoru o nadfazenosti zlata nad stfibrem jako zakladu monome-
talického standardu.

6.6 Zaver

Ptes pokracujici pfitomnost "ménovych monomaniakul" - nyni vét-
Sinou zlatych nadSenct - mezi nami, ucinilo témér univerzalni pfi-
jeti nesméniteiného papirového standardu po celém svété diskusi
o kovovém standardu, at zlatém, st¥ibrném, bimetalickém nebo
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symetalickém, do zna&né miry zajimavou z historického hlediska.
Tato situace se mlze zménit, ale bez ohledu na to, k éemu do-
jde, se zda byt zahodno nabidnout alternativni nazor k vSeobec-
né prijimanému nazoru, jez vladne mezi monetarnimi ekonomy
a tyka se otazky bimetalismu.®® Bimetalismus viibec neni zcela
zdiskreditovanym omylem, nybrz ma mnoho co nabidnout na teo-
retickém, praktickém i historickém zakladé jako standard lepsi
nez monometalismus, i kdyZ ne nutné nez symetalismus nebo ta-
bulkovy standard. Je samozfejmé, ze technologicky vyvoj XX.
stoleti podkopal mnohé z praktickych Gvah, které byly citovany
a mifily proti bimetalismu v prabéhu XIX. stoleti. Obzvlasté Sirsi
pouzivani depozit a papirovych penéz ucinilo témér irelevantni
Jevonsovy obavy ohledné& hmotnosti stfibra, zrovna tak jako oba-
vy mnohych ostatnich, Ze bimetalicky standard mize ¢as od ¢a-
su vyvolat rozsahlé prerazeni minci. Na druhé strané, omezeni
pouzivani minci nepochybné oslabilo mytus tvrdé mény, ktery
pravi, ze jediné kov predstavuje skute¢né penize. Tento mytus
inspiruje zlaté nadSence po celém svété. V dobé, kdy byl mno-
hem silnéj8i nez dnes, tento mytus Cinil politicky nebezpecnym
odejit od neomezené sméniteinosti zakonného platidla za kov
a zbyva mu stale dostatek sily, aby vedi centralni banky na ce-
lém svété k tomu, aby pokracovaly v zachycovani zlata ve svém
Ucetnictvi za umélou zakonnou ménovou cenu.

Na zavér bych chtél pfipomenout, Ze zde mame dalsi jasny
ptiklad dalekosahlych, ale nezamyslenych nasledk( udalosti, kte-
ra je témér véci nahody. V tomto pfipadé bylo kaminkem, ktery
vyvolal lavinu, britské rozhodnuti obnovit sménitelnost mény na
bazi zlata. Svétové hospodaFské déjiny by od té doby byly veimi
odlisnymi, kdyby Britanie misto toho zvolila zachovani bimetalis-
mu nebo obnoveni sméniteinosti na bazi sttibra. Je ovéem nad
nase analytické schopnosti zachytit v podrobnostech, jak by se
véci nasledné vyvijely.

® Dv& studie z posledni doby, zabyvajici se bimetalismem, mohou byt
znamkou toho, Ze se situace méni (Roccas 1987 a Dowd 1991).



154 ZA VSiM HLEDEJ PENIZE



FRANKLIN DELANO ROOSEVELT, STRIBRO A CiNA 155

7. Franklin Delano Roosevelt, stfibro
a Cina

Americky program vykupu stfibra, ktery zahgjil v roce 1933 prezi-
dent Franklin Delano Roosevelt podle Thomasova dodatku k Za-
konu o pomoci farmafiim (Farm Relief Bill) z roku 1933, byl ko-
nec¢nym produktem politického tlaku stfibrné lobby "udélat néco"
pro stfibro, ktery trval po nékolik desetileti. Farmaiska lobby pod-
porovala vykupy stfibra ¢aste¢né proto, ze upfednostiovala jaky-
koli prosttedek, ktery by vyvolal inflaci a tim rlst cen farmarskych
produktl, které klesaly béhem Velké deprese. Navic farmarska
lobby chtéla ziskat pfizen stfibrné lobby pro podporu jinych pro-
stfedkl k vyvolani cenové inflace, kieré obsahoval Zakon o po-
moci farmairim. Prezident Roosevelt podporoval stfibrné nakupy
hlavné proto, aby si zajistil podporu kongresmanu ze stfibrnych
a farmarskych statll pro dalsi legislativu Nového tdélu.

Jiné infla¢ni prostredky v Zakoné o pomoci farmarim ukazaly
svou schopnost vyprodukovat inflaci jesté predtim, nez jakékoliv
stfibro bylo vykoupeno. Stfibrné nakupy ovSem pfispély k rlstu
mocnych penéz, které od roku 1932 do roku 1937 podporovaly
narlst véeobecné cenové hladiny o 14 procent, méfeno velkoob-
chodnimi cenami o 32 procent, a nar(ist cen farmarskych vyrob-
k1 o 79 procent.

Program vykupu stfibra "udélal néco" pro sttibro tim, ze zvysil
okamzité a ostfe jeho cenu, ¢imz poskytl velkou dotaci jeho pro-
ducentiim. Tento program ale také p¥inutil Cinu, v roce 1934 jedi-
nou vetsi zemi stale na stfibrném standardu, opustit tento stan-
dard a pfimél ostatni velké uzivatele stfibra pro ménové ucely,
zejména Mexiko a mnohé latinskoamerické zemé, k omezeni ne-
bo zrueni stfibrného obsahu jejich drobnych minci. Tento pro-
gram timto zajistil kone€nou a Uplnou demonetizaci stfibra.

Obhajci programu vykupu stfibra tvrdili, Ze jednou z jeho vy-
hod bude prospéch pro Cinu. Ve skutednosti byl program pro
Cinskou republiku, kde tehdy viadl Cankajsek, pohromou. Jiz di-
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ky podstaté stiibrného standardu byla Cina z velké &asti izolova-
na pfed nejhordimi efekty prvnich let Velké deprese. Ale americ-
ka stfibrna politika uvalila v letech 1934-36 na Cinu velkou defla-
ci doprovazenou tizivymi ekonomickymi podminkami a tim pod-
kopala Cankajgkovu véeobecnou podporu. Co je jeét& vyznam-
n&jsi, tato politika zbavila Cinu ménovych rezerv a vytlagila ji od
stfibra k nekrytému papirovému standardu. Valka s Japonskem
a vnitini obéanska valka mezi Cankajskovou nacionalni viadou
a Mao Ce-tungovymi komunisty by bezpochyby kazdopadné ved-
la k inflaci v Cin&. Americka stfibrna politika ovSem akcelerovala
pocatek inflace, zvysila jeji velikost a pfispéla tak k hyperinflaci
v letech 1948-49. Jak napsal Chang Kia-Ngau, zatimco "mnohé
historické sily pfispély k padu Nacionalistické viady po druhé
svétové valce, ... pfimou a okamzitou pfi¢inou, ktera zastini
vSechny ostatni faktory, byla nepochybné inflace" (1958, str.
363). Tento nazor je opakovan americkym historikem C. Marti-
nem Wilburem v jeho pfedmluvé k ponékud pozdéjsi knize, na-
psané jednim &inskym odbornikem na téma inflace v Ciné: "Jsou
jen malé pochybnosti o tom, Ze véle¢na a povaleénd inflace v Ci-
né byla jednim z hlavnich faktort, kieré zpdsobily pad nacionalis-
tické vlady a dobyti zem& Komunistickou stranou Ciny" (Chou
1963, str. ix, viz také Young 1965, str. 328). Vysledkem tedy je,
Ze na americky program vykupu stfibra musi byt pohlizeno jako
na néco, co pfispelo, i kdyz mozna jen v malé mite, k Uspéchu
komunistické revoluce v Ciné.

7.1 Tlak na stFibro

Podobné jako stafi vojaci, staré pficiny nikdy neumiraji, pouze
¢asem vyblednou. Zdanlivé pohfben porazkou Bryana v roce
1896, problém stfibra se opakované vynofoval na povrch.
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Ke konci prvni svétové valky "méla viada Indie velké problémy
pfi zajisténi dostatku stfibra pro obéh rupii a vytvofeni pfimére-
nych rezerv, stojicich za papirovou ménou" (Leavens 1939, str.
145). Potfebné mnozstvi bylo vétsi nez mohlo byt dodano z béz-
né produkce. Aby Spojené staty uspokojily pozadavky Velké Bri-
tanie, souhlasily s poskytnutim stfibra ze svych hojnych méno-
vych rezerv. K autorizaci tohoto prodeje a uspokojeni domaciho
stiibrného bloku byl roku 1918 schvalen Pittmandv zakon. Tento
zékon byl pojmenovan po senatoru Key Pittmanovi z Nevady,
ktery byl patrné nejvytrvalejSim obhajcem zasady "udélat néco"
pro stfibro od svého prvniho funkéniho obdobi, kdy plsobil jako
senator, které zapocalo v roce 1912, az do své smrti v roce
1940. Aby byl uspokojen sttibrny blok, do$lo-li k pfebyte¢né pro-
dukci, mélo byt stfibro z ménovych rezerv nahrazeno vykupy do-
maci produkce pfi garantované cené 1 dolar za unci.

Vale€na inflace a vysoka valecna poptavka po stfibru jak pro
ménové tak pro neménové pouziti zvysila trzni cenu ze 70 centd
za unci v roce 1914 na 97 centd v roce 1918 a vice nez dolar
v roce 1919. "V roce 1920 cena klesla pod jeden dolar za unci.
Reditel mincovny okamzit& zadal vykupovat stfibro za ujednanou
cenu jeden dolar za ryzi unci" (Leavens 1939, sir. 147). V nasle-
dujicich tfech letech mincovna celkem nakoupila pfiblizné 200
miliond unci stfibra za cenu 1,00 dolar pro americké producenty,
zatimco trzni cena kiesla na méné nez 70 centl. Celkova dotace
producentdm byla tedy zhruba 16 milion{i dolart.

Tlak "udélat néco" pro stfibro pokracoval i po uskutecnénych
vykupech podle Pittmanova zakona, ale neziskal opét na sile az
do roku 1930, kdy Velka deprese vyvolala prudky pokles ceny
stfibra - z 58 centll za unci v roce 1928 na 38 centl v roce 1930
a 25 centl na sklonku roku 1932 a pocatku roku 1933.
by pomoci: svolani mezinarodn{ konference, vykupy a hromadéni
stfibra za cenu nad trzni cenou, pfijeti volné a neomezené razby
stiibra v poméru 16 k 1. Zadny se neuskuteénil béhem Hoovero-



158 ZA V8IM HLEDEJ PENIZE

vy administrativy, ale znovu se rychle objevily pfi zvoleni Franklin
Delano Roosevelta.”

Vysvétleni pokracujiciho tlaku je zfejmé. Jak ve svém €lanku
z roku 1934 poznamenal T. J. Kreps: "Protoze stfibro je produko-
vano v sedmi zapadnich statech - Utah, Idaho, Arizona, Monta-
na, Nevada, Kolorado a Nové Mexiko - stfibrni senatofi ovladaji
jednu sedminu hlast v Senatu. Toto jim dodava, za daného sys-
tému hlasovani, znacny strategicky vyznam. Nasledkem toho by-
lo v posledni dobé v Kongresu projednavano vice nez dvacet na-
vrhil zakond tykajici se stfibra. Prestoze tyto stfibrné staty maji
mensi celkovy pocet obyvatel nez New Jersey a prestoze stfibr-
ny pramysl zaméstnaval méné nez 3000 lidi, politické vedeni
Spojenych statd muaze brzo shledat Géelnym 'udélat néco pro
stfibro’ z toho duvodu, aby si zajistilo pfiméfenou politickou pod-
poru pro opatteni véts§iho narodniho vyznamu" (str. 246).

7.2 Opatieni Nového udélu pro stfibro

Demokraticka platforma, na které byl v roce 1932 zvolen Roose-
velt, slibovala, Ze "zdrava ména bude zachovéana za vsech okol-
nosti", ale dodavala, ze bude svoldana "mezinarodni ménova kon-
ference na pozvani nasi vlady, aby zvazila rehabilitaci stfibra
a otazky souvisejici". Republikanska platforma take davala pted-
nost ménové konferenci, ale v oddéleném bodu slibovala "pokra-
Covat v podporovani zlatého standardu” - z &ehoz jsou patrné sti-
ny rozdild, které pretrvavaly od ptimé konfrontace v otazce stfi-
bra z roku 1896. Ve svém projevu béhem volebni kampané
v Butte, v Montané, srdci této stfibrné zemé, Roosevelt prohlasil,
ze "stfibro musi byt obnoveno jako ménovy kov a slib demokratd

7 Pro podrobnou diskusi o "névrzich udélat néco pro sttibro mezi lety 1929
az 1933" viz kapitola s timto ndzvem v Leavens (1939, str. 224-35).
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v této véci musi byt dodrzen" a ze "on by svolal okamzité po své
inauguraci mezinarodni ménovou konferenci, aby zvazila rehabili-
taci stfibra" (New York Times, 20. zafi 1932, sir. 1).

Drtivé volebni vitézstvi demokratl v roce 1932 ohromné posi-
lilo politickou silu stfibrného bloku, obzvlasté v Senatu. Pfed vol-
bami bylo 14 senatort ze sedmi stat produkujicich stfibro rov-
nomérné rozdéleno: 7 republikand, 7 demokratd. Rooseveltovo
drtivé vitézstvi zanechalo pomér pouze dvou republikdnt proti
dvanacti demokratim, a jeden z republikand, William E. Borah
z ldaho, byl jesté dlouhodobym zapfisahlym zastancem sttibra.
Nékteré vadEi osobnosti stfibrného bloku, jako napfiklad Borah,
poprvé zvoleny v roce 1906 a Key Pittman, poprvé zvoleny v ro-
ce 1912, se kvuli svému diouhému plsobeni v Senatu stali velmi
vlivnymi. Podobné ziskaly na sile i farmarské staty, které byly
spojenci stfibrného bloku.

Prvni zkouskou bylo hlasovani Senatu o dodatku tykajiciho se
prijeti volné a neomezené razby stfibra v poméru 16 k 1. Navrh
byl "odmitnut 44 k 33, ale ukazal zisk 15 hlas( oproti lednovému
hlasovani o této otazce", kdy Kongres jesté hlasoval ve starém
slozeni (Leavens 1939, str. 245). Stfibrny blok byl ogividné moc-
nou politickou silou, kterou mohl prezident stézi ignorovat. A jak
Roosevelt ukazal béhem volebni kampané, ani to nezamyslel.

Prezidentovou odpovédi byla podpora dodatku k Zakonu o po-
moci farmarim, ktery byl pfedlozen senatorem Eimer Thoma-
sem, ktery sice nebyl z nékterého stfibrného statu, ale byl nicmé-
né "pfesvédcéenym inflacionistou" (Leavens 1939, str. 245-46).
Kdyz byl Thomastiv dodatek konecné 12. kvétna 1933 schvaélen,
postaral se podle vile prezidenta o narlist mnozZstvi bankovek
a depozit Federalniho rezervniho systému a americkych poklad-
niénich poukéazek v objemu (3 mld. dolard), ktery téméf zdvojna-
sobil mnozstvi mocnych penéz. Dodatek navic zmocrioval prezi-
denta k omezeni zlatého obsahu dolaru a dal mu rozsahlé pravo-
moci tykajici se stfibra. Pravomoci, které by mu napfiklad umoz-
nily okamzité uskutecnit Bryanovo bojovné volani po volné a ne-
omezené razbé sttibra v poméru 16 k 1. Tyto pravomoci "nebyly
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ptili§ pouzivany az do 21. prosince 1933, ... kdy prezident
Roosevelt pouzil svou autoritu, zaru¢enou Thomasovym dodat-
kem a nafidil americkym mincovnam pfijmout vSechno nové vy-
produkované doméci sttibro, které jim bude nabidnuté do 31.
prosince 1937, za 64°/,, centu za unci (tj. 0, 6464... dolaru za
unci)" (Friedman a Schwartzova 1963, str. 483) v dobé, kdy trzni
cena byla 44 centd za unci.”' Roosevelt ospravedifioval tuto po-
divnhou nakupni cenu fikci, Ze ministerstvo financi jednoduse razi
stfibro o zakonné ur¢ené hmotnosti pro stfibrny dolar - tj. o mé-
nové hodnoté 1,2929 dolaru za unci - ale U¢tuje si 50 procentni
razebné. Tento nastroj meél tu vyhodu, Ze dotace producentlim
stfibra nejen Ze nepredstavovaly Zadné naklady pro rozpocet, ale
ve skute¢nosti znamenaly rozpoctové prijmy rovnajici se fiktivni-
mu razebnému. "Kaleni vody" v rozpoctovém ucetnictvi nenf ob-
jevem posledni doby.

Mezitim bez povSimnuti probéhla osudem pronasledovana
Svétova ekonomicka konference svolana prezidentem Roosevel-
tem, aby splnila jeho volebni sliby aby o par mésicu pozdéji jim
byla zcela ponechana napospas osudu.” Jejim jedinym vysled-
kem bylo jesté vétsi kaleni vody: dohoda mezi zemémi produkuji-
cimi a zemémi pouzivajicimi stfibro o navrhu opatfeni k podpofe
ceny stfibra. Toto nestanovilo Zadnou vyraznou roli 2Zadné zemi
kromé Spojenych statl a jednoduse poskytlo Spojenym statim
mezinarodni smiouvu k ospravedinéni toho, aby mohly ucinit to,
co stejné chtély ucinit, tzn. vykoupit omezené mnoZzstvi stiibra
(pro uplnou diskusi viz Leavens 1939, str. 248-51).

Vyvrcholeni nastalo Zakonem o vykupu sttibra (Silver Pur-
chase Act), jez byl pfijat Kongresem jako odpovéd' na poselstvi

! Drobné&jim dFivéjsim Gcinkem Thomasova dodatku bylo jeho ustanovent,
ze po omezenou dobu bude stfibro pfijimano za umélou cenu 50 centl) za unci
pro platby vladnich véle¢nych dluhd. Na poé&atku tohoto roku bylo podle tohoto
ustanoveni ziskano pfiblizné 20 miliont unci.

2 Konference byla zahajena v Londyné 12. &ervna 1933 a ukondena 27.
cervence 1933.
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prezidenta Roosevelta z 22. kvétna 1934, a byl jim podepsan
o necely mésic pozdéji, 19. Cervna 1934. Zakon o vykupu stfibra
"nafizoval ministru financi nakupovat stfibro doma i v zahranigi
do té doby, nez trzni cena dosahne 1,29+ dolaru za unci nebo
do té doby, nez ménova hodnota zasob stfibra drzenych mini-
sterstvem financi dosahne jedné tfetiny ménové hodnoty zasob
zlata. Ministru financi byla dana velké volnost k napInéni tohoto
mandatu” (Friedman a Schwartzova 1963, str. 485).73

Nakupy a o mnoho pozdéji prodeje podie zakona z roku 1934
a naslednych zakon( pokracovaly az do sklonku roku 1961,
a zakonné kryti vykuptm stfibra nebylo odvolano dfive nez v ro-
ce 1963. | kdyz doslo k rozsahlému nahromadéni sttibra podle
tohoto zakona, zdaleka nedoslo k uskute€néni ani jednoho z cil(,
ktery byl vytyCen - cena 1,29+ za unci a pomér ménového stfibra
k ménovému zlatu 1 k 3. Ziskavani stfibra, nakupy od domacich

8 Vynikajici shrnuti zakona nabizi Paris (1938, str. 54-55):

Cile:

1. Zvysit cenu stfibra.

2. Zvysit ménové zasoby stfibra na jednu tretinu hodnoty zlatych ménovych
zAasob.

3. Vydavat stfibrné certifikaty.

Ptijata opatfeni k dosazeni téchto cfll:

1. Ministr financi vykoupi stfibro doma i v zahraniéi za podminek, o kterych se
domniva, Ze jsou ve vefejném zajmu.

2. Vykupy budou ukoné&eny, jestlize cena dosahne ménové hodnoty (1,2929+
za ryzi unci) nebo bude-li se ménova zasoba stfibra rovnat jedné tretiné
hodnoty zlatych ménovych zasob.

3. Cena sttibra nachazejiciho se v USA k 1. kvétnu 1934 nepfeséhne 0,50 do-
laru za unci.

4. St¥ibro bude prodavano, prevysi-li hodnota jeho ménové zasoby jednu tieti-
nu hodnoty zlatych mé&novych zasob.

5. Budou vydavany stfibrné certifikaty v nominalnim mnoZstvi, které nebude
mensf nez naklady nakoupeného stibra.

6. Ministr financi mlze kontrolovat dovoz, vyvoz a ostatni transakce tykajici se
stfibra.

7. Prezident maze "znarodnit" stfibro.

8. Zisk z nadkupu a prodeje bude danén 50 procenty.
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producent podle prohldSeni z 21. prosince 1933, "znarodnéni"
zasob stfibra drzenych domacimi subjekty z 9. srpna 1934, a na-
kupy na voiném trhu podle Zakona o vykupu stfibra, vytlacily
zpocatku cenu stfibra z priblizné 44 centd za unci tésné pred
prosincovym prohladenim z roku 1933 na 81 centl za unci 26.
dubna 1935. Cena poté klesala na ptiblizné 45 centt na pocatku
roku 1936 a do pocatku vale¢né inflace se vyrazné nezvysila. Do
konce valky tato cena vzrostla nad viadou podporovanou cenu
doma téZeného stfibra, takZze v roce 1946 byl schvéalen zakon,
ktery snizoval razebné na 30 procent, z ¢ehoz vyplyvala podpo-
rovana cena 90'/, centu za unci. TrZni cena byla drzena na této
drovni pomoci vykupu a prodeji ministerstvem financi do roku
1961. Po skonceni vladni intervence cena nakonec vzrostla nad
zakonnou menovou hodnotu, protoze stfibro se Ucastnilo pova-
le¢né inflace. A tehdy cena vzrostla dost vysoko na to, aby dras-
ticky podhodnocené drobné stfibrné mince poslala do tavicich
kotllt nebo na numismaticky trh.

Co se tyce druhého cile, pomér ménového stfibra k ménové-
mu zlatu nikdy b&hem 30. let nepfekroéil pomér 1 k 5, coz bylo
stéle velmi daleko od cilového poméru 1 k 3. Masivni pfirQstky
zlatych zasob, které byly vyvolany narlstem zékonné ménové
ceny zlata na 35 dolard za unci, vyrovnaly Géinky rozsahlych na-
kupu sttibra.

7.3 Domaci ucinky

Stribrna legislativa méla pouze jediny vyznamny domaci efekt,
kiterym bylo ustanoveni o velké dotaci domacim producentim
stfibra z penéz danovych poplatnikt. Odpovédi producentt stfi-
bra bylo zvySeni jeho produkce z 33 miliond unci v roce 1934 na
700 miliond unci v roce 1940. Ke zvySené produkci stfibra by
kazdopadné doslo diky ekonomickému ristu, protoze mnozstvi
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stiibra je vedlejSim produktem té2zby médi, olova a zinku. Doto-
vana cena ale nestimulovala pouze vétsi téZbu stfibra, ale pravé
také médi, olova a zinku.

Stribrny blok povazoval stimulaci produkce stfibra za dobrou
véc samu 0 sobé, protoze vytvarela pracovni pfilezitosti ve stiibr-
nych statech. Pfesto, aby ziskali podporu jinych zajmovych sku-
pin, obzvlasté bloku farmaru, zastanci stribra také argumentovali
v tom smyslu, Ze program vykupu stfibra pfispéje k vSeobecné
inflaci tim, ze zvy&i nabidku penéz a podpofi export zvySenim
kupni sily zemi, které pouzivaji stfibro jako penize, coz by se ob-
zvlasté podle jejich nézoru dotykalo Ciny a Indie.”

Ministerstvo financi platilo za své vykupy stfibra tisténim stfi-
brnych certifikatdl a tyto zvySovaly nabidku penéz. Existuje
ov§em mnoho jinych zplsobl zvySeni nabidky penéz, ale jejich
skute€ny ménovy efekt byl jednoduse takovy, zZe stfibrné certifi-
katy byly tistény misto bankovek Federalniho rezervniho syste-
mu. Jinak fe¢eno, nic v programu nakupu stfibra nebranilo Fede-
ralnimu rezervnimu systému sterilizovat ménoveé efekty stfibrnych
nakupu.

Dopad na zemé pouzivajici sttibro, jak brzy uvidime, byl na-
prosto opaény tomu, ktery byl proklamovan - byly jim velké hos-
podarské obtize.

Celkoveé tedy hlavnim kratkodobym domacim efektem jedno-
duse bylo, Zze danovi poplatnici platili za to, aby stfibro bylo vy-
dolovano ze zemé, zpracovano, razeno a poslano do uschovy ve
washingtonskych nebo jinych viadnich trezorech - program pro
podporu zaméstnanosti vyprodukoval nepatrny, jestli vibec néja-
ky uziteCny vysledek, pokud viibec nékdy mél néjaky vysledek
mit. V dlouhém obdobi byly poSkozeny i zajmy domacich produ-
centl stiibra, protoze dopady na jiné zemé zniéily to, co bylo vel-
kym trhem pro jejich produkci, totiz pouzivani stfibra pro ménové
potfeby.

" Cina byla stale na stfibrném standardu, ale indie jiz ne. Indie na sttibrném
standardu setrvala do roku 1893, ale indické mince zlstaly vétSinou stfibrné.
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V roce 1933, kdy byla Cina jedinou lidnatou zemi stale na stfi-
brném standardu, se 43 procent celkovych stfibrnych zasob jsou-
cich k dispozici a vice nez 30 procent vSeho stfibra vyproduko-
vaného od roku 1493 do roku 1932 pouzivalo pro ménové potfe-
by (Leavens 1939, str. 369). V roce 1979 stfibrné mince pfedsta-
vovaly pouze 5 procent celkové spotteby stfibra. BEhem vétsiny
povéale€ného obdobi primyslova spotfeba stfibra podstatné pte-
vySovala novou produkci, zvySenou o stfibrny Srot; zbytek pficha-
zel z americkych stiibrnych zasob a demonetizovanych a rozta-
venych stfibrnych minci (viz nasledujici oddil).

Cena stfibra vypovida stejny pfibéh. Od roku 1670 pfed na-
8im letopo&tem do roku 1873, roku, v némz Spojené staty
a Francie demonetizovaly stfibro, neprevysila rocni primérna ce-
na zlata nikdy 16 nasobek odpovidajici ceny stfibra. Nejnizsi
Zzaznamenany cenovy pomer je nepatrné pod 9 okolo roku 50
pred n. . (Warren a Pearson 19383, str. 144). Stoji za povSimnuti,
Ze tento cenovy pomér se pohyboval po vice nez 3 tisicileti
v rozmezi mezi 9 a 16. Od roku 1687, kdy se zacalo s pravidel-
nymi roénimi odhady, do roku 1873 - v letech, ve kterych bylo
stiibro neoddiskutovatelné dominantnim ménovym kovem - bylo
toto rozp&ti 0 mnoho uzsi, mezi 14 a 16.” Situace se radikainé
zménila po roce 1873. Od tohoto roku do roku 1929 se pomér
pohyboval mezi 15 a 40 a vétsinou se nachazel nad 30 ve vysi
blizici se spiSe 40, kromé nékolika malo let béhem |. svétové
valky a kratce po ni. Drasticky pokles ceny stfibra béhem Velké
deprese zvySil pomér v roce 1933 na 76. Program nakupu sttibra
snizil tento pomér docasné na 54 v roce 1935, ale poté cena
vzrostla na historicky nejvyssi uroven, prevysujici 100 v roce
1940 a 1941. V 70. letech klesla na svou spodni hranici 18, pro-
toze Spojené staty zafixovaly cenu zlata na 35 dolarli za unci,
zatimco inflace tlaCila vzhlru cenu stfibra spolu s cenami ostat-
nich komodit. Poté co byla cena zlata uvolnéna v roce 1971, po-
meér opét rostl a velmi fluktuoval. V soucasnosti je okolo 75 k 1.

s Jzké rozmezi relativnich cen zlata a stiibra neznamena, ze kupnf sila zla-
ta nebo stfibra byla stala.
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Béhem téchto bouflivych desetileti ovliviiovaly uziti a cenu
stfibra kromé programu vykupu stfibra mnohé jiné sily, obzvlasté
zména charakteru ménovych systému na celém svété, jez vyvr-
cholila ptijetim nekrytého papirového standardu po roce 1971. Je
jen malo pochybnosti o tom, ze pocateni narlist ceny stfibra,
zpUsobeny programem vykupu stfibra, hral vyznamnou dlohu pfi
omezeni ménové poptavky po stribru, které v konecném ddsled-
ku stlacilo jeho cenu pod cenu, ktera by jinak pfevladala.
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Graf 11: Realna cena stfibra v letech 1800-1989
(v dolarech roku 1982)

Nicméné jak ukazuje graf 11, z dlouhodobého pohledu se pro-
gram vykupu stfibra ukazal jenom jako mensi bublina. Graf za-
chycuje cenu stfibra od roku 1800 do roku 1989.” V cenach ro-

76 Spojité Gasové Fady cen byly ziskany spojenim deflatoru z Friedman
a Schwartzova (1982) s deflatorem HNP pro roky 1876 az 1896 ministerstva
obchodu a indexy velkoobchodnich cen z let 1800 az 1867, jak byly uvedeny
ve zpravé Komise pro zjisténi Glohy zlata (1982). Cena stfibra v New Yorku by-
la sestavena z Warren a Pearson (1933), Historical Statistics, a Jasram (1981).
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ku 1982 se redlna cena stfibra mezi lety 1800 a 1873, kdy de-
monetizace stfibra ve Spojenych statech a ostatnich zemich za-
pocala jeji dlouhy pokles, pohybovala mezi 10 a 18 dolary. Tento
pokles se zménil v pad na pocatku 90. let XIX. stoleti, kdy nej-
prve zruSeni legislativy o vykupu stfibra a poté Bryanova porazka
ukongily jakékoli realistické vyhlidky na remonetizaci stfibra. Pro-
gram vykupu stfibra z roku 1934 zastavil tento pad, ale pouze
docasné. Cenovy pokles ve skute¢nosti neskonéil do 60. let XX.
stoleti, kdy se rostouci pouzivani sttibra ve fotografickém a ostat-
nich priimyslech stalo jeho zachranou. Neétfastna spekulace na
stfibro, provedena bratry Huntovymi, ktefi pfi ni pFili o vétsinu
svého pohadkového bohatstvi, vyhnala cenu stfibra na historicky
bezprecedentni Uroven, ktera v rocnim prdméru dosahla témér
25 dolaru, ale béhem spekulace se vySplhala mnohem vyse. Po-
té se cena stfibra vratila zpét na svou predchozi Urover.

7.4 Uginky na jiné zemé

Vysoka cena, kierou Spojené staty za stfibro nabidly, méla vliv
na mnohé jiné zemé. Prestoze stiibro v 70. letech XIX. stoleti
v boji se zlatem o pozici hlavniho ménového kovu prohralo, sta-
leti dominace stfibra zanechala mnohé zemé s velkymi zasobami
stfibrnych minci. Po pfesunu ke zlatu byla nomindlni hodnota
stfibrnych minci stanovena pod trzni hodnotou stfibra, jez tyto
mince obsahovaly; staly se drobnymi mincemi. Ale jak Spojené
staty vyhnaly cenu stfibra vzhiru, situace se zménila a mince se
v mnoha zemich staly hodnotné&jsSimi jako kov, nez jako penize,
a tak byly odevzdéany tavicim kotlim.

Stejny jev se vyskytl ve Spojenych statech béhem greenbac-
kové inflace v dobé Obcanské valky a vyvolal akutni nedostatek
drobnych minci. Vychodisko bylo nalezeno v pouziti substitutu
v podobé postovnich znamek - "papirkd” (shinplasters). Pfezdiv-
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ka se udrzela i poté, co postovni Ufady zacaly produkovat znam-
ky bez lepidla, aby uspokojily poptavku po jejich pouzivani jako
drobnych penéz. Pozdéji se drobna papirova ména stala doplni-
kem znamek. Tento jev se vyskytl znovu ve Spojenych statech
po Il. svétové valce, kdyz inflace vyhnala cenu stfibra nad jeji za-
konnou ménovou hodnotu. Tentokrat byly jiz pfedem ucinény pfi-
pravy tim, ze byl omezen obsah stfibra v mincich. | kdyz dnesni
dimy, étvrtaky a plldolary mohou mit st¥ibrny lesk, jedna se ve
skute€nosti o médéné mince se slabym poniklovanim.

V roce 1935 a 1936, kdyZ cena stfibra rostla vySe a vyse, jed-
na zemé za druhou ménila stfibrny obsah svych minci. "Kamparn
za snizovani obsahu stfibra, aby se predesio roztaveni minci,
probfhala po celém svété. Ugastnily se ji Stredni Amerika, Jizni
Amerika, Evropa, Asie i Afrika" (Paris 1938, str. 72).

Zvlastnim pripadem bylo Mexiko. Jako nejvétsi producent stfi-
bra profitovalo z vy8Sich cen. VétSina jeho nabidky penéz ale ta-
ké sestavala ze stfibrnych minci. Ke konci dubna roku 1935 hod-
nota stfibrného pesa jako kovu vzrostla nad jeho hodnotu, kterou
mélo jako penize. "Aby bylo zabranéno presunu pesa do Spoje-
nych statd at jiz ve formé& minci samotnych nebo roztavenych,
prezident Cardenas vyhlasil na 27. duben bankovni prazdniny.
Poté nafidil, aby byly vSechny mince sménény za papirovou mé-
nu a zakazal vyvoz st¥ibrnych penéz ... O rok a pll pozdéji, kdyz
ceny stfibra klesly, tato nafizeni byla revokovana a stfibrnd mé-
na byla obnovena" (Paris 1938, str. 71). Nicméné Mexiko sou-
stavné pfeménovalo svlj ménovy systém na fizeny papirovy
standard. Kratkodoby prospéch z vy&Si ceny stfibra asi pfevazil
okamzitou Skodu vyvolanou bankovnimi prazdninamia doprovod-
nym ménovym vyvojem. V dlouhém obdobi byl ovéem tento
okamzity zisk témérf jisté vice nez vyrovnan ztratou hlavniho
zdroje poptavky po stfibru a trvajicimi ménovymi efekty, které by-
ly vyvolané nucenym pfijetim fizeného papirového standardu.
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7.5 Dopad na Cinu

Vyéletiuji Cinu ke zvlastni pozornosti, protoze to byla jedina vétsi
zemé, jez byla v roce 1933, kdy zacal pokus Spojenych statd
zvysit cenu stfibra, na stfibrném standardu.” Vysledkem bylo,
Ze americky program vykupu stfibra mél dalekosahlejsi dopady
na Cinu nez na jakoukoli jinou zemi. Ptestoze Cina neproduko-
vala zadné vyznamné mnozstvi stfibra, nashromazdila velké za-
soby tohoto kovu, coz bylo vysledkem jeho pouzivani jako pe-
néz. (Tak jako Cina, byla i Indie po dlouhou dobu na stfibrném
standardu, ale v roce 1893 tento standard opustila a pfijala v ro-
ce 1899 zlaty standard, k cemuz v Ciné nedoslo.)

Stfibrny standard byl pro Cinu v prvnich letech Velké deprese
pozehnanim. Zemé, se kterymi obchodovala, byly na zlatém
standardu, a ceny v téchto zemich po roce 1929 dramaticky po-
klesly, véetné ceny sttibra. Jelikoz Cina byla na st¥ibrném stan-
dardu, pokles cen sttibra byl ekvivalentni znehodnoceni ménové-
ho kursu jeji mény vzhledem k ménam zlatého standardu; to mé-
lo na Cinu stejny dopad jako by mél plovouci ménovy kurs. Na-
priklad roku 1929 mél Cinsky dolar na ménovém trhu hodnotu 36
americkych centll. BEhem néasledujicich dvou let cena stfibra mé-
fena zlatem klesla o vice nez 40 procent, coz dalo ¢inskému do-
laru hodnotu pouze 21 centd. ProtoZe index americkych velkoob-
chodnich cen klesl pouze o 26 procent, Cina mohla docilit vys-
8ich exportnich cen vyjadfeno jeji ménou, ptes jejich nizsi cenu

7 Kvli jeho t&snym hospodatskym vazbam k Ciné byl na stiibrném stan-
dardu také Hong Kong a také Etiopie a Persie (nyni Iran) (Leavens 1939, str.
369).

Charakterizovat Cinu jako zemi na stfibrmém standardu je zjednodudené.
"Mé&d ... je v Ciné pouzivana pro obchod jeété ve vétdim métitku (nez stiibro)

.. Tyto médéné mince ... obihaji na bazi své hodnoty jako kov. Konstituuji pro-
sttedek smény a méfitko hodnoty pro obycejné lidi" (Kreps 1934, str. 252-53).
V zasadé byl ale cely velkoobchod a zahraniéni obchod provadén na bazi stfi-
bra.
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vyjadfenou ve zlaté. Dovoz byl samoziejmé take drazsi. Cisty vy-
sledek byl ten, Ze i kdyz vyvoz z Ciny klesal, klesal o mnoho mé-
né nez svétovy vyvoz a ¢insky dovoz. V letech 1930 a 1931 mé-
la Cina prebytek platebni bilance, jeZ se odrazel v Cistém dovozu
zlata a stfibra. Cina vnitfné prozivala mirnou inflaci a mirmny
boom, zatimco zbytek svéta trpél prudkou deflaci.”

Opusténim zlatého standardu Britanii, Indii, Japonskem a os-
tatnimi zemémi v roce 1931 zmizela vyhoda propljéena Ciné
plovoucim ménovym kursem. Mény téchto zemi depreciovaly ve
vztahu k americkému dolaru, coz znamenalo, Ze Cinsky dolar se
zhodnotil ve vztahu Kk libfe sterlingt, rupii a jenu, zatimco pokra-
¢oval ve znehodnocovani k americkemu dolaru - na 19 centdl na
konci roku 1932. Cina zacala poprvé pocifovat dopady svétové
deprese, pfestoze byla ¢asteéné chranéna pokraéujicim pokle-
sem ceny stfibra vyjadiené v americkych dolarech, omezenou
monetizaci jejiho hospodé?stvi a mezi vefejnosti rozsifenym pou-
zivanim médénych minci. Doslo k prudkému zhordeni Cinské pla-
tebni bilance a v roce 1932 Cina musela vyvazet zlato a sttibro,
aby zaplatila rozdil mezi vyvozem a dovozem. Velkoobchodni ce-
ny uvnitf zemeé dosahly svého vrcholu v roce 1931 a poté prudce
klesaly a podle nazoru tehdejSich pozorovateltl (Salter 1934, str.
6; Wignall 1978b, str. 36, 37) doslo ke zhor§eni ekonomickych
podminek.

Nepfiznivé dopady na Cinu vyvolané odchodem Britanie od
zlatého standardu v roce 1931 byly zesileny japonskou okupaci
MandZuska v zafi 1931. V té dobé viadl v Cin& Kuomintang pod
Cankajgkovym vedenim navzdory tomu, Ze regiondlni vojensti
velitelé ovladali nékteré oblasti a komunisté vedli odboj. "Cankaj-
skova odpovéd na okupaci MandZuska svéd¢ila o ¢éinské slabos-
ti. Realita byla akceptovana a Zadny odpor nebyl nabidnut. Vid-

78 Pro vynikajici diskusi o dopadech na cenovou hladinu Ciny v situaci, kdy
se Cina nachézela na standardu ekvivalentnim plovoucim mé&novym kurstim viz
Wignall (1978a, str. 33-43; 1978b, str. 39). Tyto ¢lanky jsou v pldvodnim zdroji
nepodepsané. Autorstvi jsem uréil na zakladé osobniho dopisu z 18. dubna
1990 od Johna Greenwooda, zakladatele a editora Asian Monetary Monitor.
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cové Kuomintangu se misto toho soustfredovali na vybudovani
vlastni armady, aby ¢elili nevyhnutelné japonské agresi. Silna ar-
mada byla také nutna k potlaceni komunistd a regionalnich za-
kladen moci zlstavSich vojenskych velitell. Tyto pozadavky ar-
mady byly zakladnim divodem ristu rozpoétovych deficitd Kuo-
mintangu. Oslabujici efekt dlouhodobého prosttedi deficitniho fi-
nancovani byl hlavnim faktorem nasledné Cinské hyperinflace"
(Greenwood a Wood 1977a, str. 27).” Nicméné Cankajéek mél
veliky uspéch pfi sjednoceni zemé. "Regionalni zakladny moci
vojenskych veliteld byly podkopany, zatimco komunisté byli do
roku 1934 zatlaceni do Yenanu, jejich GtoCisté v horach na seve-
rozapade" (Greenwood a Wood 1977a, str. 27).

Pfechodna vyhoda, kterou Cina ziskala diky svému stfibrné-
mu standardu nejenom Ze se ztratila, ale byla zcela eliminovana
a pfeménéna ve velkou nevyhodu, kdyz také Spojené staty opus-
tily zlaty standard v roce 1933. Cinsky dolar se dale zhodnocoval
vzhledem Kk libfe, jenu a rupii a poprvé také k americkému dola-
ru, z 19 centd na konci roku 1932 na 33 centl na konci roku
1933 - témérf Upiné zpét na uroven roku 1929. Je pravdou, Ze
ceny vyjadiené v dolarech a jinych ménach rostly, coz ¢aste¢né
vyrovnavalo U€inky zhodnoceni ¢inského dolaru. Americka cena
stfibra ale rostla mnohem rychleji nez ceny rostly celkoveé, takze
vyrovnana byla pouze mala ¢ast tohoto zhodnoceni. Vysledkem
bylo, ze ¢insky vyvoz ostfe klesl, o 58 procent v porovnani s ro-
kem 1930 a vyvoz drahych kovl pokracoval. Zatimco vétSina
zbytku svéta se zadala zotavovat z Velké deprese, Cina, podle
tehdejSich pozorovatell, vstupovala do nejhorsi faze své vnitini
deprese.®

™ Tento a dali dva &lanky od Greenwooda a Wooda jsou v plivodnim zdroji
nepodepsané. Autorstvi jsem uréil na zékladé osobniho dopisu z 18. dubna
1990 od Johna Greenwooda, zakladatele a editora Asian Monetary Monitor.

8 (Jdaje v tomto a prechazejicich dvou odstavcich jsou ze Salter (1934, str.
15-19). Viz také zavér této kapitoly pro odlidné interpretace, u¢inéné v Brandt
a Sargent (1989), Rawski (1989) a P. H. K. Chang (1988).
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Neptiznivy dopad na Cinu, zplisobeny americkym odklonem
od zlata, byl silné posilen americkou snahou "udélat néco" pro
stfibro, ktera byla hlavnim fakiorem témér zdvojnasobeni ceny
stfibra béhem roku 1933 a témérF ztrojnasobeni v dobé jejiho ma-
xima v dubnu 1935. V tomto okamziku byl €insky dolar trhem
hodnocen na 41 centd. Cena stfibra nasledné poklesla, jak bylo
uvedeno jiz dFive, ale v té dobé jiz byla pro Cinu $koda napécha-
na. Cina opustila stfibrny standard 14. fijna 1934 tim, ze zvysila
exportni poplatky na stfibro a uvalila regulovatelny "vyrovnavaci
poplatek". Pokrac¢ovala v tom "co bylo v zasadé papirovym stan-
dardem" (Wignall 1978b, str. 38), pfestoze oficialni prohlasenf
o tom, ze Cina opustila stfibrny standard, bylo odloZeno na 3. lis-
topad 1935, kdy vlada ohlasila radikalni ménovou reformu.

Kdyby v Ciné st¥ibro bylo jednoduse zboZim, rlst cen stfibra
by byl vitanym &t&stim spadlym do klina, které by Cin& umoznilo
zbavit se svych velkych zasob stiibra za velmi pfiznivych podmi-
nek. Ale protoze sttibro bylo ¢inskymi penézi, riist cen stfibra vy-
volal velkou deflaci, ktera zase vedla k velmi nepfiznivé hospo-
darskeé situaci. "Dovoz klesal, zatimco vyvoz se staval v rostouci
mite konkurence neschopnym. Primyslova produkce byla ome-
zovana nizkou urovni hospodaiské aktivity, nezaméstnanost ros-
tla a ceny prudce klesaly. Dopad deflace na zemédélstvi je jasny
z poklesu cenového indexu zemédéelské produkce ze 100 v roce
1926 na 57 v roce 1933. To reprezentovalo désivy propad du-
chodu a tedy kupni sily pro ty, ktefi se zivili obdélavanim pddy"
(Greenwood a Wood 1977a, str. 32).°" Podle Arthura N. Youn-
ga, ktery v Ciné slouzil jako finanéni poradce od roku 1929 do
roku 1947, "Cina pfesla od mirné prosperity k hluboké depresi"
(1971, str. 209).

Neptiznivy dopad americké sttibrné politiky na Cinu nebyl ani
nepredvidatelny ani neptredvidany. V Unorové zpravé z roku 1934
Sir Arthur Salter, ktery byl "pozvan Cinskou vladou, aby se stal

81 Viz zavér této kapitoly pro alternativni interpretace udalosti vyvolanych
americkym vykupem stfibra.
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na par mésicl oficialnim poradcem Narodni ekonomické rady",
napsal: "Existuji velka nebezpeci a problémy vyplyvajici z jaké-
hokoli odklonu od soucasného sttfibrného zakladu €inského dola-
ru. Bez néj se oviem Cina mlze vyvarovat zranéni dal$i deflaci,
pouze jestlize stfibro pfestane vyrazné rist ve vztahu k zahranic-
nim ménam a ke svétovym cenam komodit. Hlavnim faktorem je
americka stribrna politika. Zda se proto vyznamné, aby Cina (je-
jiz skuteCny zajem na stfibru je mnohem vétsi nez zajem jakekoli
jiné zemé) objasnila svou pozici vladé této zemé" (Salter 1934,
neocislovana Uvodni strana, str. 108-109). VSimnéme si, ze toto
bylo az poté, co jiz bylo napachano mnoho 8kody. V nasledném
editorialu 3. zafi 1934, zalozeném z velké Casti na Salterové
zpravé, New York Times piSe: "Jeden z podivnych aspektd nasi
stfibrné politiky je, Zze byla pivodné obhajovana pravé kvili po-
moci 'stfibro pouzivajicim’ zemim a k ’obnoveni kupni sily Délné-
ho vychodu'... Jedinou vyznamnou zemi na stfibrném standardu
je ovéem Cina a ti, kiefi jsou blize seznameni s ¢inskou situaci
jsou prakticky zajedno, kdyz tvrdi, Ze rostouci cena stfibra mize
tuto zemi pouze poskodit." Editorial Times zakonéil poznamkou,
Ze americka stfibrna politika by mohla "mit ironicky vysledek do-
vedeni jediné vyznamneé zemé zUstavajici na stfibrném standar-
du ke standardu zlatému".** Ve skuteénosti tato politika zavedla
Cinu na standard papirovy.

V bifeznu 1934 vyslalo americké ministerstvo financi profesora
z Yaleské univerzity Jamese Harvey Rogerse do Ciny, aby sle-
doval dopady, které tam meély vyssi ceny stfibra. Podobné jako
Salter i Rogers hlasil, Ze dopady budou velmi nepftiznivé, a zasel
tak daleko, ze v Fijnu napsal ministru financi Henry Morgenthau-
ovi poté, co jiz mnoho Skody bylo napachano, Zze "pokraovani

8 galter pisobil jako korespondent New York Times, ktery mél na starost
Londynskou Svétovou ekonomickou konferenci v roce 1933 a poté pokracoval
v psani odbornych &lankt pro Times. Times o ném pisi jako o ¢lovéku, ktery
prednesl| nékolik projevli v New Yorku na sklonku roku 1934, takZe neni vylou-
¢eno, Ze napsal editorial, ze kterého jsem citoval.
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této nové politiky (zvySovani ceny stfibra) predtim, nez bude da-
na ¢inské viadé moznost urovnat vzniklé ménoveé poruchy, pova-
Zuji za hranicici velmi blizce s mezinarodni nezodpovédnost"
(Young 1971, str. 205).

Dopad opusténi stfibrného standardu na &inské vnitfni ceny
byl okamzity, ale do roku 1937 mirny. Podle ro€nich prdmérl pro
Sanghaj, velkoobchodni ceny, které od roku 1931 do roku 1934
klesly o 23 procent, klesly o dalsi 1 procento od roku 1934 do ro-
ku 1935 a poté v dalsich dvou letech vzrostly o 24 procent, Si-
tuace se ovSem drasticky zménila, kdyZ Japonsko napadlo Cinu
v lété roku 1937. "Viadni vydaje prudce vzrostly, aby pokryly na-
klady potlaeni japonské invaze a poté aby financovaly oban-
skou valku proti komunistim" (Greenwood a Wood 1977a, str.
25). Neni pochyb o tom, Ze by ceny vzrostly prudce i kdyby Spo-
jené staty nevytlagily cenu stfibra vzharu a Cina by dfive &i poz-
déji opustila stfibrny standard a pfijala standard papirovy. Aktivita
Spojenych statd ale zajistila, ze papirovy standard a inflace se
objevily dfive a ne pozd&ji. Cankajskovo postaveni bylo p¥mo
oslabeno ztratou stfibrnych rezerv, které by mohly financovat
alespon pocateéni narlst vliadnich vydaja a tim oddalit potfebu
zahdjit inflaéni tvorbu penéz. Bylo také nepfimo oslabeno velmi
naruSenymi hospodarskymi podminkami, ke kterym pfispély ame-
rické aktivity a které podkopaly vSeobecnou podporu nacionalis-
tického rezimu.®® Kdyby Spojené staty nevytlagily cenu sttibra

8 O tom, jaky tento dopad pravdépodobné byl, miizeme usuzovat z Gidaj(l
o vyvozu stfibra a vladnim rozpoc¢tu. Od roku 1932 do roku 1936 bylo vyvezeno
zhruba 900 miliond yuan stfibra (ocenéno zakonnou &inskou cenou) a od roku
1932 do roku 1938 témér 1400 miliont (Leavens 1939, str. 303). Nepfimé dlika-
zy vypovidaji o tom, Zze zatimco vét&ina stfibra pochazela ze soukromé viastné-
nych zasob, polovina mohla pfijit z ménovych rezerv drzenych viadou p¥imo ne-
bo z bank vlastn&nych vladou, které mély sttibro jako rezervy pro papirovou
ménu a depozita. V roce 1936, rok pfed japonskou invazi a v dobé, kdy se jiz
nacionalistickd vlada zoufale snaZila vybudovat velkou vojenskou silu, viadni vy-
plijcka byla 276 milionlt yuan( a vyrazny podil z tohoto objemu pfipadlo na refi-
nancovani dluhq, jejichz splatnost se bliZila (Rawski 1989, str. 15; Brandt a Sar-
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vyjadienou v americkych dolarech, Cina by opustila stfibrny stan-
dard pozdéji - mozna o mnoho let pozdéji - nez ucinila a za lep-
Sich hospodafskych a politickych podminek. Budouci béh véci
byl zménén. Konecné hyperinflaci by se mozna nebylo pfedesio,
ale pfinejmensim by byla oddéalena, coz by dalo nacionalisticke
vladé vice Casu na zotaveni se z vale¢nych pohrom a odrazeni
komunistické hrozby.

Pocinaje rokem 1937 neméla americka stfibrna politika dalsi
dopady na Cinu (ptestoze jiné americké politiky bezpochyby mé-
ly). Skoda zplisobena kratkozrakym soustfedénim se americké
vlady na uzky kratkodoby osobni zajem malé, ale politicky mocné
skupiny, byla napachana. Nasledny Sok se mél teprve dostavit.

7.6 Cinska hyperinflace

Japonska invaze do Ciny zavedla nacionalistickou viadu na ho-
reCny valecny program, ktery byl financovan hlavné tisténim pe-
néz. Vydavani bankovek se znasobilo téméf 300krat od roku
1937 do roku 1945 neboli v priméru o 100 procent roéné, poci-
naje 27 procenty od roku 1937 do roku 1938 a konce 224 pro-
centy v poslednim roce valky. Ceny rostly jesté rychleji témér na

gent 1989, str. 43). | vladou nepfimo vlastnéné stfibro by bylo schopno financo-
vat po nékolik let podobné deficity. Navic kdyby bylo stfibro dostupné, zajistilo
by zdravéjsi ménovou situaci se stabilng&j$imi cenami, alespon po néjakou dobu.
Deficity vytvotené velkymi vydaji na armadu by byly tedy mensi a dostupné
mnozstvi stiibra pro neinflaéni vypujc¢ovani mnohem vétsi. Nezda se tedy nero-
zumnym piedpokladat, Ze zahajenf inflaéni monetarni expanze mohlo byt odlo-
Zeno nejméné o rok a moznd o dva i vice let.

Samoziejmé, nékteré vyvazené stiibro musi byt povazovano za stfibro, za
néz byly nakoupeny zboZzi a sluzby, které byly pouzivany viddou. Ale velké
mnozstvi nebo vétsina tohoto stfibra pravdépodobné sméfovala k hromadéni
zahraniénich aktiv na soukromych Gétech, aby nahradila domaci aktiva.
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1600 nasobek jejich pavodni Urovné, neboli v praméru 150 pro-
cent roén&.* Zcela jisté se jednalo o velkou inflaci. Nicméné
cenovému rustu "bylo zabranéno, aby dosahi hranice Urovné hy-
perinflace ptilivem americké pomoci vidadé Kuomintangu, vstu-
pem USA do valky v Pacifiku a prudkym poklesem pfilivu uprchli-
ki z lzemi okupovanych Japonskem. Béhem tydnu, které pred-
chazely vitézstvi nad Japonskem, ceny komodit ve skuteCnosti
prudce klesly v ocekavani spojeneckého vitézstvi nad Japon-
skem a obnoveni dodavek ze zahrani¢i" (Greenwood a Wood
1977D, str. 32).

Pocatetni vyhlidky po kapitulaci Japonska vypadaly ptiznivé.
Bylo dosazeno pfiméfi mezi nacionalisty a komunisty. OvSem
"zadna ze stran neméla skutecny zajem na spoleéném postupu,
kdyz hlavnim bojem byl spor o domaci nadvladu ... Ozbrojené
... koncem roku 1947 ... Obrovska valka se rozsifila na tisice mil
a zahrnovala miliony muzd na obou stranach ... Do konce roku
1947 komunisté okupovali Hopei a Shansi a pfed koncem roku
1948 si pfipsali rozhodujici vitézstvi na rovinach feky Hwai pobliz
Suchow. V ¢ervnu 1949 nacionalisticky velitel Tu Yu-ming kapitu-
loval spolu s nejlepsi Casti prezivsi nacionalistické armady ...
Cankajsek rezignoval v Gnoru a uprchl se zbytkem zlatych rezerv
(okolo tfi milionl unci) na Tchai-wan." (Greenwood a Wood
1977b. str. 33 a 34.)

Je jen malo pochybnosti o tom, Ze byrokracie, korupce a Spat-
ny financni management, které vedly ke zhrouceni penézniho tr-
hu a pravé hyperinflaci, byly hlavnimi faktory, jez pfispély k po-
razce nacionalistd. V poslednim zoufalém nafizeni "22. stpna
1948 Cankajsek oznamil oficialni reformu mény ... . Podle podmi-
nek reformy byl vytvofen ’zlaty yuan'... Ceny byly zmrazeny
a veskeré soukrome drzeni zlata, stfibra a zahraniénich mén mé-

® Udaje o vydavani bankovek pochézeji z Yang (1985, str. 35), o indexu
velkoobchodnich cen z Huang (1948, str. 564). Dékuji Liu Na za preklad nazv(
a nadpist tabulek v Yang z ¢instiny do angli¢tiny.
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lo byt ukonéeno béhem tfi mésicl" za podminek, které se rovna-
ly dokonalé konfiskaci. Jediné silou mohlo byt dosazeno néja-
kych vysledkl. Ale v pribéhu této reformy "ufady pozbyvaly res-
pektu téch par setrvavajicich, ktefi se jesté nevzdali svého Sirsi-
ho smyslu spoleCenské odpovédnosti® (Greenwood a Wood
1977b, str. 40-41). V listopadu, za bésnéni ¢erného trhu, vlada
pfiznala porazku. Celkové vzajemnym spojenim "zlatého yuanu"
jiz doslo k efektivnimu pfesunu moci - byly vice nez 54 milionkrat
vétsi nez jejich uroven v prosinci roku 1946. Jednalo se o pri-
mérnou miru rastu témér 90 procent mési¢né - daleko vice, nez
50 procent mési¢né, kterouzto hranici pfijal Phillip Cagan ve své
nynf jiz klasicke studii o hyperinflaci jako miru, ktera oddéluje hy-
perinflaci od ostatnich inflacnich epizod (1956, str. 25).

Hyperinflace nejen Ze pomohla strhnout komunistim moc na
svou stranu, ale jak jednou doslo k ukonéeni bojl, komunisté byli
schopni hyperinflaci eliminovat a to nepochybné pomohlo upevnit
jejich moc (Greenwood a Wood, 1978).

7.7 Zaveér

Je nemozné ohodnotit s jakoukoli ptesnosti ulohu, kterou hral
americky program vykupu stfibra pfi pfevzeti moci komunisty
v Cin&. Neni pochyb o tom, Ze véleéna inflace a je&té vice pova-
le€na hyperinflace podkopaly divéru v nacionalistickou vladu tak
téZce, ze "nastup komunistl k moci v fijnu roku 1949 nevyvolal
masovou hysterii mezi ¢inskymi obchodnimi a finan&nimi kruhy".
To ale stézi muze byt prisouzeno jediné nebo z velké ¢asti na-
slednym ucéinkiim programu vykupu stfibra. "Pfevazujici postoj
(kdyz komunisté pf¥isli k moci) byl, Ze nic nemUze byt horsi, nez
nekompetentnost a zkorumpovanost predchazejiciho rezimu"
(Greenwood a Wood 1978).
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Valka s Japonskem a ob¢anska valka by vedly k inflaci i bez
programu vykupu stfibra a nekompetentnost i zkorumpovanost
by stale existovaly. Ale bez tohoto programu vykupu sttibra by
nacionalisté méli k dobru jesté jeden nebo dva roky, b&hem
nichz by byla inflace nizka. Existence stfibrného standardu by
byla jednou brzdou inflace, dostupnost stfibra by byla dal$i a ab-
sence predchozi deflace jesté dalSi brzdou inflace. Neni pochyb,
ze by se v kone¢ném dlsledku odvijel stejny scénar, ale nedélo
by se tak ve stejnem Casovém obdobi, bylo by to trvalo déle. Vy-
hlidky na vyhnuti se katastrofé by byly o néco lepsi - lepsi pro
Cinu a lepsf pro Spojené staty.

Diskuse o situaci v Cin&, kterou rozvijime v této kapitole, je
rozSifenou verzi diskuse, kterou jsem spolu s Annou Schwartzo-
vou popsal v nasi Monetary History (1963, str. 489-91) a nabizi
v podstaté stejnou interpretaci téchto udalosti. Tato interpretace
byla v posledni dobé& podrobena kritice Lorenem Brandtem, Tho-
masem Sargentem a P. H. Kevinem Changem z pohledu dvou
pozdéjSich statistickych odhadil.

Povazovali jsme za jisté, ze vyvoz stfibra (obzvlasté v letech
1934 a 1935) zplsobil pokles &inské penézni zasoby, ktery roz-
§ifil deflaci od mezinarodné obchodovaného zbozi na celkovou
cenovou hladinu. Také jsme povazovali depresni hospodarské
podminky, které hlasili tehdejSi pozorovatelé, za podstatné na-
sledky ménové deflace.

Neni sporu o tom, ze rast cen stfibra vyvolal téZkou deflaci.
Otazkou ovSem zUstava, jak? A byla vyssi cena stfibra pro Cinu
skute¢né katastrofou, jak tvrdime, nebo pozehnanim?

Odhady hrubého domaciho produktu, které proved! K. C. Yeh,
ukazuiji, Ze redlny diichod Ciny klesal znateln& od roku 1933 do
roku 1934 hlavné kvili Spatné zemédélské urodé, ale mezi roky
1932 a 1936 nebyl pfili§ poznamenan depresi (viz Brandt a Sar-
gent 1989, tabulka 5, str. 46). Odhady ¢inské nabidky penéz,
provedené Thomasem Rawskim (1989, str. 312-400) ukazuji, ze
narlst bankovek a bankovnich depozit vice nez vyrovnal ubytek
ménového kovu, jez byl vyvolan vyvozem stfibra, takze celkové
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mnozstvi penéz rostlo, nejen do roku 1931, ale také po roce
1931 (viz Rawski 1989, tabulka C16, str. 394). Brano v nominalni
hodnoté, tyto dva odhady jsou nekonzistentni s nasi interpretaci
této epizody jako ménové deflace.

Loren Brandt a Thomas Sargent (1989) povaZzuji tento doda-
te¢ny diikaz za potvrzujici, Ze tato epizoda se da povazovat za
epizodu "volného bankovnictvi" ("free banking") na kovovém
standardu, pfi které vySsi redlnd cena stiibra znamenala, Ze
mensi fyzické zasoby stfibra musely nutné podporovat stejnou
celkovou zasobu penéz v nominalnich jednotkach. Tvrdi, ze ce-
nova deflace byla vyvolana "zékonem jedné ceny", tj. arbitrazi
mezi mezinarodnimi a doméacimi cenami, spiSe nez monetarni
kontrakci. A domnivaji se, Ze ceny byly dostate¢né pruzné, aby
chranily redlnou ekonomiku od cenové deflace, vyvolané "zako-
nem jedné ceny". Vy8§i hodnota stfibra byla pro drZitele sttibra
jednoduge pozehnanim a aby z tohoto pozehnani néco ziskali,
vyvazeli stfibro, které jiz nebylo vice potiebné ke kryti penézni
zasoby.

Uzaviraji, ze "americky program vykupu stfibra neodstartoval
fetéz Spatnych hospodarskych udalosti, které nakonec pfinutily
Cinu opustit stfibrny a prejit k papirovému standardu. Americky
program vykupu stfibra nepochybné& pomohl zpusobit pokles ¢in-
ské cenové hladiny ... . Ddkazy ale ukazuji proti jakémukoli ma-
sivnimu rozvraceni chodu ekonomiky, ktery by byl zplsoben po-
klesem cenové hladiny ... . Cinsky ménovy systém byl vytladen
od stfibrného standardu svou vladou, ktera chtéla zvysit svij po-
dil (5téstény vyplyvajici z vys&i ceny stiibra) ... a ktera také moz-
na predvidala, Ze v nadchazejicich letech bude jednodussi zadlu-
Zit se pfi niz8ich mirach vynosu, kdyz zabrani konkurenci bank,
nabizejicich vysoce vynosna aktiva nizké denominace ve formé
bankovek, konvertibilnich do stfibra" (str. 49).

Dulkazy o zahrani¢nim obchodu, kieré mimochodem spoéivaji
na pevnéjsi statistické bazi nez odhady Yahovy a Rawskiho, jsou
v ostrém rozporu s touto vysoce podnétnou a teoreticky atraktivni
interpretaci. Kdyby deflace méla zanedbatelny realny dopad, ne-
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méla by mit podle této uvahy Zzadny dopad na vyvoz nebo dovoz
vyjadieny v redlnych jednotkach. Naopak, jelikoz zbytek svéta
obecné zazival hospodarsky rlst pocinaje rokem 1933, jak ex-
port tak import by mély realné rast. PFictéme ted’ efekt oné "Stés-
tény" pro drzitele stfibra. Neocekavany narust bohatstvi by je pfi-
mél utratit vice jak za zahraniéni, tak za domaci zbozi a sluzby.
Dodate¢né utraty za zahranicni zbozi by zvySily realny dovoz
a dodatecné nakupy domaciho zboZi by snizily realny vyvoz, pfi-
¢emz rozdil by byl financovan vyvozem nyni pfebyteéného stfi-
bra.

Ve skuteCnosti doslo presné k opaku. Jak nominaini dovozy,
tak i nominalni vyvozy klesly, ale dovozy klesly mnohem vice.
Vyjadreno v realnych velicinach (upraveno indexem velkoobchod-
nich cen), dovozy klesaly kazdy rok od roku 1931 do 1935 a ob-
zvlasté ostfe mezi roky 1933 a 1935, roky velkého vyvozu stfi-
bra. Redlné vyvozy ve skutenosti rostly od roku 1932 do roku
1933 a zjevné odrazely vysledek ekonomického oZiveni v jinych
zemich a nizké realné ceny v Ciné. Klesaly nepatrné od roku
1933 do roku 1934 a rostly nepatrné od roku 1934 do roku 1935
(vychazi z udaji v Chang 1988, tabulka 4, str. 103). Tento vyvoj
je zcela konzistentni s interpretaci zaloZzenou na ménové deflaci,
ale v rozporu s tim, co vyzaduje interpretace Brandtova a Sar-
gentova. Realné dovozy zacaly klesat, kdyz Britanie opustila zla-
ty standard v roce 1931, a klesaly nejrychleji, kdyz od zlata ode-
Sly Spojené staty v roce 1933 a zapocaly se svym vykupem stfi-
bra. Realné vyvozy kolisaly nahoru a dolG, odraZely nizké realné
ceny v Ciné, vyvolané neschopnosti vnitfnich cen zareagovat
piné na zménu vnéjSich cen, vyjadfenych ve stfibru.

P¥i bliz§im pohledu, ani jeden z novych odhadt nepredstavuje
skuteénou vyzvu této ménové interpretaci. Jak Anna Schwartzo-
va tak i ja spolu s tehdejSimi pozorovateli jsme mohli pfecenit
realné dopady nominalni deflace. "Ménova iluze" ma tendenci vy-
volat takové precenéni, jaké bylo zaznamenano Alfredem Mar-
shallem pfed mnoha lety. V Monetary History jsme psali, Ze tako-
véto precenéni se objevilo ve vztahu k depresi ve Spojenych sta-
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tech v letech 1873-79. Nicméné shledavam velmi obtiznym zcela
zavrhnout soudy tehdej$ich pozorovateld na bazi nutné nedoko-
nalych a nekompletnich agregovanych statistik, které stoji za
Yehovymi odhady.®* Navic je ptehnané pfedpokladat, ze ceny
v Ciné byly dostateéné pruzné, takze vétsi deflace by méla zane-
dbatelné dopady na realné veliCiny.

Rawskiho zavér, ze nabidka penéz rostla navzdory vyvozu
stfibra, je rovnéz pochybny. Konstruuje dva alternativni monetar-
ni celky, zosobfujici rozdilné odhady mnozstvi ménového stiibra.
Oba rostou od roku 1931 do roku 1935 - o0 23 procent a 20 pro-
cent - vyluéné kvali prudkému naristu depozit v "domacich mo-
dernich bankach" a "zahrani¢nich bankach". Je velmi pochybné,
zdali takova depozita byla relevantni pro domaci nefinan¢ni akti-
vity. Moderni domaci a zahranicni banky se koncentrovaly
v Sanghaji a slouzily primarné obchodnim aktivitam a pro potfeby
likvidity Sanghajské finanéni komunity, doméci i mezinarodni. Je-
jich nedostatek vlivu na domaci nefinanéni €innosti je dokumen-

% Na mnoho ptikladd tehdejsich pozorovani tginku klesajicich cen na eko-
nomiku bylo odkazovano dfive (Salter 1934, Young 1971, Rogers citovan Youn-
gem 1971). Dal8i, ponékud pozdéjs§i pozorovani je obsazeno v T'ang (1936).
Odkazuje se na obdobi po odchodu Britanie od zlatého standardu v roce 1931
a piSe: "Klesajici ceny velmi zhorsily podminky, protoze diichod farmail a vy-
robcl soustavné klesal, zatimco jejich vydaje, jakymi jsou troky z Gvérd, dané
' atd. zlstaly vysoké, a renty, mzdy apod. klesaly pomaleji nez ceny. Podminky
zaméstnanct se stalym pfijmem se zlepSovaly diky poklesu cen, ale velké
mnozstvi lidi zavislych na mzdé bylo propusténo ze zaméstnani kvdli krizi, coz
vice nez odstranilo vyhody pro ty, co v zaméstnani zGstali. Hospodarska situace
se stale zhorSovala" (str. 51).

O podminkéch o pér let pozdgji T’ang pige: "Uéinky deprese na primysl
v letech 1932/3 se odrazely ve velkém narGstu nezaméstnanosti ... . V roce
1934 byla situace jesté horsi. Pokles cen mél nejprve dopad na vyrobce a far-
mare vlastnici padu, zatimco zaméstnancim farem a ostatnim pracovnikim,
ktefi zlstali v zaméstnani, pomohlo snizeni zivotnich nakladd. Ale mzdy pro za-
méstnance farem i tovaren klesaly s tim, jak se hospodatské podminky zhor$o-
valy, a tak se obtize &ifily dale a dale" (str. 60).

Dal&im prikladem pozorovani z tehdejsi doby, pfestoze bylo publikovano
o mnoho pozdéji, je Young (1971, str. 208-11 a 220-23).



FRANKLIN DELANO ROOSEVELT, STRIBRO A CiNA 181

tovan Rawskiho odhadem poméru hotovosti vné bank a celkové
penézni zasoby. Hotovost kiesa ze 47 procent respektive 55 pro-
cent z celkového objemu v roce 1931 na 33 procent respektive
41 procent z celkového objemu v roce 1935. Dokonce tento po-
cateCni pomér je jen stézi davéryhodny pro tak podrozvinutou
zemi jakou byla Cina a i niz&i koneéné poméry jsou doslova ne-
uvéfitelné.® Pro porovnani, b&hem obdobi od roku 1931 do
roku 1935, byla hotovost vné bank okolo 80 procent z celkového
objemu, kiery nezahrnuje depozita modernich a zahrani¢nich
bank. To je mnohem vice dlvéryhodné pro zemi na takové
trovni hospodarského a finan¢niho vyvoje, ktery odpovida urovni
vyvoje Ciny.¥

Agregat v uz8im vymezeni, ktery zahrnuje kovové mince
a bankovky plus depozita v mistnich bankach, klesl o 11 procent
a 9 procent od roku 1931 do roku 1935, a 0 13 procent a 11 pro-
cent od roku 1933 do roku 1935, takZe prudky pokles pfisel po
odklonu Spojenych statll od zlata a zahajeni vykupl stfibra.®
Uzaviram, Ze nabidka penéz relevantni pro domaci nefinanc¢ni
ekonomické aktivity se chovala tak, jak jsme s A. Schwartzovou
predpokladali.

# Takovéhoto nizkého poméru nebylo dosazeno ve Spojenych statech do
doby po Obéanské vélce, kdy redlny dliichod na obyvatele Spojenych stat(i byl
okolo desetinasobku odhadu realného diichodu na obyvatele Ciny v roce 1933.
Takovyto nizky pomér nebyl dosazen Francii do roku 1952 (Saint Marc 1983,
str. 38-39)!

*" Nékolik udajli v procentech platnych pro rok 1988 pro podrozvinuté zemé
podle odhadl MMF: Indie 60, Syrie a Mexiko 62, Cad 65, Zair a Nepal 68, Je-
menska arabska republika 74, Stfedoafricka republika 78.

% Pokles pro mensi &isla mize byt nadhodnoceny, protoze Rawski nevzal
v Uvahu pravdépodobny pokles sttibrmych rezerv drzenych ke kryti bankovek.
Ale i zohlednéni takovéhoto poklesu v maximalnim mozném rozsahu zptisobi
pouze zanedbatelny narist mezi lety 1931 a 1935 a zaneché pokles o 3 pro-
centa a 2 procenta od roku 1932 do roku 1935.
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P. H. Kevin Chang (1988) v podrobné analyze toho samého
obdobi také odmita Brandtovo a Sargentovo vysvétleni ze sice
jiného, ale souvisejiciho ddvodu, totiz, Ze "nevysvétluje nahly na-
rtst vyvozu stfibra, kieré se objevily v letech 1934 a 1935, ...
¢inska deflace ¢asové neodpovida vyvoji ¢inského vyvozu sti-
bra" (str. 73-74). Odmité& nasi interpretaci jak proto, ze chybné
Vé&Fi, ze je v rozporu s novymi odhady, na které Brandt a Sargent
spoléhaji, tak i proto, ze "pfehlizi pravou pficinu odlivu stfibra
z Ciny" (str. 69).

Chang argumentuje, ze "americké odhodlani k podpofe cen
stiibra a silna ¢éinska averze k deflaci a vyvozu stfibra (kterou
Chang povazuje za velmi pfehnanou), jasné ukazuje na konecné
pozastaveni stfibrného standardu ... které vedlo ty, co drzeli stfi-
bro uvnitt Ciny, k jeho vyvozu, coZ posililo vladni obavy a vedio
ke koneénému odchodu od stfibra" (str. 43).

Changovo vysvétleni vyvoje exportu stfibra se zda byt pre-
svédcivé. Spekulativni odpovéd na rozSiteni obav z dopadi
amerického odhodlani k rustu ceny stfibra mohla bez problému
byt spousti vliddniho rozhodnuti o zakazu vyvozu stfibra a na-
sledného ustaveni papirového standardu. Dopady, které byly
zdUraznény v Monetary History, by vedly ke stejnym vysledkiim,
ale jejich vyprodukovani by mohlo trvat déle.

Rozdily mezi témito interpretacemi jsou duleZité pro piné po-
chopeni vyvoje v Ciné v letech 1931 az 1936. Stoji za to ovéem
zdlraznit, ze vSechny ffi interpretace se shodnou na tom, ze
(1) rust cen sttibra ve Spojenych statech vyvolal v Ciné prudkou
deflaci; (2) velké mnozstvi stiibra bylo vyvezeno, jak legalné, tak
po vladnim zakazu vyvozu pasovanim; (3) tehdej$i pozorovatelé
vidéli deflaci jako jev doprovazejici tézce depresni hospodaiské
podminky af jiz kvlli penézni iluzi nebo kvili tomu, Ze informace
z prvni ruky byly divéryhodnéjsi nez pozdéjsi vysoce agregova-
né, dil¢i a nepfesné statistické Udaje; (4) deflace, at jiz pouze
nominalni nebo doprovazena poklesem realnych veli¢in, vyvolala
Siroce rozsifenou nejistotu a nespokojenost; (5) tyto fenomény
vedly, tim & onim zptisobem, k odchodu Ciny od stfibrného stan-
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dardu a jeho nahrazeni standardem papirovym; (6) ménova "re-
forma" ustavila institucionalni usporadani, které pfispélo k hyper-
inflaci.

Z toho vyplyva, Ze odliSné interpretace udalosti z let 1932 az
1936 jsou vSechny konzistentni se zavérem, ze americky pro-
gram vykupu stfibra byl odpovédny za to, Ze se hyperinflace ob-
jevila dfive a byla vy&Si, nez jaka by byla, kdyby cena stfibra
prudce nevzrostla. Timto zpusobem program vykupu stfibra pfi-
spél ke koneénému triumfu komunismu v Cing.
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8. P¥iciny a lé€eni inflace

vavs

ni existujicich zakladd spoleénosti, nez je zkaZzeni mény. Tento
proces vyuziva vsech skrytych sil ekonomickych zdkonitosti na
strané destrukce a cini tak zptisobem, ktery neni schopen rozpo-
znat ani jeden ¢lovék z milionu.

John Maynard Keynes (1920, str. 236)

Cinska hyperinflace je jasnym ptikladem Keynesova vyroku. Kdy-
by byl Cankajgkiiv rezim schopny zabranit inflaci nebo ji udrzet
na jednociferné nebo nizké dvojciferné Grovni, at jiz lep§im Fize-
nim svych financi a své ménové politiky nebo kvili odliné sttibr-
né politice Spojenych statd ve 30. letech, existovala by velka na-
déje, Ze by dnes Cina byla zcela jinou spoleénosti.

Valka a revoluce byly pavodci vétsiny hyperinflaci. Prvnimi pfi-
pady na Zapadé jsou Americka revoluce se svou ménou conti-
nental, a Francouzska revoluce s jejimi asigndty, obéma papiro-
vymi ménami, které se nakonec staly téméf bezcennymi.
inflaci z jednoho jednoduchého divodu. Tak dlouho, dokud peni-
ze sestavaly z kovu (af jiz zlata, stéibra, médi, Zeleza.nebo zin-
ku), inflace byla vyvolana bud’ novymi objevy nebo technologic-
kymi inovacemi, které snizily naklady tézby, nebo znehodnoce-
nim mény - ndhradou "drahého" kovu za "zakladni" kov. Nové
objevy nebo inovace nutné vedly k mirnym miram rdstu mnozstvi
penéz, coz nevyvolalo nic podobného, co by se bliZilo dvojcifer-
nym miram inflace za mésic, které jsou charakteristické pro hy-
perinflaci. V pfipadé znehodnoceni, bez ohledu na pouzity "za-
kladni" kov, jeho vyroba stale néco stoji a tyto naklady stanovi
limit mnozstvi penéz. Jak ukazuje Forrest Capie ve fascinujici
studii (1986, str. 117), inflaci v Rimé&, ktera prispéla k tpadku
a padu fise, trvalo jedno stoleti, aby zvysila cenovou hladinu "ze
zékladu 100 v roce 200 n. |. na 5000 ... - jinymi slovy se jednalo
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o miru mezi 3 a 4 procenty rocné". Limit byl stanoven relativni
cenou stiibra, pocatecniho ménového kovu, a médi, koneéného
meénového kovu. Implikaci tohoto poznatku je, Ze pomér ceny
stfibra a ceny médi byl fadové 50 k 1, tedy zhruba stejny trzni
pomér jako v roce 1960. (Od té doby cena stfibra v poméru k ce-
né& médi prudce vzrostla, takze tento pomér je nyni daleko vyssi.)

Inflace o velikosti, kieré jsme si pfivykli (a ponechme stranou
hyperinflaci), se stala proveditelnou teprve poté, co doslo k rozsi-
feni pouzivani papirovych penéz. Nominalni mnoZstvi papirovych
penéz muze byt pfi zanedbatelnych nakladech znasobovano do-
papiru.

Prvni zaznamenana "prava ména" podle Lien-sheng Yanga,
autora knihy Money and Credit in China, ktera nese podtitul
A Short History a pokryva obdobi vice nez dvou tisicileti, "se ob-
jevila v Secuanu (Cina) ... b&éhem pocate¢nich let X. stoleti"
(1952, str. 52). Pretrvala po vice nez jedno stoleti, ale nakonec
podlehla osudnému pokuSeni inflaéniho nadmérného vydavani
penéz, primarné”, piSe Yang, "k pokryti vojenskych vydaju". Za-
znamenadva mnozstvi dal§ich pokust o vydavani papirovych pe-
néz b&hem nasledujicich péti staleti na riiznych mistech Ciny
a za vlady rdznych dynastii, které prochazeji stejnym zivotnim
cyklem od pocatecni stability, pfes mirné a poté vyrazné nadmér-
né vydavani penéz k jejich kone¢nému zaniku. Do XIX. stoleti
v Cin& neexistuje dal$i pfipad nadmérného vydavani penéz.

K rozsifeni pouzivani papirovych penéz na Zapadé doslo az
v XVIIl. stoleti. Zapocalo, jak .vé&fim, "Mississippskou bublinou"
Johna Law z let 1719-20, kdyz doslo, jak uvadi Encyklopaedia
Britannica (1970), "k nadmérnému vydavani bankovek stimuluji-
cich padivou inflaci, pfi niz se ceny komodit vice nez zdvojnaso-
bily" (viz také Hamilton 1936). Jednalo se skute¢né o chabého
predchidce milionovému, miliardovému a bilionovému znasobeni
cen v naslednych skute€nych hyperinflacich.

AZ do poslednich desetileti vSechny hyperinflace, o kterych
jsem védél, byly produkty valky nebo revoluce. Ale to jiz nyni ne-
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plati. V Bolivii, Brazilii, Argentiné a Izraeli prob&hly hyperinflace
v dobach miru - hyperinflace, které v dobg&, kdy piSu tyto radky,
stale pokracuji v Brazilii a Argentiné. A klidné mohou existovat
dalsi, kterych si nejsem védom. Dlvodem je, jak uvidime, Ze val-
ky a revoluce nejsou uz jedinou nebo alespon hlavni pficinou,
pro¢ vlady pfi financovani svych aktivit hledaji zachranu v tisténi
penéz.

Jakykoli je jeji bezprostfedni zdroj, inflace je nemoci, nebez-
peénou a nékdy osudnou nemoci, nemoci, ktera, nenl'—livzastave-
na vcas, mlze spolecnost znicit, tak jako to ucinila v Ciné. Hy-
perinflace v Rusku a Némecku po |. svétové valce pripravily pozi-
ce pro nastup komunismu v jedné zemi a faSismu ve druhé.
Kdyz inflace dosahla v Brazilii v roce 1954 100 procent, pfinesila
vojenskou vladu. VySsi inflace také pfinesly vojenské viady do
Chile a Argentiny tim, Ze pfispély ke svrzeni Salvadora Allende
v Chile v roce 1973 a Isabely Perénové v Argentiné v roce 1976.
Opakované inflace v Brazilii a Argentiné v 80. letech vedly k opa-
kovanym neuspésnym "reformam”, zménam vlad, odlivu kapitalu
a zvySeneé hospodaiskeé nestabilité.

Z4dna vlada dobrovolné nepfijme odpovédnost za vyvolani ani
mirné inflace, nemluvé vibec o hyperinflaci. Viadni Gfednici hle-
daji vzdy néjakou vymluvu - chamtivé obchodniky, silné odbory,
marnotratné spotrebitele, arabské Sejky, Spatné pocasi nebo co-
koli jiného, co se zda alespon vzdalené relevantni. Neni pochyb
o tom, Ze obchodnici prahnou po zisku, odbory jsou nenasytné,
spotfebitelé marnotratni, arabsti Sejkové zvysuji ceny ropy a po-
Casi je ¢asto nepfiznivé. Jakykoli z téchto vlivit mize vyvolat vy§-
Si cenu jednotlivého zbozi, ale nemuze vyvolat rostouci ceny
vSeho zbozi. Mlze zpUsobit doc¢asny rist nebo pokles miry infla-
ce. Nemuze ale vyvolat pretrvavajici inflaci z jednoho velmi pros-
tého ddvodu: ani jeden z oso¢ovanych vinikd nevilastni tiskarnu,
na niz by mohl zakonné vyrabét ty kousky papiru, které nosime
po kapsach a fikame jim penize; nikdo nemuze ze zakona nafidit
ucetnimu, aby do ucetnich knih zanesl polozky, které odpovidaji
témto kouskim papiru.
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Inflace neni kapitalistickym jevem. Jugoslavie, komunisticka
zemg, zazila jednu z nejvétsich inflaci mezi evropskymi zemémi;
Svycarsko, badta kapitalismu, jednu z nejnizich. Stejné tak neni
inflace ani komunistickym jevem. Za Maa méla Cina malou infla-
ci; Sovétsky svaz mél po desetileti malou inflaci, i kdyz nyni
(1991) se nachazi uprostfed prudke inflace; ltalie, Velka Britanie,
Japonsko, Spojené staty - v8echny prevazné kapitalistické zemé
- prozily vyraznou inflaci naposledy v 70. letech. V modernim
svété je inflace zalezitosti tiskafskych list.

Poznani, Zze vyrazna inflace je vZdy a vdude penézZnim jevem,
je potatkem pochopeni pficin a [é€eni inflace. Zasadnégjsi otaz-
kou je: Pro€ vlady zvySuji mnozstvi penéz pfilis rychle? Proc vy-
volavaji inflaci, kdyZ chapou jeji potencialni Skodlivost?

8.1 Bezprostiedni pficiny inflace

Nez se zaCneme zabyvat témito otazkami, je dulezité se na chvili
zastavit u konstatovani, Ze inflace je penéznim jevem. Navzdory
vyznamu tohoto poznatku, navzdory mnohym historickym dika-
zam, které jej podporuiji, je stale Siroce popiran - z velké casti
proto, Zze se vlady snazi vytvofit koufovou clonu, aby zakryly
svou vlastni odpovédnost za inflaci.

Jestlize mnozstvi zboZi a sluzeb dostupnych ke koupi, kratce
produkt, poroste tak rychle jako mnozstvi penéz, ceny zlstanou
stabilni. Ceny mohou i postupné klesat, kdyz vy$Si pfijmy pove-
dou lidi k tomu, aby vétsi ¢ast svého bohatstvi uchovavali ve for-
mé penéz. Inflace se objevuje tehdy, kdyz mnozstvi penéz roste
mnohem rychleji nez produkt a &im rychlejsi je rlist mnozstvi pe-
néz na jednotku produktu, tim vyssi je mira inflace. V ekonomii
pravdépodobné neexistuje jina poucka, ktera by byla nepopiratel-
n&jsi nez tato. Produkt je omezen dostupnymi fyzickymi a lidsky-
mi zdroji a stupném znalosti a schopnosti k pouziti téchto zdrojt.
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Pfinejlepsim muze produkt rist pouze o néco pomaleji. V prabé-
hu minulého stoleti rostl produkt Spojenych statd primérnou mi-
rou 3 procenta roéné. Dokonce i béhem nejvyssiho ristu Japon-
ska po lI. svétove valce jeho produkt nikdy nerostl rychleji nez 10
procent ro¢né. Mnozstvi komoditnich penéz podiéha podobnym
fyzickym omezenim, pfestoze v nékterych obdobich rostlo obec-
né rychleji nez produkt, coz Ize ukazat na ptikladu zaplavy dra-
hych kovl z Noveho svéta v XVI. a XVII. stoleti a zaplavy zlata
ve stoleti devatenactém. Moderni formy penéz - papir a ucetni
zdznamy - nepodléhaji zadnym takovym fyzickym omezenim.

Béhem hyperinflace v Némecku po |. svétové valce se mnoz-
stvi penéz zvysovalo primérnou mirou vice nez 300 procent me-
si¢né po vice nez rok a stejné tak se zvySovaly i ceny. BEhem
hyperinflace v Mad'arsku po 1. svétové valce se mnozstvi "hor-
kych" penéz zvySovalo prumérné o vice nez 12 000 procent za
mésic po dobu jednoho roku a ceny rostly jesté vice, o témér
20 000 procent mési¢né (viz Cagan 1956, str. 26).

Béhem mirné inflace ve Spojenych statech od roku 1969 do
roku 1979, mnozstvi penéz rostlo v priméru o 9 procent roCné
a ceny v praméru o 7 procent ro¢né. Rozdil 2 procentnich bodl
odrazi 2,8 procentni primérny rlst produkiu v tomto obdobi.

Jak ukazuji tyto ptiklady, to, co se déje s mnozstvim penéz,
ma tendenci zatemnovat to, co se déje s produktem; proto tvrdi-
me, Ze inflace je penézZnim jevem a nedodavame jakoukoli cha-
rakteristiku produktu. Tyto priklady také ukazuji, Ze mira ménové-
ho rlstu neodpovida presné v poméru 1:1 mife inflace. Neznam
ov8em z historie zadny ptiklad vyrazné inflace trvajici déle nez
po kratkou dobu, ktera by nebyla doprovazena pfiblizné odpovi-
dajicim prudkym narlistem mnozstvi penéz; a zadny ptiklad rych-
lého rlstu mnozstvi penéz, ktery by nebyl doprovazen pfiblizné
odpovidajici vyraznou inflaci.

Nékolik grafu (grafy 12 - 16) ilustruje univerzalnost tohoto
vztahu. PIna kfivka na kazdém z grafli zachycuje mnozstvi penéz
na jednotku produktu v uvazované zemi, rok za rokem pro rlizna
obdobi. Druha kfivka je cenovy index - bud’ deflator nebo index
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spotfebitelskych cen.®® Abychom uginili ob& fady porovnatelny-
mi, byly obé vyjadfeny jako procenta své primérné hodnoty bé-
hem celého obdobi. Navic vertikalni méFitko je logaritmické, tj.
stejné vzdalenosti zaznamenavaji stejné procentni zmény. Divod
je zfejmy. Co nas zajima na cené, je jeji procentni zména, ne
zménou pro néco, co plvodné stalo 1 dolar, nez pro néco, co
puvodné stalo 100 dolar(; cena stodolarového zbozi by se muse-
la zdvojnasobit na 200 dolart, aby prodélala srovnatelnou zmé-
nu. Méfitka na jednotlivych grafech nejsou totozna, ale jsou po-
rovnatelnd v tom smyslu, Ze stejny sklon odpovida stejné mite
inflace.*

Obé kiivky, zachycené na grafech, maji stejnou primérnou
hodnotu, ale neni v tom 2adna aritmetika, ktera pozaduje, aby ty-
to dvé kfivky byly shodné v néjakém roce nebo aby mély stejny
tvar béhem néjakého obdobi. Jedna kfivka by napfiklad mohla
rlst od zacatku do konce a druha klesat. Pfesto ve v8ech gra-
fech, zachycuijicich rizna obdobi, rizné zemé a vyrazné odligné
ménové a hospodarské politiky, maji obé kfivky, i kdyz nejsou
identické a zfidka se prilis odliSuji jedna od druhé, jasné shodny
tvar. To je téZko véci Ciré nahody.

# Pro Spojené staty a Velkou Britanii je p¥i po&itani rediného narodniho di-
chodu cenovym indexem implicitni deflator. Pro Némecko, Japonsko a Brazilii
jsou jim spotiebitelské ceny. Pro vdechny zemé s vyjimkou Brazilie se penize
definuji jako penézni agregat M2 ve Spojenych statech. Pro Brazilii se penize
definuji jako agregat M1 ve Spojenych statech, protoze to byly jediné daje, kte-
ré byly v roce 1989 dostupné. Pro Spojené staty a Velkou Britanii je produktem
redlny narodni diichod, pro ostatni zem& realny hruby narodni produkt. Udaje
pro Spojené staty a Velkou Britanii pochazeji z Friedman a Schwartzova (1982,
tabulka 4.8 a 4.9) a jsou po roce 1975 extrapolovény oficialnimi adaji. Udaje pro
ostatni zemé jsou z rliznych vydani International Financial Statistics, kiera je
publikovana roéné MMF, a (daje pro Brazilii také z vyroéni zpravy Brazilské
centralni banky.

% Toho je dosazeno tim, Ze je pomér métitka na vertikaini i horizontalni ose
stejny ve vSech grafech.
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Grafy 12 a 13 znazorfiuji vyvoj ve Spojenych statech a Britanii
po celé stoleti a ukazuji, jak trvaly je tento vztah navzdory vel-
kym zménam okolnosti. (Treti kapitola se zabyva podrobnéji
predchazejici ¢asti tohoto obdobi.) Do roku 1931 byly obé zemé
na zlatém standardu (s vyjimkou Britanie mezi roky 1915 a 1925)
a byly vzajemné svazany pevnymi ménovymi kursy, coz vysvétlu-
je, pro¢ je zaznamenany vyvoj v téchto zemich tak podobny pted
. svétovou valkou. V obou zemich takeé léta Il. svétové valky vy-
razné vystupuji, coz znaci prudky ménovy rist. Najdeme zde ta-
ké zajimavy rozdil tykajici se dvou svétovych valek: v I. svétové
vélce rlst cen zhruba kopiroval rist mnozstvi penéz; ve Il. svéto-
vé valce je cenovy narlst pomalejsi, pokryva Sirsi ¢éasové obdobi
a neodpovida ristu mnozstvi penéz az do konce 50. let. Rozdil
je castecné statistickou iluzi; ve Il. svétové valce byl cenovy rist
potlagen a rozlozen do del$iho obdobi, nebot se v daleko vétsim
rozsahu spoléhalo na cenovou kontrolu a ptidélovy systém.

5 1,000

Mnozstvl penéz na jednotku produktu
——————— Deflator

Vertikalni méfitko je logaritmické 1891—-1300 = 100

100

Procento z priiméru za celé obdobi

n+——T—T—T—T———— T 7T T T 7T
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Graf 12: Penize a ceny v pribéhu jednoho stoleti v USA
(1891-1990)
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Pred I. svétovou véalkou a v dobé mezi valkami byly ceny relativ-
né stalé, kromé ostrého poklesu cen ve Spojenych statech bé-
hem Velké deprese. Obdobi po Il. svétové valce bylo velmi odlis-
né, coz ukazuji miry rastu cen v mirovém obdobi, které kopiruji
nebo dokonce prevysuji miry inflace béhem valky. Navic obé
kfivky se k sobé pfimykaji mnohem vice po valce, nez pred ni
(mozna i kvdli tomu, ze statistické Udaje se stavaji pfesnéjsimi).

V8echno je feeno tim, Ze ve Spojenych statech byly ceny
v roce 1990 15ti nasobkem své plvodni vySe z roku 1891; v Bri-
tanii 50ti nasobkem. Rozdil mezi obéma zemémi se dostavil
z velké Casti bé&hem Il. svétové valky a po ni, kdy jiz neexistoval
zlaty standard, aby k sobé vazal ceny v téchto dvou zemich. Mi-
ra inflace b&hem prvni poloviny tohoto stoleti (1891-1940) se
v priméru pohybovala ve Spojenych statech pod 1 procentem
ro¢né a 1,6 procenta rocné v Britdnii. B&€hem druhé poloviny se
v obou zemich zeltyfnasobila a ¢€inila v priméru 4 procenta ve
Spojenych statech a 6,4 procenta v Britanii.
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Graf 13: Penize a ceny v prlibéhu jednoho stoleti

ve Velké Britanii (1891-1990)
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Graf 14: Penize a ceny v pribéhu tfi desetileti
v Némecku (1961-90)

Grafy pro Némecko a Japonsko (grafy 14 a 15) pokryvaji kratsi
obdobi tfi desetileti od roku 1961 do roku 1990. V obou zemich
rostlo mnozstvi penéz rychleji nez ceny: v Némecku 4,8 procenta
rocné pro penize oproti 2,7 procentim pro ceny; v Japonsku
7 procent pro penize proti 5,7 procentim pro ceny. Rychly rlst
produktu a financnich akfivit v obou zemich vedl k vétsi poptavce
po realnych penéznich zlstatcich na jednotku produktu (pokies
rychlosti obéhu penéz). Stejny jev se objevil ve Spojenych sta-
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tech dfive, jak je vidét z grafu 12. Pfestoze je na Japonsko i Né-
mecko spravné pohlizeno jako na zemé s relativhé nizkou inflaci,
v obou zemich byla inflace rozhodné vyssi nez jaka byla pred Il.
svétovou valkou v zemich zlatého standardu.
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Graf 15: Penize a ceny v priibéhu tfi desetileti
v Japonsku (1961-90)
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Graf 16: Ctvrt stoleti inflace v Brazilii (1965-89)



196 ZA VSiM HLEDEJ PENIZE

Graf zachycuijici vyvoj v Brazilii (graf 16) pokryva jesté kratsi ob-
dobi, étvrt stoleti od roku 1965 do roku 1989, z diivodu omezené
dostupnosti Udajd. Vypravi pfibéh hyperinflace, kdy cenova hladi-
na dosahla na konci Uroven 6 milionkrat vyssi nez na zacatku -
primérna mira inflace byla 86,5 procenta ro¢né. Ach ta sila slo-
Zeného Urokovani! Jak tento graf ukazuje, inflace béhem tohoto
obdobi akcelerovala. V poslednich letech byla mési¢ni mira infla-
ce vyS8si nez pramérna ro¢ni mira pro toto obdobi jako celek.
A konec muize byt stéle v nedohlednu. Nemame (daje o mnoz-
stvi penéz a produkiu pro rok 1990, ale mame odhad, Ze ceny
se znasobily tficetkrat mezi roky 1989 a 1990. Do dnesniho dne
vS8echny opakované tzv. ménové reformy smérujici k ukonéeni
hyperinflace skoncily neuspéchem. Dfive nebo pozdéji ovéem
uspé&ji. Zadna zemé nem(ize fungovat pfi brazilskych hyperinflag-
nich mirach, aniz by nezavrhla narodni ménu a nepfijala néjaky
substitut.

Jak ukazuje graf, penize a ceny se jasné pohybuji spolecné.
To ale nechava nezodpovézenou otazku, co zplUsobuje co. Ros-
tou ceny, protoze se zvySuje mnoZstvi penéz, nebo naopak? Vel-
ké mnozstvi historickych epizod €ini prazraéné jasnym, co je p¥i-
éinou a co je disledkem.

Jeden dramaticky priklad se udal za Americké obcanskeé val-
ky. Jih financoval valku pfevazné tisténim penéz a vyvolal tak in-
flaci o primérné vysi 10 procent mésicné v obdobi od fijna roku
1861 do bfezna roku 1864. Pfi pokusu zastavit inflaci Konfedera-
ce pristoupila k ménové reformé: "Ménova reforma zacala v kvét-
nu 1864, kdy byla omezena penézni zasoba. VS§eobecny cenovy
index dramaticky klesl ... navzdory invazi armad Unie, hrozici vo-
jenské porazce, omezeni zahrani¢niho obchodu, rozvracené vla-
dé a nizké moralce armady Konfederace. Omezeni penézni za-
soby mélo vyraznéjsi vliv na ceny nez tyto mocné sily" (Lerner
1956, str. 172). Takovych pfikladd bychom nalezli mnoho. P¥i vy-
razné&jsich inflacich jsou penize pficinou (nebo bezprosttedni pfi-
¢inou) a r0st cen je nasledkem.
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Tyto grafy a tento zavér vyvraceji mnoha rozsitena vysvétleni
inflace. Odbory jsou oblibenym fackovacim panakem. Jsou obvi-
novany z pouzivani své monopolni sily ke zvy§ovani mezd, které
zvysuji naklady, a které dale zvysuji ceny. Jak Ize ale potom vy-
svétlit, ze grafy pro Japonsko, kde odbory hraji zanedbatelnou
roli, a pro Brazilii, kde existuji pouze se svolenim a pod pfisnou
kontrolou vlady, ukazuji stejny vztah mezi cenami a penézi jako
grafy pro Velkou Britanii, kde jsou odbory silnéjsi nez v kterékoli
z uvedenych zemi, a pro Némecko a Spojené staty, kde jsou od-
bory rovnéz znac¢né silné? Odbory mohou poskytnout uzite¢nou
sluzbu svym ¢lendm, ale mohou také napachat mnoho Skody
tim, Ze omezuji pracovni pfilezitosti pro ostatni. Nevyvolavaji ale
inflaci. Vy$Si rlst mezd nez rlst produktivity je spiSe vysiedkem
inflace, nez jeji pficinou.

Podobné ani obchodnici nezplsobuiji inflaci. Obchodnici zcela
jisté nejsou chamtivejsi v zemich, které prozily vétsi inflace, nez
nom obdobi, nez v jiném. Jak potom muze byt inflace o tolik vét-
§{ na nékierych mistech a v nékterych obdobich, nez na jinych
mistech a v jinych obdobich?

Dal$im oblibenym vysvétlenim inflace, obzvlasté mezi vliadni-
mi Uredniky, kiefi hledaji na koho by svrhli vinu, je, Ze je doveze-
na ze zahrani¢i. Takovéto vysvétleni bylo ¢asto spravné, kdyz
mény hlavnich zemi byly svazany pomoci zlatého standardu, jak
jsme vidéli ve tteti kapitole. Inflace byla tehdy mezinarodnim je-
vem, protoze mnohé zemé pouzivaly jako penize stejnou komo-
ditu a cokoli, co zpusobilo rychlejsi rist mnozstvi téchto komodit-
nich penéz, mélo na véechny zemé vliv. Ale toto vysvétieni zjev-
né neplati v poslednich letech. Kdyby tomu tak bylo, jak by moh-
ly miry inflace byt tak rozdilné v riznych zemich? Japonsko
a Velka Britanie zazily ro¢ni inflace o velikosti 30 procent nebo
vice na pocatku 70. let, kdyz inflace ve Spojenych statech dosa-
hovala asi 10 procent a v Némecku byla pod drovni 5 procent.
Inflace je mezinarodnim fenoménem v tom smyslu, Ze se objevu-
je v mnoha zemich ve stejném okamziku, stejné jako vysoké
vladni vydaje a velké vladni deficity jsou mezinarodnim fenomé-
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nem. Ale inflace neni mezinarodnim jevem v tom smyslu, ze kaz-
da zemé oddélené postrada moznost kontrolovat svou viastni in-
flaci - zrovna tak jako vysoké vladni vydaje a velké vladni rozpod-
tové deficity nejsou vyvolany silami vné dosahu kazdé ze zemi.

Nizka produktivita je dalSim oblibenym vysvétlenim inflace.
Vezméme si takovou Brazilii. BEhem 60. a 70. let proZila jednu
z nejrychlejsich mér ristu produkiu na svété a také jednu z nej-
vys§ich mér inflace. Pro dlouhodoby hospodatsky blahobyt zemé
ta roste o 3,5 procenta ro€nég, produkt se zdvojnasobi za 20 let;
pti 5 procentech ro¢né za 14 let - coz je veelku rozdil. Produktivi-
ta hraje ale v pfibéhu inflace malou roli, Gstfedni roli hraji penize.

A co arabsti Sejkove a OPEC? Uvalili velké naklady na vétsi-
nu svéta. Prudky nardst ceny ropy v 70. letech snizil mnozstvi
zbozi a sluzeb, které nam byly dostupné, protoze kazdy musel
vice vyvazet do zahrani¢i, aby zaplatil za ropu. Toto omezeni
produktu zvysilo cenovou hladinu. Byl to ale jednorazovy efekt.
Nevyvolal Zzadné dlouhotrvajici dopady na miru inflace. Béhem
péti let po roce 1973 inflace jak v Némecku, tak v Japonsku po-
klesla. V Némecku z pftiblizné 7 procent ro¢né na méné nez 5
procent, v Japonsku z vice nez 30 procent na méné nez 5 pro-
cent. Ve Spojenych statech inflace dosahla vrcholu rok po rop-
ném Soku, kdy Cinila asi 12 procent. V roce 1976 poklesla na 5
procent a poté rostla na vice nez 13 procent v roce 1979. Jak
mohou byt tyto odliSné zkuSenosti vysvétleny ropnym Sokem,
ktery byl spolecny pro vSechny zemé&? Némecko a Japonsko jsou
stoprocentné zavislé na dovazené ropé, presto si vedly Iépe ve
sniZzovani inflace nez Spojené staty, které jsou pouze z padesati
procent zavislé na dovazené ropg, nebo Velka Britanie, ktera je
velkym producentem ropy.

Vracime se k nademu zakladnimu tvrzeni. Inflace je hlavné
penéznim jevem, ktery je vyvolan rychlej§im ristem mnozZstvi pe-
néz nez produktu. Mnozstvi penéz ma vyznamnéjsi viiv nez cho-
vani produkiu. Mnohé jevy mohou vyvolat do¢asné zmény miry
inflace, ale trvaly efekt mohou mit pouze tehdy, pokud ovlivni mi-
ru ménového ristu.
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8.2 Proé dochazi k nadmérnému ménovému rastu?

Tvrzeni, ze inflace je penéznim jevem je dllezité, ale je pouze
pocatkem odpovédi na to, co je pfi€inou a co je IéCenim inflace.
Je dllezité, protoze usmérnuje hledani zékladnich pfi¢in a ome-
zeni mozné 1éCby. Je to ale pouze pocatek odpovédi, protoze za-
vaznéjsi otazkou urcité je, pro¢ dochazi k nadmérnému ménové-
mu rdstu.

Cokoli mohlo platit pro penize svazané se stfibrem nebo zla-
tem, dnes pfi existenci papirovych penéz jsou to viady a pouze
vlady, které mohou vyvolat nadmérny ménovy rist a tedy inflaci.

Ve Spojenych statech akcelerujici ménovy rist od poloviny
60. let do konce 70. let - posledni obdobi akcelerujici inflace -
vznikl ze tf ddvodd: za prvé kvili rychlému rdstu vladnich vyda-
jG; za druhé kvuli viadni politice piné zaméstnanosti; za treti kviili
chybné politice, kterou sledoval Federalni rezervni systém.

Vy8si vladni vydaje nepovedou k vy$Simu ménovému rlstu
a inflaci, jestlize dodatecné vydaje jsou financovany bud’ danémi
nebo pljckami od vefejnosti. V obou pfipadech ma viada na své
vydaje vice, vefejnost méné. Dané jsou ovSem politicky nepopu-
larni. Zatimco mnozi z nas mohou vitat dodate¢né viadni vydaje,
jen malo z nas uvita dodatecné dané. Viadni pUjcky od verejnosti
jsou také politicky nepopularnim opatfenim a vyvolavaji protesty
proti rostoucimu vladnimu dluhu a odklonu soukromych Uspor
k financovani vladniho deficitu.

Jedinym zbyvajicim zplsobem pro financovani vysSich viad-
nich vydaju je narist mnozstvi penéz. Americka viada mdze udé-
lat to, Ze necha ministerstvo financi jako jednu ¢ast vlady proda-
vat obligace Federalnimu rezervnimu systému, jiné ¢asti
vlady.”' Federalni rezervni systém plati za tyto obligace bud’

*! Probihaji velké diskuse o tom, zda je Fed &asti viady nebo jestli je to sou-
kromy podnik. Tyto diskuse podnitily vznik velkého mnoZstvi "ztfesténé" konspi-
raéni literatury.
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cerstvé natisténymi bankovkami nebo tim, Zze se v jeho Ucetnictvi
objevi depozitum ve prospéch ministerstva financi. Ministerstvo
financi tak mlze platit za své uéty bud’ v hotovosti nebo Sekem
vypsanym na sv(j U¢et u Federalniho rezervniho systému. Kdyz
tyto dodateCné mocné penize jsou uloZzeny jejich plvodnimi
ptijemci v komercnich bankach, slouzi jako bankovni rezervy a
jako zaklad pro mnohem vétsi zvySeni mnozstvi penéz.

Ministerstvo financi je zakonem omezeno v mnozstvi obligaci,
které mize pfimo prodat Fedu. Ale tomuto limitu se |ze snadno
vyhnout. Ministerstvo financi prodava obligace vetejnosti, Fed ku-
puje obligace od vefejnosti. Efekt je stejny jako ten, co vznikl pFi-
mym prodejem, s vyjimkou poplatkd vybranych prostredniky, je-
jich odmény za vytvoreni koufové clony.

Financovani vladnich vydaji zvySovanim mnozstvi penéz je
¢asto politicky nejatraktivnéjsi zptsob jak pro prezidenta, tak pro
¢leny Kongresu. Mohou zvySit viadni vydaje a pfispivat svym pfi-
znivelim a voli¢im bez toho, aby bylo nutné navrhnout nové da-

Rada guvernérd Federalniho rezervniho systému se sklada ze sedmi ¢lend
jmenovanych prezidentem za pomoci a na doporuceni Senatu. Je to tedy jasné
¢ast vlady.

Problémy vyvstavaji proto, Ze dvanact Federalnich rezervnich bank je fede-
rainé povolenymi korporacemi, kazdd méa své akcionéfe, feditele a prezidenta.
Akcionari kazdé z bank jsou ¢lenské banky piislusného distriktu a ty voli 6 z je-
jich 9 feditell. Zbyli 3 feditelé jsou jmenovani Radou guvernérl. Kazda ¢lenska
banka je povinna koupit mnozstvi akcii rovnajici se 3 procentiim svého kapitalu
a prebytku. Takze formalné jsou federdlni rezervni banky soukromé vlastnéné.

Dividendy placené z akcif jsou ovS8em omezeny na 6 procent. Jakykoli doda-
te¢ny ptijem pfevysujici naklady je postoupen ministerstvu financi (témé¥ 20 mid
dolart v roce 1989). Rada feditell kazdé Clenské banky jmenuje vykonné Gred-
niky banky. Rada guvernér(i ma ale pravo veta a ve skute¢nosti &asto hrala vy-
znamnou Ulohu ve jmenovani prezident( ¢lenskych bank.

Nakonec se dostdvame k nejdllezitéj§imu orgénu celého systému vedle Ra-
dy guvernérd, kterym je Vybor pro operace na volném trhu, jehoz &leny je sedm
guvernér(l a 12 prezidentl bank. OvSem pouze pét prezidentll mize v kterém-
koli okamziku hlasovat, takze Radé guvernér( je garantovana kone¢na kontrola.

V kréatkosti Fe€eno, tento systém je ve skuteénosti &asti viady, navzdory kou-
fové cloné forméalniho soukromého viastnictvi ¢lenskych bank.
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né nebo pro né hlasovat, a tak pokryt vydaje bez potfeby pujco-
vani si od verejnosti.

Druhym zdrojem vy&§iho ménového rastu ve Spojenych sta-
tech byly pokusy o vytvofeni piné zaméstnanosti. Tento cil, tak
jako mnoho vladnich programd, je obdivuhodny, nikoli vSak jeho
vysledky. PIna zaméstnanost je mnohem komplexnéjsi a proble-

Navic existuje jista asymetrie, ktera dodava viadni politice
sklon k pfijeti pfehnané& ambiciézniho cile plné zaméstnanosti.
Jakékoli opatteni, které mlze byt prezentovano jako opatteni
zvysujici zaméstnanost, je politicky pfitazlivé. Jakékoli opatfeni,
které muze byt prezentovano, jako opatfeni zvySujici nezamést-
nanost, je politicky neatraktivni.

Vztah zaméstnanosti k inflaci je dvoji. Za prvé, vladni vydaje
mohou byt pfedstavovany jako zvySujici zaméstnanost, vliadou
uvalené dané jako zvySujici nezaméstnanost tim, Ze snizuji sou-
kromé vydaje. Odtud tedy politika plné zaméstnanosti posiluje
tendence, aby vlada zvysila vydaje bez zvySeni dani nebo do-
konce, aby dané snizovala a financovala jakykoli vznikly deficit
ristem mnozstvi penéz. Za druhé, Federalni rezervni systém
muze zvysit mnozstvi penéz jinymi zplsoby nez financovanim
vladnich vydajl. Jednim zplsobem, jak tak mliZze uéinit, je naku-
povani vydanych vladnich obligaci a placeni za né nové vytvore-
nymi mocnymi penézi. To umoznuje bankam poskytnout véts{
mnozstvi soukromych Uvérl, coz mize byt prezentovano jako
opatreni zvysujici zaméstnanost. Takovyto tlak na podporu pIné
zaméstnanosti dava ménové politice Fedu stejny inflaéni sklon,
jako dava viadni fiskalni politice.

Tyto politiky nejsou Uspé&sné pfi vytvareni plné zaméstnanosti,
ale produkuji inflaci. Jak pravil ministersky predseda James
Callaghan ve své odvazné feci na konferenci britské labouristické
strany v zafi 1976: "Mysleli jsme si, Ze byste mohli vybfednout
z krize a zvysit zaméestnanost snizenim dani a zvySenim viadnich
vydajl. Rikam vam se vSi upfimnosti, Ze tato volba jiz neexistu-
je; a Zze pokud nékdy existovala, fungovala pouze kvili vétsim in-
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flaénim injekcim do ekonomiky, po nichz nasledovaly jako dalsi
krok vys§i Urovné nezaméstnanosti. To je historie minulych dva-
ceti let." :

Ttetim zdrojem vy8§iho ménového rlstu ve Spojenych statech
byla chybna politika Federalniho rezervniho systému. Fed ma
moc kontrolovat mnozstvi penéz, ale tento svdj cil pouze prokla-
muje. Kona trochu jako Demetrius v Shakespearové Snu noci
Svatojanské, ktery se vyhyba Helené, jez je do néj zamilovana
a usiluje o Hermii, ktera miluje jiného. Fed nedal své srdce kon-
trole mnozstvi penéz, coz méa délat, ale kontrole urokové miry,
nécemu, k ¢emu nema silu, aby udélal. Vysledkem je prohra na
obou frontach: velké vykyvy v mnozstvi penéz i Grokovych mi-
rach. Tyto vykyvy mély také inflacni vliv. Pti védomi jeho kata-
strofalni chyby mezilety 1929 a 1933, kdy pfipustil, aby mnozstvi
penéz pokleslo o tfetinu a tim pfeménil prudkou recesi v kata-
strofaini depresi, byl Fed rychlejsi v opravé vykyvu k nizké mife
ménového ristu nez vykyvu k vysoké mite ménového rlstu.

Takeé finan¢ni vefejnost véfi, ze Fed mlze kontrolovat trokové
miry a toto pfesvédceni se rozsifilo i na ministerstvo financi a do
Kongresu. Vysledkem je, ze kazda recese pfinasi Fedu telefona-
ty z ministerstva financi, Bilého domu, Kongresu a Wall Streetu,
aby "snizil urokové miry." Je pozoruhodné, ze zadosti plisobici
druhym smérem, tj. aby v dobé expanze Fed zvysil Urokové miry,
se neobjevuiji.

Koneénym vysledkem vyssich vladnich vydaju politiky piné za-
méstnanosti a posedlosti Fedu Urokovymi mirami je neustale od
konce Il. svétové valky cesta toboganem smérem vzharu, i kdyz
v 80. letech patrné doslo k jejimu pozdrzeni (viz desata kapitola
pro trochu divodu k optimismu). Inflace rostla a poté klesala. Do
roku 1980 kazdy rust pfinasel inflaci na Uroven vyssi nez jaka
byla pfi pfedchazejicim vrcholu. Kazdy pokies zanechal inflaci
vydaje, méreno podilem na dlchodu, rostly. VIadni pfijmy z dani
takeé rostly jako podil na dichodu, ale ne tak rychle jako vydaje,
a tak také deficit vzrostl v poméru k dichodu.
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Tento vyvoj se netyka jen Spojenych statl nebo poslednich
desetileti. Od nepaméti vladci, at jiz kralové, cisafové nebo par-
lamenty, byli svadéni mySlenkou uchylit se ke zvySovani mnoz-
stvi penéz jako prostfedku k ziskani zdroj( pro vedeni valek,
stavby monumentt nebo k jinym uceldm. Casto tomuto pokuseni
podlehli. Kdykoli se tak stalo, vzapéti nasledovala inflace.

8.3 Vladni prijmy z inflace

Financovani vladnich vydajt zvySovanim mnozstvi penéz vypada
jako kouzlo, jako kdyz dostanete néco za nic. Vezméme si jedno-
duchy ptiklad, kdy vlada postavi silnici, za kterou plati nové vytis-
ténymi bankovkami Federalniho rezervniho systému. Vypada to,
jako by si kazdy polepsil. Pracujici, kiefi postavili silnici, dosta-
nou zaplaceno a mohou koupit jidlo, oble¢eni a ubytovani, nikdo
neplatil vy$8i dané a jesté je tu silnice, kterd tu pfedtim nebyla.
Kdo za ni skutecné zaplatil?

Odpovéd' zni, Ze za silnici zaplatili vSichni drzitelé penéz. Do-
dateéné penize, které se vytisknou, zvySuiji ceny, kdyz se pouziji,
aby pfimély pracujici stavét silnici misto aby vykonavali néjakou
jinou produktivni ¢innost. Tyto vy$si ceny se udrzuji jako doda-
tec¢né penize, které obihaji v proudu vydajd pracovniki, které
plynou k prodavajicim toho, co oni kupuji, od téchto prodavaji-
cich k jinym a tak dale. Vyssi ceny znamenaji, Ze za penize, kte-
ré lidé maji ve svych kapsach nebo v bezpeénostnich schran-
kach nebo jako depozita v bankach, se koupi méné nez kolik se
koupilo dfive. Aby lidé méli v rukach mnoZzstvi penéz, za které by
mohli koupit tolik jako dfive, budou se muset vzdat uUtraty celého
svého dlchodu, a budou muset pouzit jeho ¢ast ke zvySeni
svych penéznich zUstatkd. Jak jsme vidéli v druhé kapitole, do-
date€né natisténé penize jsou ekvivalentni dani z penéznich z0-
statkli. Nové natisténé bankovky Federalniho rezervniho systému
jsou ve skutecnosti pfijmy ze zaplacenych dani.
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Fyzickym proté&jskem téchto dani jsou zboZi a sluzby, které
mohly byt vyrobeny ze zdrojl, jez slouzily ke stavbé silnice. Ti li-
dé, ktefi utratili méné nez svij dlichod, aby udrzeli kupni silu
svych penéznich zlstatkd, se vzdali tohoto zboZi a sluzeb, aby
vlada mohla ziskat zdroje na stavbu silnice.

Inflace muze také ziskat pfijmy nepfimo tim, Zze automaticky
zvysuje efektivni danoveé sazby. Do roku 1985 byl osobni dolaro-
vy dlichod, ktery se inflaci zvySoval, tlacen do vy$Sich a vysSich
danovych pasem a byl danén vy8Simi sazbami. Toto "vytlaCovani
do vyssich danovych pasem” ("bracket creep") bylo velmi omeze-
no Zakonem o federalnich danich (Federal Tax Act) z roku 1981,
ktery indexoval pasma pro osobni diichodovou dan podle inflace
od pocatku roku 1985. N&které z téchto efektl ale pretrvavaji,
protoZe indexace nezahmovala vSechny prvky struktury osobnfi
dichodové dané. Podobnym zpusobem je pfijem firem uméle
zvySovan inflaci kvuli nedostatecné moznosti odpisli a uplatnéni
jinych nakladd. Do poloviny 80. let v priiméru dochazelo k tomu,
ze vzrostl-li pfijem o 10 procent, aby jednoduse drzel krok s 10
procentni inflaci, vynosy federalni dané vzrostly o vice nez 15
procent, takze danovy poplatnik musel bézet rychleji a rychleij,
aby zUstal stat na stejném misté. Tento proces umoznil preziden-
tovi, Kongresu, guvernérim a statnim legislativeim vystupovat
z pozic téch, co snizuji dané, i kdyz vSe, co udélali, bylo, Ze ne-
chali dané rist pomaleji, nez by byly jinak rostly. Kazdy rok se
hovotilo o snizovani dani. Dané ale naopak, pfi spravném mére-
ni, rostly - na federalni drovni z 22 procent narodniho dlichodu
v roce 1964 na 26 procent v roce 1978 a 28 procent v roce
1989, navzdory Reaganovym dafiovym $krtim v roce 1981 a Za-
konu o danové reformé (Tax Reform Act) z roku 1986; na statni
a mistni Urovni z 11 procent v roce 1964 na 12 procent v roce
1978 a 14 procent v roce 1989.%

%2 Vyrazem spravné mé&feno mam na mysli zahrnuti tzv. deficitu jako skryté
dané. Uvedené ldaje se tykaji vladnich vydajtl jako podilu na narodnim dticho-
du, coz je lepsi métitko dafiového zatizeni nez agregat nazyvany "dang". Je to
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Tretim zpUsobem, jak inflace pfinasi pfijmy vladé, je splacent,
nebo chcete-li odepsani ¢asti vliddniho diuhu. Vlada si vypdjcuje
v dolarech a splaci v dolarech. Ale diky inflaci, za dolary, kterymi
vlada diuh splaci, se koupi méné nez za dolary, které si vypUjci-
la. To by nebylo pro vladu &istym ziskem, kdyby v mezidobi
z diuhu platila dostate¢né vysoké aroky, aby véfitelim inflaci
kompenzovala. VétSinou se tak ale nedéje. Usporové obligace
jsou toho nejzfetelnéjsim prikladem. Ptedpokladejme, ze jste
v prosinci 1968 koupili usporovou obligaci, drzeli ji do prosince
1978 a pak si ji nechali proplatit. Byli byste za desetiletou obliga-
ci s nominalni cenou 50 dolar( zaplatili v roce 1968 37,50 dolaru
a obdrzeli 64,74 dolaru v roce 1978, kdybyste si ji nechali propla-
tit (protoze vlada zvysila v mezidobi urokové miry, aby ¢aste¢né
zohlednila inflaci). Ale v roce 1978 bylo potfeba 70 dolar(l k na-
koupeni stejného mnozstvi jako by bylo mozné nakoupit v roce
1968 za 37,50 dolard. Nejenom, Ze byste byli dostali zpét 64,74
dolart, ale byli byste museli zaplatit dan z pfijmu z rozdilu mezi
prodejni a nakupni cenou, tj. z 27,24 dolar(. Prakticky byste pla-
tili za pochybné privilegium ptjcovat penize své vlade.

V 80. letech, kdy inflace byla omezena a ministerstvo financi
pfizplsobovalo Urokové miry tak, ze vice odrazely inflaci, byli
byste pochodili 1épe. Pfedpokladejme ze jste nakoupili fadu EE
americkych usporovych obligaci v kvétnu 1981, drzeli je do kvét-
na 1991 a pak je zpenézili. V roce 1981 byste zaplatili 25 dolart
za desetiletou obligaci o nominaini hodnoté 50 dolarl a obdrzeli
byste 56,92 dolart po jejim prodeji. V roce 1991 bylo tteba 41,38
dolard k nakupu stejné velikosti, jaky by mohl byt pofizen za 25
dolarti v roce 1981. TakZe byste dostali 15,34 dolar(i v kupni sile
jako urok, coz odpovida realné mite vynosu 3, 24 procenta roc¢-
né. To by ovSem nebyl vas Cisty zisk, protoze by bylo tfeba za-
platit dan z pfFijmu z rozdilu 31,92 dolard, rozdilu mezi prodejni
a nakupni cenou. V zavislosti na vasem ptijmu by dan spolkla

lepsi métitko, ale vysledné &islo je stale pFilis nizké, protoze nezahrnuje vydaje
pod kontrolou vlady, které nejsou zahrnuty v Gdajich o rozpoctu.
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néco mezi jednou tfetinou a dvéma tfetinami tohoto hubeného
redlného vynosu. Celkové byste byli v rediném vyjadfeni vydélali
mezi jednim a dvéma procenty roéné za to, Ze jste nechali viadé
pouzivat vase penize po dobu deseti let. Je to stézi kralovsky vy-
nos, ale je to zcela urcité lepsi nez skoncit v minusu.

Prestoze vlada rok za rokem plodi ohromné deficity a jeji do-
larovy dluh roste, méfeno kupni silou diky inflaci roste daleko
méné, a v nékterych letech, ve skutetnosti vyjadren jako procen-
to narodniho dichodu, klesl. BEhem desetileti od roku 1968 do
roku 1980, kdy inflace akcelerovala, méla federalni vliada souhrn-
ny deficit vice nez 340 mld. dolard, zatimco dluh dosahl 32 pro-
cent narodniho dichodu v roce 1968 a 25 procent v roce 1980.
V letech 1981 az 1989, kdy se inflace snizovala, celkovy deficit
dosahl vice nez 1400 mld. a dluh se vy3plhal na 45 procent na-
rodniho dichodu.*®

8.4 Léceni inflace

Lécbu inflace je snadné predepsat, ale tézké provést. Zrovna tak
jako nadmérny rust mnozstvi penéz je jednou a zaroven jedinou
vyznamnou pficinou inflace, tak je také omezeni miry ménového
ristu jednim a zaroven jedinym Iékem na inflaci. Problém nespo-
¢iva v tom, co se ma udélat. To je velmi jednoduché - vldda mu-
si pomaleji zvySovat mnozZstvi penéz. Problém spoéiva v naleze-
ni politické vile k u¢inéni nutnych opatteni. Je-li jednou inflaéni
nemoc v pokrocilém stadiu, 1&éCeni je dlouhé a ma bolestivé ved-
lejSi ucinky.

% Udaje obvykle uvadéné jako velikost diuhu jsou zavadsjici, protoze zahr-
nuji diuh federalnich agentur a Federainiho rezervniho systému. Naptiklad
v €ervnu 1990 byl hruby dluh 3,233 trilionu dolart a isty dluh 2,207 trilionu do-
lar(, coz je o tretinu méné.
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Dvé analogie z mediciny ilustruji povahu problému. Prvni ana-
logif je pfipad mladého muze, ktery mél Buergerovu nemoc, ne-
moc, ktera prerusuje krevni ob&h a mize vést ke snéti. Mlady
muz ztracel své prsty na rukou a na nohou. Lé€bu bylo jednodu-
ché stanovit: pfestat koutit. Ale mlady muz k tomu nemél vuli. Je-
ho zavislost na tabdku byla pfili§ velika. Jeho nemoc byla tedy
v jednom smyslu léCitelna, ale ve druhém nikoliv.

Nazorngjsi analogii je analogie inflace a alkoholismu. Kdyz al-
koholik zacne pit, prvni se dostavuiji pfijemné efekty, ty Spatné
se dostavi az druhého dne rano, kdyz se probudi s kocovinou -
a Casto neodola aby neulehcil své kocoviné tak, aby se "napravil
tim, ¢im se zkazil".

Tato paralela s inflaci je pfesna. Kdyz néjaka zemé zacne
s inflaénim dobrodruzstvim, zdaji se byt potateéni G¢inky pozitiv-
ni. ZvySené mnozstvi penéz umoznuje komukoli, kdo k nim ma
pristup - v souc€asnosti primameé viady - aby utratil vice bez toho,
aby nékdo jiny musel utratit méné. Mnozstvi pracovnich mist se
zvétduje, obchod kvete, témér kazdy je tastny - nejprve. To jsou
pozitivni efekty. Ale poté zvySené vydaje za¢nou zvySovat ceny.
Pracujici shledavaji, ze za jejich mzdy, i kdyz jsou v dolarovém
vyjadieni vysSi, koupi méné; podniky shiedavaji, e jejich nakla-
dy rostou, takZe vysSi trzby nepfinaseji tolik zisku, jak bylo oce-
kdvano, pokud ovSem své ceny nezacaly zvySovat jesté rychleiji.
Zactinaji se objevovat negativni efekty: vyssi ceny, pomaleji ros-
touci poptavka, inflace kombinovana se stagnaci. A tak jako to
plati pro alkoholika, vyvstane i zde pokuseni zvySit mnozstvi pe-
néz jesté vice, coz vyvola ten druh tobogénu, po kierém se po-
hybuji Spojené staty. V obou pfipadech je potfeba vétsSich a vét-
Sich davek alkoholu nebo penéz, aby se alkoholikovi nebo eko-
nomice dostalo stejného povzbuzeni.

Tato paralela mezi alkoholismem a inflaci se ptenasi také na
|é€bu. Lécbu alkoholismu je snadné stanovit: pfestat pit. Ale 1é¢-
bu je tézké podstoupit, protoZe tentokrat se nejprve dostavuji ne-
gativni efekty a pozitivni pfichazeji az pozdéji. Alkoholik, ktery se
rozhodl abstinovat, trpi t€zkymi abstinenénimi Gtrapami dfive,
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nez se objevi to dfastné stadium, kdy jiz nema téméf neodolatel-
nou touhu po dal$im piti. Tak je to i s inflaci. Uvodni doprovodné
efekty pomalej$i miry ménového ristu jsou bolestive: nizsi eko-
nomicky rust a do¢asné vyssi nezaméstnanost bez - po urcitou
dobu - vyraznéjsiho omezeni inflace. Pfinosy se zacinaji objevo-
flace, zdravéjSi ekonomiky a potencialu pro rychly neinflacni rdst.
80. léta poskytuji jasny pfiklad tohoto pribéhu. V roce 1980 Fe-
deralni rezervni systém poradné seslapl ménové brzdy. Vysled-
kem byla hiuboka recese a nasledny prudky pokles inflace. Na
sklonku roku 1982 Fed zménil kurs a zvysil ménovy rust. Hospo-
dafstvi se kratce poté zvedlo a vydalo se na svou nejdelSi pova-
le€¢nou expanzi. Negativni efekty se dostavily prvni, pozitivni pfi-
$ly az poté. Zemé velmi ziskala podstoupenim této 1é¢by.

Bolestivé doprovodné efekty jsou jednim z davodu, pro¢ jak
alkoholik, tak zemé prodélavajici inflaci, shledavaji ukonéeni své
zavislosti obtiznym. Ale dal$i divod, pfinejmensim v rané fazi té-
ukondit zavislost. Alkoholik si uziva svého likéru; shledava obtiz-
nym si pfiznat, ze je skute¢né alkoholikem, a neni si jisty, zda se
chce skute€né podrobit 16Cbé. Zemé, kiera trpi inflaci, je v po-
dobné situaci. Je v pokuseni uvéfit, Ze inflace je pfechodna a ne-
predstavuje velky problém, ktery je vyvolan neobvyklymi nebo
zvnéjsSku pusobicimi okolnostmi a Ze odezni sama od sebe -
néco, co se nikdy nestane.

Navic mnozi z nds nejsou z inflace negtastni. Pfirozené by-
chom radi vidéli klesat nebo pfinejmensim nestoupat ceny véci,
které kupujeme. Jsme ale potéSeni, kdyz vidime rlst cen véci,
které proddvdame, at jiz se to tyka cen zbozi, které vyrabime, ne-
bo cen dom &i jinych véci, které viastnime. Vidéli jsme ve treti
a paté kapitole, jak touha po inflaci dala vzniknout populistim
a vytvofila podporu hnuti za volné stfibro. V nedavné dobé si na
inflaci stéZovali farmafi, ale ve Washingtonu se shromazdili proto,
aby lobbovali za vy$§i ceny svych viastnich produktl. Vétsina
Z nas déla tim &i onim zplsobem totéz. Proto také nase inflaéni



PRICINY A LECEN| INFLACE 209

horecka trvala tak dlouho, od pocatku 60. let az do ranych 80. let
a proto inflace zlstava ptetrvavajici hrozbou.

Jednim z divod(, pro¢ je inflace tak destruktivni, je ten, Ze pfi
ni néktefi lidé velmi ziskavaji a jini ztraceji. Spole¢nost se déli na
vitéze a porazené. Vitézové pohlizeji na ty dobré véci, jez se jim
ptihodily, jako na pfirozeny vysledek jejich vlastni pfedvidavosti,
obezietnosti a iniciativy. Na ty §patné véci, jakymi je narlst cen
véci, které kupuiji, pohlizeji jako na chyby sil, které jsou vné jejich
kontroly. TéméF vSichni z nas prohlasi, ze jsou proti inflaci. To,
co tim obecné myslime ovSem je, Ze jsme proti §patnym vécem,
které skryva, a které nas postihly.

Napfiiklad témér kazdy Elovék, ktery vlastnil ddm béhem 60.
a 70. let, inflaci ziskal. Hodnota téchto domu prudce vzrostla.
Jestlize takovy vlastnik mél hypotéku, Urokova mira byla obecné
pod mirou inflace. Vysledkem bylo, Ze platby, které se nazyvaji
uroky, stejné jako ty, jez se nazyvaiji splatky jistiny ve skute¢nosti
"vyplacely" hypotéku. Abychom uvedli jednoduchy ptiklad, pfed-
pokladejme, Ze jak Urokova mira, tak mira inflace Cinily 7 procent
roéné. Jestlize majitel domu mél 10 000 dolar( hypotéku, ze kte-
ré platil pouze uroky, hypotéka odpovidala o rok pozdégji té samé
kupni sile, jako by 9 300 dolart mél o rok dfive. V redlném vy-
jadteni dluzil o 700 dolarll méné, tj. presné tu ¢astku, kterou za-
platil jako urok. Realné neplatil nic za pouzivani 10 000 dolar(.
(Ovéem protoze Uroky jsou odcitatelnou polozkou pfi vypoctu da-
né z pfijmu, ve skute€nosti ziskal - byl placen za to, ze si pUjcu-
je.) Tento efekt se majitelim dom{ projevil, jak jejich majetek
prudce stoupal. Protikladem byly ztraty drobnych stfadateld, ktefi
poskytovali prostfedky, které umoznily spofitelnim a Gvérovym
spole¢nostem, spofitelndm a ostatnim bankam financovat hypo-
te€ni pujcky. Drobni stfadatelé neméli Zaddnou jinou vhodnou va-
riantu, protoze vlada velmi omezila maximaini Urokové miry, kte-
ré takovéto instituce mohly vyplacet svym vkladatelim - pravdé-
podobné proto, aby tyto vkladatele chranila. Tato ztrata se nako-
nec projevila na narodni urovni v krachu bank a doprovodnym
zatizenim danovych poplatniku.
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Zrovna tak jako mohou vyssi vladni vydaje pfispét k nadmér-
nému ménovému rustu, tak nizsi vliadni vydaje mohou pfispét
k omezenému ménovému ristu. | tady mame tendenci byt schi-
zofrenni. VSichni bychom radi vidéli pokles vladnich vydaji za
predpokladu, ze to nejsou ty vydaje, na kterych ziskavame.
Vsichni bychom radi vidéli sniZeni deficitu za predpokladu, ze by
se tak délo uvalenim dani na ostatni.

Jak inflace roste, dfive nebo pozdégji napacha tolik kody ve
struktufe spole¢nosti, vytvofi tolik nespravedinosti a utrpeni, Ze
se verfejnost rozhodne s tim néco udélat - jak jsme vidéli v roce
1980 ve Spojenych statech. Mira inflace, kiera vyvola takovou
odezvu, zavisi na té které zemi a jeji historii. V Némecku by se
takové odhodlani néco s tim udélat objevilo pti nizké mife inflace
kvuli némeckym otfesnym zazitkiim z doby po prvni i druhé sveé-
tové valce. Toto odhodlani by se dostavilo pfi mnohem vyssi mi-
fe inflace ve Velké Britanii, Japonsku a Spojenych statech.

8.5 Vedilejsi ucinky Iécby

NeZzli Spojené staty zahajily IéEbu a znovu v dobé nedavné nam
bylo neustale opakovano, ze skute¢né alternativy, pfed kterymi
stojime, jsou vy$8&iinflace nebo vy38si nezaméstnanost, které mu-
sime usmitit, a ze se tedy na jistou dobu musime smifit s niz8im
ristem a vySS§i nezaméstnanosti, abychom inflaci vylécili a ucho-
vali ji na nizké urovni. Nicméné v 60. a 70. letech se rust americ-
ké ekonomiky zpomalil, primérna mira nezaméstnanosti vzrostla
a v té samé dobé se mira inflace zvySovala vice a vice. Méli
jsme jak vice inflace, tak vice nezaméstnanosti. Ostatni zemé
maji tu samou zkuSenost. Jak je to mozné?

Odpovéd zni, ze nizky rist a vysoka nezaméstnanost nejsou
Iékem na inflaci. Jsou vedlejSimi ticinky Uspésné lécby, jak mlze
byt vysledovano v letech 1980-83. Mnohé politiky, kieré brani
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ekonomickému ristu a zvysuji nezaméstnanost, mohou ve stej-
ném okamziku zvySovat miru inflace. Toto platilo pro nékteré po-
litiky, které uplatfiovaly Spojené staty - obCasna kontrola cen
a mezd, rUst viadnich zasahll do sféry podnikani, doprovazené
vyss&imi a vyS§Simi viadnimi vydaiji a rychlym rlstem mnoZzstvi pe-
néz.

Dalsi pfiklad z mediciny nam moznéa ozfejmi rozdil mezi é¢-
bou a vedlejSimi uginky. Mate akutni zanét slepého stfeva. Vas
lékai vam doporuéi operaci, ale upozorni vas, ze budete muset
po zakroku stravit néjakou dobu na lGzku. Odmitnete operaci, ale
ulehnete na [Uzko na doporucenou dobu a budete to povazovat
za méné bolestivou lécbu. Posetilé, to ano, ale v kazdém detailu
vérné zobrazujici zmateni mezi nezaméstnanosti jako doprovod-
nym jevem a nezameéstnanosti jako |é¢bou.

Doprovodné jevy IéCby inflace jsou bolestivé, a tak je dllezité
rozumét tomu, pro¢ se objevuji a pro¢ hledat prostredky, jak je
zmirnit. Zakladnim ddvodem, pro¢ se tyto doprovodné efekty ob-
jevuji, je, ze proménlivé miry ménového rlstu zavadéji "statiku"
do informaci, jeZ jsou pfenaseny cenovym systémem. Tato stati-
ka se prevadi do nepatfi¢nych reakci ekonomickych aktér(i a trva
néjaky €as, nez jsou tyto reakce prekonany.

Uvazujme nejprve nad tim, co se stane, kdyz inflaéni ménovy
rlst zaéne. Prodavajici zbozi nebo prace nebo jiné sluzby nemu-
Ze odlisit tyto nové vydaje, financované nové vytvofenymi penézi,
od ostatnich vydaju. Obchodnici napiiklad zjistuji, Ze prodavaiji
vice zboZi za pavodni ceny. Prvotni reakci je objednat vice zbozi
od velkoobchodnika, ktery zase objedna vice zboZi od vyrobce
a tak dale. Jestlize se poptavka po zbozi zvysila na ukor néjaké-
ho jiného segmentu poptéavky, feknéme na tkor vladnich vydaijli
spiSe nez ze je vysledkem inflaéniho ménového rustu, zvysené
mnozstvi objednavek po jedné skupiné zbozi bude doprovazeno
shizenym mnozstvim po jiné. Nékteré ceny porostou, jiné pokles-
nou, ale nevznikne divod k tomu, aby se ceny v priméruzménily.

Situace je ale zcela odlisna, kdyz zvySena poptavka ma svijj
plvod v nové vytvofenych penézich. Poptavka po vétsiné zbozi
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a sluzeb roste poté soucasné. Celkoveé vydaje (v dolarech) jsou
vy$si. Obchodnici toto ale nevi. Postupuii, jak jsme ukazali, nej-
drive tak, ze prodejni cenu drzi stalou a jsou ochotni prodavat vi-
ce do té doby, pokud véri, Ze budou moci doplnit zasoby. Ale ny-
ni neni zvySené mnozstvi objednavek v obchodnim fetézci vyrov-
nano snizenym mnozstvim ze strany vlady. Protoze zvysené
mnozstvi objednavek vyvolava vétsi poptavku po praci a surovi-
nach, pottebnych k vyssi produkci, prvotni reakce pracujicich
a vyrobcll surovin bude podobna jako reakce obchodnikd, to
znamena, pracovat déle a vyrabét vice a také si nechat vice za-
platit ve vite, ze poptavka po tom, co produkuiji, vzrostla. Ale ten-
tokrat zde neni zadné vyrovnani, zadny pokles poptavky, ktery
by zhruba odpovidal naristim poptavky, Zadné poklesy cen od-
povidajici nardstim jinych cen. Tato situace nebude nejdfive
zifejma. V dynamickém svété se poptavky vzdy posouvaji, néjaké
ceny rostou a néjaké klesaji. Obecny signal rostouci poptavky
bude zaménén se specifickymi signaly, odrazejicimi zmény v re-
lativnich poptavkach. To je dlvod, pro¢ pocate¢ni doprovodny
ucinek rychlej§iho ménového ristu ma podobu prosperity a vyssi
zaméstnanosti. Ale dffve nebo pozdéji tento signal projde stati-
kou, vyvolanou zménénou mirou ménového rastu.

KdyzZ se tak stane, jak pracuijici, tak vyrobci i obchodnici obje-
vi, ze se zmylili. Reagovali na zvySenou poptavku po malém
mnozstvi véci, které oni jednotlivé prodavaji v mylné vite, ze vys-
Si poptavka se tykala pouze jich, a tedy nebude mit pfiliSny vliv
na ceny téch mnoha véci, které kupuji. Kdyz objevi sviij omyl,
zvy$8i mzdy a ceny jesté vyse - nejen aby reagovali na vyS$si po-
ptavku, ale aby také vzali v Uvahu rostouci ceny véci, jez kupuiji.
Ekonomika se ocitéd na spirale mzdy - ceny, ktera samotna je
efektem inflace a ne jeji pfiinou. Jestlize se ménovy rlst dale
neurychli, poCateéni stimul zaméstnanosti a produktu bude na-
hrazen svym opakem; obé veliCiny budou mit tendenci klesnout
v odpovédi na vy8Si mzdy a ceny. Kocovina nahradi po¢ateéni
euforii.
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Tyto zmény vyzaduji ¢as. Jak je uvedeno na konci druhé kapi-
toly, ve Spojenych statech, Velké Britanii a nékterych ostatnich
zapadnich zemich po vice nez jedno stoleti trva zhruba v primé-
ru od Sesti do deviti mésicl, nez zvySeny ménovy rlst zaplsobi
na ekonomiku a vyvola zvySeny ekonomicky rust a zaméstna-
nost. Dal§ich dvanéact az osmnact mésicu uplyne do doby, nez
zvy8eny ménovy rust ovlivni znatelné cenovou hladinu a vyvola
nebo urychli inflaci. Casové zpozdéni bylo v téchto zemich tak
velké, protoze nechame-li stranou dobu valek, tyto zemé se vét-
ginou velmi liSily mirami ménového rlstu a inflace. Index velko-
obchodnich cen ve Spojeném kralovstvi se v priméru pohyboval
zhruba na stejné urovni v predvecer Il. svétové valky jako pred
dvéma sty lety a ve Spojenych statech jako pfed sto lety. Inflace
po druhé svétové vélce byly pro tyto zemé novym jevem. Zazily
mnohé rusty a poklesy, ale nezazily dlouhotrvajici pohyb jednim
smeérem.

Mnohé zemé Jizni Ameriky mély méné stastné dédictvi. Zazi-
vaji mnohem krat$i Casova zpozdéni, vétSinou nepiekradujici né-
kolik mésicl. Kdyby byly Spojené staty nelécily (pfinejmensim po
urcitou dobu a doufame, po dlouhou) své nedavné zalibeni ve
velmi kolisajicich mirach inflace, éasova zpozdéni by byla byvala
zkracena i zde. Zatim se zda, Ze se tak nestalo.

Chod udalosti, ktery nasleduje po snizeni ménového rustu je
stejny, jaky byl pravé nastinén, pouze smér se méni. Pocateéni
snizeni vydaju je interpretovano jako snizeni poptavky po jednot-
livém zbozi, které po chvili vede ke sniZzeni produktu a zamést-
nanosti. Posléze dojde ke snizeni inflace doprovazenému riistem
zaméstnanosti a produktu. Alkoholik pfekonava nejhorsi absti-
nencéni Utrapy a dostava se do stavu spokojené abstinence.
V8echna tato pfizpisobeni jsou uvedena do pohybu zménami
mér ménového rustu a inflace. Jestlize ménovy rlst byl vysoky
a stabilni, tedy feknéme, ceny maji tendenci rist z roku na rok
o deset procent, ekonomika se tomu pfizplsobi. Kazdy bude
otekavat 10 procentni inflaci. Mzdy porostou o 10 procent ro¢né
vice nez za normalnich okolnosti, trokové miry budou o 10 pro-
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centnich bodl vy$§i nez normalné, aby véfitelim kompenzovaly
inflaci, danové sazby se prizplisobi inflaci a tak dale a tak dale.

Takovato inflace nenapacha velkou §kodu, ale ani niemu ne-
prospéje. Pouze zbytetné vnasi komplikace do ekonomickych
bec doslo, by pravdépodobné nebyla stabilni. Jestlize by bylo po-
liticky pfinosné a proveditelné vytvaret 10 procentni inflaci, nasta-
ne zde veliké pokuSeni, kdyz se na této urovni inflace vibec
ustali, mitinflaci 11, 12 nebo 15 procent. Nulov4 inflace je politic-
ky vhodnym cilem; 10 procentni inflace jim neni. Takto napovida
zkuSenost.

8.6 Zmirfiovani vedlejsSich Géinkd

Nevim o zadném pfikladu zadné inflace, ktera skoncila bez pie-
chodného obdobi nizkého ekonomického ristu a vyssi nez ob-
vyklé nezaméstnanosti. Toto je zakladem pro vyrok, Ze neexistu-
je zpUsob, jak pfi [é€eni inflace zabranit t¢mto vedlej$im Ugin-
kim. Je ovSem mozné takovéto efekty zmirnit.

vat inflaci postupné, ale stabilné pfedem vyhlaSenou politikou
a poté na ni Ipét, takZe se stane divéryhodnou. Takovyto ptistup
je schiidny pro mirné inflace. Neni ovSem vhodny pro inflace vel-
ké, nemluvime-li o hyperinflacich. V takovychto pfipadech je
mozna pouze Sokova terapie; pacient je pfilis nemocny, nez aby
vydrzel vlekouci se 1éCbu.

Davodem pro gradualni pfistup a ohlaseni politiky pfedem je
dat lidem Cas na pfizplsobeni se situaci a tomuto pfizpUsobeni
poskytnout motivaci. Mnozi lidé uzaviraji dlouhodobé kontrakty
- v zaméstnani, pfi vypljéovani a zapujcovani penéz, pfi vyrobé
nebo stavbé - na zakladé odekavani tykajicich se pravdépodob-
né velikosti miry inflace. Tyto dlouhodobé kontrakty ztézuji rychlé
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omezeni inflace, protoZe takovyto pokus uvaluje velké naklady
na mnohé lidi. Je-li ovSem dostatek Casu, kontrakty mohou byt
dopInény, obnoveny nebo znovu ujednany a mohou byt pfizplso-
beny nové situaci. Ekonomické vyhody gradualniho ptistupu jsou
ale ¢aste€né nebo UplIné vyrovnany politickymi nevyhodami. Kri-
ze mUze vyvolat politickou vili k podpote Sokové terapie. Ale tato
politicka vile mize béhem dlouho se viekoucich pfizplsobova-
cich procesu vyprchat.

Dalsim néstrojem, kiery prokazal svou uginnost pfi snizovani
nepfiznivych doprovodnych efektl Ié€eni inflace, je zahrnuti au-
tomatického prizplsobeni dlouhodobych smluv inflaci neboli toho,
co je znamo jako pohybliva dolozka. NejbéznéjSim prikladem je
dolozka o pfizplsobovani zivotnich naklad(, ktera je zahrnuta do
novych mzdovych kontraktl. Takovyto kontrakt udava, ze hodino-
va mzda se ma zvysit feknéme o 2 procenta plus mira inflace
nebo plus néjaky zlomek miry inflace. Timto zplsobem dojde
k tomu, Ze je-li inflace nizka, zvySovani dolarovych mezd je niz-
ké; je-li inflace vysoka, zvySovani dolarovych mezd je vysoké.
Ale v kazdém pfipadé si mzda udrzuje stejnou kupni silu.

Dalsi ptiklad se tyka najemnich smluv. Misto toho, aby najem
byl stanoven fixnim mnozstvim dolar(, miZe byt kontrakt specifi-
kovan tak, Ze najem se bude z roku na rok upravovat o miru in-
flace. Najemni kontrakty obchodu &asto uréuji najem jako pro-
cento hrubych pfijm0 obchodu. Takové kontrakty nemaji Zadnou
explicitni pfizplisobovaci dolozku, ale je v nich implicitné zahrmu-
ta, protoze prijmy obchodu porostou s inflaci.

Dalsim pfikladem je kontrakt tykajici se pGjcky. Pljcka je ty-
picky urena na pevnou sumu dolard, pevnou dobu a pevnou
ro¢ni urokovou miru, feknéme 1000 dolarll na jeden rok za 10
procent. Alternativné mizZeme urcit drokovou miru ne jako 10
procent, ale feknéme jako 4 procenta plus mira inflace, takze
jestlize inflace bude 5 procent, trokova mira bude 9, a bude-li in-
flace 10 procent, urokova mira bude 14. Zhruba ekvivalentni
moznosti je urcit obnos, jez ma byt splacen ne jako fixni mnoz-
stvi dolart, ale jako mnozstvi dolar pfizplisobené inflaci. V na-
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gem jednoduchém p¥ikladu by dluznik dluzil 1000 dolar(i zvySe-
nych o miru inflace plus Etyfprocentni drok. Jestlize by inflace by-
la 5 procent, dluzna &astka by byla 1050 dolard plus urok 4 pro-
centa; byla-li by inflace 10 procent, 1100 dolart plus urok.

S vyjimkou mzdovych kontraktll nebyly ve Spojenych statech
dolozky o pfizplsobovani vykyvl v cenovém indexu bézné. Za-
¢aly se ovSem rozsifovat béhem 70. a pocatku 80. let, obzvlasté
ve formé hypoték s proménlivou Urokovou mirou. Jsou bézné ve
vétsiné zemi, které zazily vysoké a proménlivé miry inflace po ja-
kékoli delsi obdobi.

Tyto pohyblivé dolozky zkracuji asové zpozdéni mezi zpoma-
lenim ménoveého rastu a naslednym pfizplsobenim mezd a cen.
Timto zplsobem zkracuji tuto dobu pfechodu a snizuji doCasné
doprovodné efekty. Tyto dolozky ovéem zdaleka nejsou vselé-
kem. Je nemozné pouzit eskalaéni cenové vzorce ve vsech kon-
traktech (uvazujte napfiklad pfipad papirovych penéz) a jakykoli
takovy kontrakt je nakladny. Hiavni vyhodou pouzivani penéz je
pravé schopnost provadét transakce levné a efektivné. Pohyblivé
dolozky snizuji tuto vyhodu. Je daleko lep$i nemit inflaci a tedy
zédné takovéto dolozky.

Co se tyce pohyblivych doloZek, neexistuje zZadna vyjimka.
Jsou zadoucim permanentnim opatfenim v sektoru federalni via-
dy. Socialni zabezpeleni a jiné diichodové podpory, platy fede-
ralnich zaméstnancu vcetné platt ¢lentl Kongresu a mnohé jiné
polozky vladnich vydajd jsou nyni automaticky upravovany o in-
flaci. Existuji ale dvé do oci bijici a neomluvitelné vyjimky: nékte-
ré dafové polozky jako je kapitalovy vynos, a urokové platby
vladni pujéky. Pfizpusobeni danové struktury v ptipadé osobnich
dani a dani korporaci inflaci - takze 10 procentni cenovy nar(st
by zvysil dané vyjadfené v dolarech o 10 procent a ne, jak je to-
mu dnes, v praméru o néco mezi 10 a 15 procenty - by elimino-
valo uvalovani vyssich dani bez toho, aby o nich nékdo hlasoval.
Doslo by k ukon&eni tohoto "zdanéni bez reprezentace". Timto
by doslo ke snizeni vladnich pfijm{ plynoucich z inflace, a tedy
snizeni motivace vyvolavat inflaci.
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Potieba "inflacevzdornych” viadnich pujcek je stejné tak silna.
Sama vlada Spojenych stat zpUsobila inflaci, kiera ucinila v po-
slednich desetiletich z nakupu dlouhodobych viadnich obligaci
velmi Spatnou investici. Smysl| pro spravedinost a slusnost vuci
obéanlim ze strany jejich vlady vyzaduje zavedeni pohyblivé do-
lozky do dlouhodobych vladnich pijcek.

Jako metoda lécby inflace je nékdy navrhovana kontrola cen
a mezd. Kdyz se ukazalo, Ze takova kontrola neni zadnou Ié¢-
bou, byly tyto metody v posledni dobé prosazovany jako nastroje
ke snizeni doprovodnych efektl [é8by. Rikd se, Ze by slouzily
své funkci tim, Ze by pfesvédcovaly vefejnost, ze vlada to s bo-
jem proti inflaci mysli vdzné. To by snizilo o¢ekavani budouci in-
flace, jez jsou zabudovana v dlouhodobych kontraktech.

Kontrola cen a mezd je pro tyto Gcely kontraproduktivni. Naru-
Suje cenovou strukturu, coz snizuje efektivnost, se kterou tento
systém pracuje. Vysledny nizsi produkt zvySuje nepfiznivé dopro-
vodné efekty l1écby inflace spiSe, nez aby je snizoval. Kontrola
cen a mezd plytva praci jak kvuli distorzim v cenové strukture,
tak nezmérnym mnozstvim prace, ktera se vynaklada na vybudo-
vani, dohlizeni na dodrzovani a vyhybani se této kontrole. Tyto
efekty jsou stejné, af jiz je kontrola povinna nebo je oznacovana
za dobrovolnou.

Ve skute¢nosti kontrola cen a mezd byla témér vzdy pouziva-
na jako nahrazka ménovych a fiskalnich omezeni spiSe nez jako
jejich doplnék. Tato zkuSenost vedla ucastniky na trhu, aby pova-
zovali zavedeni cenové a mzdové kontroly za signal, ze inflace
neklesa, ale sméfuje vzhiru. Vede proto k rlstu inflanich oce-
kavani a ne k jejich snizeni.

Cenova a mzdova kontrola se zda byt ¢asto U¢inna po kratké
obdobi t&sné po zavedeni. Ceny, které vstupuji do indexnich &i-
sel, se drzi nizko, protoze existuje mnoho nepfimych zptsob
zvySeni cen a mezd - snizeni kvality vyrabéného zboZzi, snizova-
ni sluzeb, rdznych forem podpor zaméstnanct a tak dale. OvSem
poté, kdy jsou tyto jednoduché zplsoby vyhnuti se kontrole vy-
Cerpany, hromadi se distorze, tlaky potla¢ené touto kontrolou do-
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sahuji bodu varu, nepfiznivé dopady jsou horsi a horsi a cely
program se rozpadéa. Vyslednym efektem je vétsi a nikoli mensi
inflace. Ve svétle zkusenosti Ctyriceti staleti muze pouze kratko-
doba perspektiva politikli a voliét vysvétlit opakované uchylovani
se k cenové a mzdové kontrole (Schuettinger a Butler 1979).

8.7 Institucionalni reforma k podpoie cenové
stability

Opakované kolisani cenové hladiny smérem nahoru i dold vyvo-
lalo velkou odezvu mezi autory, ktefi nabizeji a analyzuji navrhy
institucionalni reformy, jez by byla provedena k podpofe cenové
stability. Mé vlastni navrhy se soustteduji na prostredky zajisténi
toho, aby mnoZstvi penéz nar(stalo relativné konstantni mirou.*

V posledni dobé ucinil Robert Hetzel dimysiny navrh, ktery se

uuuuuu

turalni zmény, a ktery slibuje byt velmi efektivni v omezeni sklo-
nu k inflaci, které infikuji viadu. Navrhuje, aby:

"Ministerstvo financi bylo povinno ze zadkona rozdélit své vydavané obliga-
ce se stejnou dobou splatnosti na standardni obligace a na obligace inde-
xované. Urokové platby a platby jistiny z téchto indexovanych obligaci by
byly navazany na cenovy index. Ministerstvo financi by bylo povinno vy-
davat tyto dva druhy obligaci ve stejnych objemech.

Trzni vynos standardni obligace, ktery déva platby v béZznych dola-
rech, je souctem rediného (inflaci pfizplisobeného) vynosu a investory
ocekavané miry inflace. Trzni vynos indexované obligace, ktera plati tro-
ky v dolarech s konstantni kupni silou, by naopak byl jednoduse redlnym
vynosem. Rozdil ve vynosech téchto dvou druhtl obligaci by méf¥il inflaci,
kterou investofi ocekavaji béhem doby zZivotnosti t&chto obligaci" (1991,
str. A14).

% Mé prvni systematické stanovisko je obsazeno v A Program for Monetary
Stability (1960). Posledni se nachazi v Monetary Policy for the 1980s (1984).
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PFi vysvétlovani svého navrhu Hetzel pide:

"Dlouhé zpozdéni mezi opatfenimi monetarni politiky a inflaci znamena,
Ze je obtizné pfifadit konkréinimu aktu hospodarské politiky pfisludnou
miruinflace. Zmény oéekdvané inflace zaznamenané ve zménach odchyl-
ky vynosl standardnich a indexovanych obligaci by poskytly okamzité
a nepretrzité ohodnoceni oCekavanych efektd inflace béznych &innosti
(nebo neéinnosti) monetamni politiky trhem.

Trzni méfeni otekavané inflace by vytvofilo uzite¢nou prekazku inflac-
ni politice. Chovani Fedu oznacené trhem jako inflacni by vyvolalo okam-
zity rist vynosU standardnich obligaci a nar(st rozdilll mezi vynosy stan-
dardnich a indexovanych obligaci. Drzitelé standardnich obligaci, ale ne
drzitelé obligaci indexovanych, by utrpéli kapitélovou ztratu. OvSem vsich-
ni véfitelé dostavajici platby v dolarech v budoucnosti by se citili ohrozeni.
Snadnost pfifazeni ristu ocekavané inflace konkrétnim opatfenim mone-
tarni politiky donuti véfitele k vyvinuti tlaku, ktery by plsobil proti politic-
kym tlakdim na nahrazovani cenové stability kratkodobym rlistem produk-
tu" (1991, str. A14).

Stejné dullezité je to, Ze trzni ohodnoceni otekavané inflace by
uc¢inilo mozZnym sledovani bézného chovani Federdlniho rezer-
vniho systému a zachova jeho odpovédnosti. To je v soucasnosti
obtizné, kvali "dlouhému zpoZdéni”, o kterém Hetzel hovori, mezi
opatfenimi Fedu a reakci trhu. Toto trzni ohodnoceni by také po-
skytlo samotnému Fedu informace pro jeho €innost, které nyni
postrada.

Roz8itenim Hetzelova navrhu by bylo pfijeti legislativy, ktera
by po Federalnim rezervnim systému pozadovala udrzovani
mens§iho rozdilu mezi t€mito dvéma urokovymi mirami nez je né-
jaka urena vySe, feknéme 3 procentni body. To by uéinilo
usmeériiovani monetarni politiky Kongresem daleko specifi¢téjsim
nez cokoli v souCasném zakonodarstvi. V posledni dobé se také
objevily navrhy legislativy pozadujici po Fedu smétrovani k nulové
inflaci. Tento cil je Zadouci, ale takovyto poZzadavek nemUze byt
efektivné monitorovan nebo vynucen - zase kvili tomu "dlouhé-
mu zpozdéni", které potresta za htichy (nebo naopak) soucas-
nych ménovych autorit jejich nasledovniky. Tento problém ne-
vznika pfi pozadavku zaloZzeném na rozdilu mezi dvéma urokovy-
mi mirami.
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Jakykoli takovy pozadavek by mél byt pfi jeho nesplnéni do-
provazen konkrétnimi sankcemi, jako je odvolani z Ufadu nebo
snizeni platu.

8.8 Pripadova studie

Nedavna zkusenost Japonska je téméer ucebnicovou ilustraci to-
ho, jak Ié¢it inflaci. Pfed rokem 1973 sledovalo Japonsko méno-
vou politiku pevného ménového kursu jenu k dolaru. V roce
1971, poté, co prezident Nixon zavfel zlaté okno a dolar se stal
plovouci ménou, se vyvinul silny tlak na zhodnoceni jenu. Aby
¢elila tomuto tlaku, kupovala japonska centralni banka dolary za
nové vytvofené penize, které zvysSovaly nabidku penéz. Japonci
v zadsadé mohli sterilizovat pfiristky penézni zasoby prodejem
obligaci denominovanych v jenech, ale nestalo se tak. Vysled-
kem bylo, Zze mnozstvi penéz zacalo rust vy§$im tempem. V po-
loving roku 1973 rostio o vice nez 25 procent roén&.* Graf 17
ukazuje, ze inflace se neobjevila po dobu pfiblizné nasledujicich
dvou let. Ale na pocatku roku 1973 zalala rychle rust a roku
1975 dosahovala ro¢ni miry vice nez 20 procent.

Tento dramaticky narust inflace vyvolal fundamentalni zménu
ménové politiky. Diiraz se posunul od vnéj$i hodnoty jenu - mé-
nového kursu - k vnitini hodnoté - inflaci. Ménovy rst byl prudce
omezen, z vice nez 25 procent ro¢né na 10 az 15 procent rocné.
Na této urovni byl drzen s malymi vyjimkami po dobu 5 let. (Kvli
japonské vysoké mite ekonomickéeho ristu v té dobé byl ménovy
rist v tomto rozmezi konzistentni se zhruba stalymi cenami. Po-
rovnatelna mira pro Spojené staty je 3 az 5 procent.)

Osmnact mésicl poté, co ménovy rlst zacal klesat, zacala
klesat i inflace, ale trvalo dva a p0l roku, nez mira inflace klesla

% Za aktualizovana data tykajici se Japonska d&kuiji Yoshio Suzukimu.
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na jednocifernou droven. Inflace byla po dobu dvou let zhruba
konstantni, navzdory mirnému ménovému rustu, a poté se zaca-

la prudce pohybovat k nule jako odpovéd' na novy pokles méno-
vého rastu.
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Graf 17: Uginky zmény monetami politiky Japonska na inflaci
o dva roky pozdéji

Data vztahujici se k penézdm jsou posunuta o dva roky kupfedu nez data pro
inflaci.

Udaje o inflaci na grafu jsou hodnoty deflatoru, tj. cenového inde-
xu produktu jako celku. Udaje charakterizujici chovani velkoob-
chodnich cen jsou jesté pfiznivéjsi. Ty dokonce ve skutec¢nosti
po poloviné roku 1977 poklesly. Povalecny pfesun japonskych
pracovnikd ze sektord s nizkou produktivitou do sektord s vyso-
kou produktivitou jako jsou automobilovy primysl a elektronika
znamenal, Ze ceny sluzeb rostly rychleji v poméru k cendm zbo-
zi. Vysledkem tohoto procesu je, ze spotfebitelské ceny v pomé-
ru k velkoobchodnim cenam relativné rostly.



222 ZA VSiM HLEDEJ PENIZE

Ke grafu 17 je nutné poznamenat dvé véci. Za prvé, ménovy
nez doslo ke zméné politiky, nez po ni. Za druhé, po zméné poli-
tiky inflace imitovala s dvouletym zpozdénim dokonce i nepatrné
chvéni ménového ristu. Podobné jako rlist penéz byla i inflace
po zméné politiky nizsi a méné proménliva. Pfestoze to neni za-
chyceno na grafu, produkt byl také méné proménlivy po zméné
politiky, nez pfed ni.

Japonsko neuniklo doprovodnym efektim své 1&Eby. Po snize-
ni ménového rUstu zazilo niz&i rist produktu a vy$si nezamést-
nanost, obzvlasté béhem roku 1974, ptedtim, nez inflace zacala
dosazeno na konci roku 1974. Produkt se poté zacal zotavovat
a nasledné rostl sice mirnéji nez v letech konjunktury poloviny
60. let, ale nicméné vysoce Uctyhodnou mirou - vice nez 5 pro-
cent ro¢né. Jak ukazuje graf, po roce 1983 ménovy rast zacal
nepozorované stoupat a totéz udélala po roce 1985 inflace.

Béhem snizovani inflace nebyla nikdy uplatnéna kontrola cen
ani mezd a toto snizovani probéhlo v té samé dobé, kdy se Ja-
ponsko vyrovnavalo s vy$Simi cenami ropy.

8.9 Zavery

Pét jednoduchych pravd predstavuje vétsinu toho, co vime o in-
flaci:

1. Inflace je penéznim jevem, ktery vyplyva z rychlej§iho rdstu
mnozstvi penéz nez produktu (i kdyz samoziejmé diivody rls-
tu penéz mohou byt rizné).

2. V dnesdnim svété vlady uréuji - nebo mohou uréovat - mnoz-
stvi penéz.
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3. Existuje pouze jeden Iék na inflaci, kterym je nizsi mira ristu
mnozstvi penéz.

4. Cas méFeny roky, ne mésici je zapotfebi, aby se inflace proje-
vila a trva dlouho, nez se inflace vyléci.

5. Nepfijemné doprovodné Ucinky této 1éCby jsou nevyhnutelné.

Spojené staty se mezi lety 1960 a 1990 vydaly na cestu zvyso-
vani svého ménového rustu pétkrat. Pokazdé byl vyssi ménovy
rtst nasledovan nejprve hospodarskym rlistem a poté inflaci. Po-
kazdé urady snizily ménovy rist, aby inflaci zastavily. Niz§i mé-
novy rast byl nasledovan inflacni recesi. Jesté pozdé&ji doslo
k poklesu inflace a hospodarstvi se zotavilo. Potud je tento po-
stup identicky s japonskou zku$enosti od roku 1971 do roku
1975. Do 80. let ale nanestésti Spojené staty neukazaly trpéli-
vost, kterou ukazalo Japonsko v dostatecné diouhém pokracova-
ni ménové zdrZenlivosti. Misto toho nase viada reagovala pre-
hnané na recesi tim, Zze akcelerovala ménovy rist, ¢imz zacala
dalsi kolo inflace a odsoudila zemi k vy8Si inflaci a vy$8i neza-
méstnanosti. Az konecné v 80. letech zalaly Spojené staty uka-
zovat jistou vytrvalost. Kdyz byl rychly ménovy rlst na sklonku
roku 1982 nasledovan ekonomickym rtstem, Fed v roce 1987
zachoval ménovou zdrzenlivost daleko predtim, nez inflace moh-
la dosahnout svého predchoziho vrcholu, i kdyZz ne predtim, nez
Zase znovu se Fed snazi zachovavat zdrzenlivost, nutnou k trva-
l[ému omezeni inflace na nizkych drovnich - a v dobé, kdy pisi tu-
to knihu (Cervenec 1991) jsme znovu svédky inflacni recese, kte-
rd se zda, ze skoncila nebo zrovna konéi, i kdyz inflace se jesté
vyraznéji nesnizila.

Jsme zavadéni chybnou dichotomii: inflace nebo nezaméstna-
nost. Tato volba je iluzi. SkuteCnou volbou je, zdali mame vyssi
nezaméstnanost vysledkem vys3i inflace, nebo jako docCasny
vedlejsi Ucinek [é¢eni inflace.
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9. Chile a lzrael: identické politiky,
opacné vysledky

Chile v roce 1979 a Izrael v roce 1985 pfijaly ze stejného dlvodu
identicka opatfeni ménové politiky. Vysledkem byla katastrofa pro
Chile a mimotadny uspéch pro Izrael.*® Tyto dvé epizody po-
skytuji jasny pFiklad toho, jak stejné ménové opatieni miize v za-
vislosti na okolnostech vést k Uplné odlisnym vysledkim. Tyto
epizody také poslouzi k objasnéni fundamentalnich rozdild mezi
dvéma na prvni pohled podobnymi ménovymi standardy, kterymi
jsou pevné ménové kursy a spolecna ména.

9.1 Chile

Kdyz general Augusto Pinochet svrhl vladu Salvadora Allende,
ktera byla u moci v Chile od listopadu 1970, a nahradil ji vojen-
skou juntou v zafi roku 1973, zdédil zni¢ené hospodarstvi a rocni
inflaci vice nez 500 procent. BEhem prvnich let Pinochetova rezi-
mu byla vojenskym ufadim dana odpovédnost za hospodarskou
politiku, a inflace se zvysila jesté vice, coz bylo pfimym nasled-
kem financovani velkého rozpoéiového deficitu tisténim pendz.”

% Za informace o vyvoji v Chile vdé&im Danu Gresselovi a Arnoldu Harber-
gerovi, Haimu Barkaiovi a Michaelu Brunovi za informace tykajici se lzraele.

% Pinochet se ujal viady v zafi 1973 a nejvyssi hodnoty inflace méfené spo-
tfebitelskymi cenami proti stejnému mésici pfedchoziho roku bylo dosazeno
v dubnu 1974.

_Jednodus$e vyjadteno, vliadni vydaje v roce 1973 dosahly Grovné 44 procent
HDP a explicitni dafiové ptijmy 20 procent HDP, coz vytvofilo deficit 24 procent
narodniho dlchodu. V tomto okamziku v podstaté zmizela moznost, aby si vla-
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V roce 1974 Pinochet pochopil, Ze ke zkroceni inflace je tfeba
pouzit radikalnich opatfeni. V souladu s tim se rozhodl pfijmout
drasticky program reforem - tento program byl vyvinut skupinou
ekonomll, ktefi zacali byt nazyvani "chicagsti hosi" ("Chicago
boys"), protoze témér vSichni z nich promovali na Chicagské uni-
verzité. V roce 1975 byli néktefi z téchto ekonomu jmenovani do
vladniho kabinetu, prudce sniZili viadni vydaje a zaméstnanost,
reprivatizovali podniky, které byly znarodnény Allendeho viadou
a zrusili kontrolu cen, mezd, dovoz( a vyvoz(. Tyto zmény dovo-
lily drastické omezeni tvorby penéz. Inflace okamzité klesla mé-
feno deflatorem implicitné obsazeném ve vypoctech redlného
hrubého domaciho produktu (HDP) z 694 procent v roce 1974 na
polovinu (342 procent) v roce 1975 a na méné nez 46 procent
v roce 1979. Po téZkém roce pfechodu, béhem kierého realny
dichod klesl o 13 procent, ekonomika expandovala. Realny rlst
se mezi lety 1975 a 1980 pohyboval v praméru okolo 7,5 procen-
ta rocné. Zahraniéni ménovy kurs kolisal do ¢ervna 1979, kdy
bylo chilskému pesu dovoleno depreciovat v reakci na vySSi miru
inflace v Chile nez ve Spojenych statech a jinych primyslovych
zemich.

V ¢ervnu 1979 proved| ministr financi osudné rozhodnuti, na
které odkazuji v prvnim odstavci: rozhodl se svazat chilské peso
s americkym dolarem, to znamena uréit fixni kurs, za ktery Chil-
ska centralni banka bude ptipravena sménovat pesa za americké
dolary a americké dolary za pesa. Vlada podnikla tento krok
v nadéji, ze utvrdi uspéchy, kterych bylo jiz dosazeno pfi snizo-
vani inflace, a usnadni jeji dal$i snizovani.

da vypuj¢ila doma nebo v zahranici, a tak jedinym zdrojem financovani vzniklé-
ho deficitu se stalo tiSténi penéz. Navic se béhem inflace obyvatelstvo naucilo
jak zachazet s vladou vytvarenymi penézi, takze zadsoba penéz drzenych v ho-
tovosti klesla na maly podil v poméru k HDP, néco kolem 3 nebo 4 procent
HDP. K financovani 24 procentniho deficitu, méfeno v poméru k HDP, pomoci
dané na drzené penize, vyZzadovalo dan ve vysi 600 az 800 procent a také de-
flator pro rok 1974 doséahl trovné o 700 procent vy$s$i nez v roce 1973.
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Duivod této domnénky je znamy: svéreni Chile fixnimu méno-
vému kursu ma zajistit vnéjsi disciplinu, ktera by méla zabranit
nadmérné tvorbé penéz. Tak dlouho, dokud Chile plnilo svUj za-
vazek, vzdavalo se jakékoli nezavislé kontroly nad mnozstvim
penéz, kterd musela byt, jakkoli bylo nezbytné udrzet ceny v Chi-
le kompatibilni s cenami ve Spojenych statech (shrneme-li tento
pozadavek v ponékud zjednodusujici podobé). Po dva roky byla
tato nadéje plnéna. V roce 1980 inflace klesla na 29 procent,
v roce 1981 na 12 procent, zatimco produkt rostl v roce 1980 0 8
procent a v roce 1981 o 6 procent (viz graf 18). Udrzovani fixni-
ho ménového kursu bylo usnadnéno, a neni pochyb, Ze také pfi-
spélo, obzvlasté v roce 1981, k velmi velkému pfilivu kapitalu ze
zahranici (Harberger 1984, tabulka 1).
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Graf 18: Meziro€ni procentni zména realného diichodu
a deflatoru v Chile v letech 1978-85

Pramen: Banco Central de Chile, 1986

Nanestésti pro Chile zanedlouho poté, kdy zafixovalo ménovy
kurs, Spojené staty pfijaly pfisné restriktivni monetarni politiku,
aby zadrzely inflaci 70. let. Inflace ve Spojenych statech dosahla
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svého vrcholu v roce 1980 a poté prudce klesala, doprovazena
prudkou recesi, ktera trvala do konce roku 1982. Zména americ-
ké politiky byla doprovazena velkym zhodnocovanim zahraniéni-
ho ménového kursu amerického dolaru - o 18 procent od roku
1980 do roku 1981, dalsich 13 procent od roku 1981 do roku
1982 a jesté dalSich 23 procent od roku 1982 do roku 1985. Kdy-
by bylo Chile umoznilo kolisani svého ménového kursu, mohlo
by vyrovnat zhodnocovani amerického dolaru tim, ze by nechalo
chilské peso depreciovat vzhiedem k americkému dolaru, zatim-
co by zlstalo pomérné stabilni vzhledem k ostatnim rozhodujicim
ménam. Situace ovSem byla takova, Ze tato volba byla znemoz-
néna. Chile bylo nuceno nechat svou ménu zhodnocovat proti
ostatnim zahrani€nim ménam v mite, jez odpovidala zhodnoceni
amerického dolaru. Aby chilské problémy byly jesté vétsi, dolaro-
va cena ropy se mezi lety 1979 a 1981 vice nez zdvojnasobila
a dolarova cena médi, chilského nejvétsiho vyvozniho artiklu,
klesla od roku 1980 do roku 1981 o vice nez 25 procent a o té-
mérf 40 procent od roku 1980 do roku 1982.

Kombinovany efekt zhodnocovani amerického dolaru, zdvojna-
sobeni ceny ropy a snizeni ceny médi témérf na polovinu, byl pro
chilské hospodafrstvi katastrofalni. Chilské zbozi se stalo mno-
hem drazsi pro jiné zemé, kromé Spojenych statil, méfeno jejich
vlastni ménou, a zboZi z t&chto zemi, kromé ropy, se stalo vyjad-
fené v pesos levnéjsi. Recese ve Spojenych statech navic snizila
poptavku po chilském zbozi. Aby Centralni banka Chile omezila
jakykoliv utok na devizové rezervy, rozhodla se pro restriktivni
monetarni politiku. Pokracujici hospodarsky rist by vyzadoval,
aby nominalni ceny a mzdy drasticky poklesly, ale mzdy ani ceny
nebyly dostate¢n& pruzné, aby tak uginily.® Samozfejmé, Ze

% Navic, jak zdGraziiuje Harberger, zména v podminkéach obchodu a prudka
redukce ptilivu kapitalu vyzadovaly pro uplné vyrovnani, aby doslo ke snizeni
redlnych mezd, ale tomu bylo zabranéno zakonnym omezenim. Omezeni pfilivu
kapitalu bylo oviem alespofi ¢asteéné samo vysledkem navézani chilského
pesa na dolar a jeho zhodnocovani. Pevné navazani mény na dolar nepochyb-
né podpofilo velky pfiliv kapitalu v letech 1980 a 1981. Zhodnocovani dolaru
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pokracovaly ve svém rlstu, pohanény ¢astecné zpé&tnou indexa-
ci. Vysledkem bylo, Ze Chile bylo uvrzeno do velké recese, dale-
ko hlub$i nez byla recese ve Spojenych statech: realny produkt
klesl v roce 1982 o 14 procent a o dalSi 1 procento v roce 1983
(viz graf 18).

Politicky a ekonomicky tlak pfinutil v roce 1982 k rezignaci
Sergia de Castro, ministra financi, ktery ucinil rozhodnuti o zafi-
xovani ménového kursu. Pevna vazba na dolar byla zruSena
v srpnu 1982 a pesu bylo dovoleno znehodnoceni proti americ-
kému dolaru. Nepfiznivé dopady pokracovaly do roku 1983, ale
v roce 1984 ekonomika jiz opét rostla roéni mirou 6 procent.

| kdyby nebylo Chile pfipoutalo peso na dolar, bylo by nicmé-
né kvuli zménam v cenach ropy a médi proslo recesi spolu s vét-
Sinou ostatnich zemi. Tato recese by ovSem byla daleko méné
hluboka. Chile zaplatilo vysokou cenu za svij experiment, spoci-
vajici v navazani své mény na dolar.

9.2 lzrael

Chile navazalo svou ménu na americky dolar poté, co zemé
Uspésné snizila inflaci z inflace vysoko v trojciferné Urovni na niz-
ké dvojciferné hodnoty. UCinila tak v nadéji, ze toto bude zavé-
recnym krokem zkroceni inflace.

Izrael pfipoutal svou ménu k americkému dolaru jako soucast
pocatecni reformy, jeZ byla navrZzena, aby zkrotila inflaci. Inflace
v Izraeli dosahovala ve 2. ¢tvrtleti roku 1985, coz znamena v do-
bé tésné pfed zavedenim tohoto programu hospodarské stabili-

mélo opagny efekt, nebot ¢inilo pro nedolarové investory kapitalové investice
v Chile méné atraktivni. Navic jeho vliv na platebni bilanci a domaci hospodat-
skou situaci dal vzniknout obavam z devalvace proti dolaru, coz odrazovalo do-
larové investory.
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zace, ro¢ni miry okolo 500 procent. Hlavni body tohoto programu
byly: "20% devalvace shekelu proti dolaru a zafixovani nového
kursu na této drovni; vyrazné snizeni rozpoctového deficitu zahr-
nujici hlavné omezeni dotaci. DoGasné zmrazeni mezd a cen
mélo fungovat jako doplnék dichodovych politik" (Barkai 1990a,
str. 147-148). Silou, jez méla vynutit tuto politiku, byla "velmi pfis-
na monetarni politika ... (kterd) udélala to, co bylo o¢ekavano, ze
ma udélat: fungovat jako zatka a dovolit, aby se uplatnila restrik-
tivni politika a odpovidajicim zplsobem dovolit, aby fiskalni ab-
sorbce udrzovala tlak na snizovani likvidity" (Barkai 1982, str.
151). V téchto ohledech se izraelska reforma velmi podobala po-
¢ateénim krokdm, které nastoupilo Chile v roce 1975, aby zkrotilo
svou hyperinflaci.

Hlavnim rozdilem bylo to, Ze izraelska reforma zahrnovala za-
fixovani mény a do¢asné zmrazeni mezd a cen, tedy kroky smé-
fujici k ziskani duvéryhodnosti viadniho zaméru snizit inflaci
a timto ulehéit pfechod k niz§im miram inflace. Reforma byla
ohromné uspésnou. Inflace klesla z roéni miry 500 procent ve
druhém Ctvrtleti roku 1985 na 18 procent v prvnich dvou Ctvrtle-
tich roku 1986 a na 20 procent za cely rok 1986. Od té doby in-
flace zlstava priblizné na urovni 15 az 20 procent (Barkai 1987,
Bruno a Meridor 1990).* V reakci na tuto reformu doslo k vy-
raznému, i kdyZz pouze mirné prudkému ekonomickému poklesu.
Tento pokles byl kratky a byl v letech 1986-87 néasledovan prud-
kym ozdravenim. Poté ovSem doSlo ke zpozdéné reakci ve formé
hlubsi recese, trvajici dva roky (Bruno a Meridor 1990).

Navazani shekelu na dolar pfispélo k Uspéchu izraelské refor-
my, protoZe dvé udalosti, které odsoudily chilské zafixovani kursu
k nezdaru, byly $tastnou nédhodou pro Izrael opaéné. Dolar do-

% v jiném &lanku Barkai (1990b) porovnavé reformy, které podnikly v pibliz-
né stejné dobé Izrael, Argentina a Brazilie. Izraelska reforma skonéila tspé-
chem, ostatni dvé neuspély a snizily inflaci pouze na kratkou dobu. Barkai pfi-
suzuje rozdilizraelskému uplatfiovani pfisné monetarni politiky a snizenf vliadni-
ho deficitu, coz neprovedly druhé dvé zemé.
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sahl maxima svého zahrani¢niho ménového kursu na pocatku ro-
ku 1985 a poté se znehodnocoval od roku 1985 do roku 1990 asi
o tolik, o kolik se zhodnotil od roku 1980 do roku 1985. Navic ce-
na ropy, ktera v dolarovém vyjadreni dosahla vrcholu v roce
1981, postupné klesala do roku 1985 a v témze roce klesla prud-
ce. Znehodnocovarii dolaru znamenalo, ze se také shekel zne-
hodnocoval proti jinym ménam, coz podporovalo vyvoz a snizo-
valo dovoz, a tak pfispélo ke snizeni zaporného salda platebni
bilance. |zrael byl navic jako dovozce ropy schopen plné vyuzit
pokles jeji dolarové ceny.

Izrael udrZzoval svou ménu navazanou na dolar pouze po tfi-
nact mésicl. V srpnu 1986 byl shekel misto toho navazan na
kos mén izraelskych hlavnich obchodnich partnert a poté deval-
vovan v nepravidelnych intervalech, aby byl vyrovnavan rozdil
mezi zhruba 20 procentni inflaci v Izraeli a niz§imi inflacemi jeho
obchodnich partnerd.'® Téch 13 mésict, b&hem kterych byl
shekel pevné svazan s dolarem, bylo ovSem také obdobim nej-
rychlej§iho znehodnocovani dolaru. V srpnu 1986 se dolar jiz
znehodnotil o 32 procent ze své nejvySsi hodnoty na zacatku
roku 1985.'"

Nikdy nepodceriujte ulohu, kterou hraje nahoda v osudu lidi
¢i naroda.

1% shekel byl devalvovan v lednu 1987, prosinci 1988, lednu 1989, &ervnu
1989 a zafi 1990 o 12, 5, 8, 4 respektive 10 procent.

1% podle Rady Federalniho rezervniho systému, ktera uvadi "vazeny primér
ménového kursu amerického dolaru k ménam 10 primyslovych zemi".
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9.3 Pro¢ je pevné svazani ménového kursu
nespolehlivou politikou?'”

Piiklady Chile a Izraele pomahaji ilustrovat rozdily mezi dvéma
na prvni pohled podobnymi, ale v zadsadé velmi odliSnymi mecha-
nismy ménovych kursu.

Jednim takovym mechanismem je jednotna ména: dolar v 50
statech Spojenych statl a Panamé; libra sterlingi ve Skotsku,
Anglii a Walesu a dfive také v Irsku.
rokem 1972 by spojen s librou sterlingd prostfednictvim ménové-
ho vyboru (currency board), ktery byl pfipraven sménovat v mé-
novém kursu hongkongskeé dolary do liber a udrzovat v rezervach
mnozstvi sterlingQ, rovnajici se sterlingové hodnoté vydanych
hongkongskych dolar?.'®® Od mé&nové reformy v roce 1983 je
hongkongsky dolar spojen s americkym dolarem pomoci podob-
ného mechanismu ménového vyboru.

Podobné jako za existence zlatého standardu pfed prvni své-
tovou valkou libra, dolar, frank a marka byly jednoduse rliznymi
jmény pro specifikované fixni mnozstvi zlata, a tak konstituovaly
jednotnou ménovou oblast.

Klicovym rysem jednotné ménové oblasti je, Ze ma nejvyse
jednu centralni banku, ktera ma moc vyddavat penize - "nejvyse",
protoze pfi Cisté komoditni méné neni zadna centralni banka za-
potfebi. Americky Federalni rezervni systém ma 12 regionalnich
bank, ale pouze jednu centraini autoritu (Vybor pro operace na
volném trhu), ktery mize vytvaret penize. Skotsko a Wales ne-
maji centralni banky. Kdyz Hong Kong spojil svou ménu s dola-
rem, nechal otevienou moznost dat ménovému vyboru pravomo-

192 Tento oddil Gerpa ve velké mite z Friedman (1989).

1% Takovy mé&novy vybor byl standardnim uspotadanim pro britské kolonie
v dobé rozkvétu Britského impéria.
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ce centralni banky a pred udalostmi v Ciné na ndmésti Nebeské-
ho klidu hongkongské Urady zvazovaly zavedeni zmén, které by
ve skute¢nosti preménily ménovy vybor na centralni banku. Je-
den z méla pozitivnich dopadu toho, co se stalo v Cing, bylo za-
vrzeni tohoto projektu.

Pfi spojeni mén je udrzovani fixnich ménovych kursd mezi
rtiznymi astmi ménové oblasti ptisné automatické. Z&dna méno-
va nebo jind autorita nemusi intervenovat. Jeden dolar v New
Yorku je jeden dolar v San Franciscu, jedna libra ve Skotsku je
jednou librou ve Walesu plus nebo minus mozna naklady prevo-
zu mény nebo provedeni Gcetniho transferu - zrovna tak, jako za
zlatého standardu na sklonku XIX. stoleti se ménovy kurs mezi
dolarem a librou liSil od 4,8865 dolaru pouze o naklady pfevozu
zlata (ur€ujici tzv. zlaté body). Podobné 7,8 hongkongského do-
laru je v podstaté pouze jinym jménem pro jeden americky dolar
plus nebo minus zanedbatelna velikost transakénich nakladd.
Hongkongsky ménovy vybor nemusi provést zadnou finanéni
operaci, aby jej zachoval na této Urovni, kromé dodrzeni své po-
vinnosti dat 7,8 hongkongského dolaru za jeden americky dolar
a naopak. MlZe tak ucinit vzdy, protoze drzi mnozstvi aktiv
v americkych dolarech, rovnajici se dolarové hodnoté vydané
hongkongské mény.

Alternativnim mechanismem je ten, ktery pfijaly Chile a Izrael:
meénovy kurs mezi narodnimi ménami je stanoven na dohodnu-
tych hodnotach, tyto hodnoty jsou udrzovany jednotlivymi narod-
nimi centralnimi bankami pomoci patfiénych zmén ("koordinaci”,
to je oblibeny termin) domacich monetarnich politik.

Mnozi obhajci jednotné evropské mény pohlizeji na systém
pevnych ménovych kursu, jakym je soucasny Evropsky ménovy
systém (EMS), jako na krok k sjednoceni mény. Myslim si, ze
tento nazor je vaznym omylem. Podle mého nazoru je systém
pevnych ménovych kurst mezi narodnimi ménami horsi, nez kte-
rykoli z extrém(, jakymi jsou skute¢né sjednocena ména nebo
narodni mény svazané spolu volné plovoucimi ménovymi kursy.
Za soucasnych podminek narodnim centralnim bankam nebude
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dovoleno provadét své politiky s pohledem upfenym pouze na
udrZzovani ménovych kurst svych mén na dohodnuté urovni. Tlak
na pouziti ménové politiky pro domaci ucely bude ¢as od ¢asu
neodolatelny. A kdyz k tomu dojde, ménovy kurs se stane nesta-
bilnim.

Rozdil mezi chovanim Chile a chovanim Hong Kongu je poné-
kud zastfenym pfikladem tohoto jevu. Centralni banka Chile ne-
byla z pochopitelnych divodl ochotna nebo schopna podniknout
drasticka deflaéni opatfeni, ktera by byla nutna k udrzeni pevné-
ho kursu pesa v roce 1982. Podobné Izrael opakované devalvo-
val, protoZze v roce 1985 navazal shekel na dolar a v roce 1986
na ko§ mén. Na druhé strané se Hong Kong po navazani své
mény na americky dolar v roce 1983 neuchylil k zddnému tako-
vému opatieni. PfizpGsoboval se dalsimu zhodnocovani své mé-
ny proti ostatnim ménam kromé& amerického dolaru tim, ze dovo-
lil cenam a mzdam, aby se pfizplsobily. Tento pfiklad je zastie-
ny, protoZze vétsina zhodnoceni amerického dolaru se objevila
pfedtim, nez Hong Kong svou ménu s dolarem spaijil.

Pevny ménovy kurs maze byt udrzovan po néjakou dobu viad-
nim Fizenim kapitalovych toku, devizovou kontrolou nebo omeze-
nimi mezinarodniho obchodu. Existuje ale dostatek dikaz(
o tom, Ze toto jsou pfinejlepsim opatieni do¢asna a obecné ve-
dou k pfeméné mensich problémi ve velké krize.

To byla zajisté také zkudenost bretton-woodského systému
pred rokem 1971. Zmén ménovych kursu bylo mnoho a ¢asto by-
ly veliké. Tento systém pracoval pouze tak dlouho, pokud Spoje-
né staty sledovaly mirné neinflacni politiku a zlstaly pasivni i pfi
pohledu na kapitalové pohyby a devizovou kontrolu, zavedenou
jinymi zemémi.

Totéz plati o naslednych ménovych uspofadanich na Spolec-
ném trhu: Evropska platebni unie, "had v tunelu”, soucéasny EMS.
Zadné z t&chto uspotadani nebylo schopno zabranit krizim v ob-
lasti ménovych kursd a jejich zménam a mnohé z nich se jedno-
duse rozpadly. EMS pracuje pomémé dobfe, protoze Némecko
je ochotné hrat tu ulohu, kterou hraly Spojené staty v bret-
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ton-woodském systému, jez spociva ve sledovani mirné neinflac-
ni politiky, tolerovani kapitalovych pohybl a devizové kontroly,
zavedené ostatnimi élenskymi zemémi. Mam podezieni, Ze také
EMS se rozpadne, jestlize Némecko ptestane byt ochotné sledo-
vat tyto politiky, coz mize byt klidné vysledkem sjednoceni Né-
mecka.

Mnozi pozorovatelé ocefiuji pfinos EMS v tom, ze umoznil
svym ¢lendim, obzvlasté Francii, snizit v poslednich letech inflaci.
Neni pochyb o tom, Ze francouzska antiinflaéni politika ziskala
francouzskym Clenstvim v EMS, {j. svym navazanim na relativné
stabilni némeckou marku, vétsi divéryhodnost. Pokles inflace byl
ovSem celosvétovym jevem a v zadném pfipadé se neomezoval
pouze na ¢leny EMS.

Podle mého nazoru se vysvétleni celosvétového poklesu infla-
ce vaze na konec bretton-woodského systému. Ten vedl k pfijeti
svétového ménového systému, ktery nema historicky precedens.
Poprvé ve svétové historii, alespor pokud vim, jsou vSechny
hlavni mény ryzimi papirovymi ménami - ne jako do¢asna odpo-
véd' na néjakou krizi, k ¢emuz v minulosti ¢asto dochazelo v jed-
notlivych zemich, ale jako permanentni systém, o némz se pred-
poklada, ze potrva. Zemé se pohybuji v neznamych vodach. Je
pochopitelné, Ze v prvnim desetileti této vypravy se mdze priho-
dit spousta véci, a také doslo k tomu, Ze se vyraznym zplsobem
zvysila inflace. Toto nahlé celosvétové vzplanuiiinflace zdiskredi-
tovalo naivni pfedstavu, Ze existuje dlouhodoba substituce mezi
inflaci a nezaméstnanosti, snizilo fiskaln{ vyhody z inflace a zvy-
Silo vefejnou averzi k inflaci. Stalo se politicky vyhodnym, aby ze-
mé sledovaly politiky, konzistentni s prudkym omezenim inflace.
To se objevilo v zemich EMS, ale také v Japonsku, Britanii, Spo-
jenych statech a ve vétSiné svéta s vyjimkou zemi, jejichz kurs
je odvozen od ménového kose. (Pro rozsahlejsi diskusi viz desa-
tou kapitolu)

V roce 1987 Britanie nasledovala na nékolik mésict pfiklad
Chile a Izraele, kdyz se tehdejsi ministr financi, Nigel Lawson,
pokusil navazat libru na némeckou marku v poméru 3 marky za
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1 libru v dobé, kdy libra méla tendenci ke zhodnoceni v poméru
k marce. Vysledkem bylo prudké zvySeni ménového rlstu, které
tento pokus pfivedlo k jeho konci a zanechalo odkaz inflace a vy-
sokych urokovych mér.

Dalsi pokus uginila Britanie v roce 1990, kdy se rozhodla pfi-
stoupit k EMS a tedy navazat svou ménu na némeckou marku,
i kdyZ v Sirokém rozpéti + 6 procent kolem uréené centraini pari-
ty. V dobé britského pfistoupeni k EMS byla jeji inflace vysoka
- okolo 13 procent - v porovnani s mirami v Némecku, Francii,
Japonsku a Spojenych statech, i kdyz daleko niz&i nez mira pre-
vladajici v Izraeli v dobé&, kdy zahajil svij program ménové refor-
my. Britanii k pfipojeni k EMS vedly stejné duvody, které Chile
a lzrael hledaly v navazani jejich mény na americky dolar, . zis-
kat vétsi duvéryhodnost pro své ohlasené antiinflaéni politiky. Ja-
ko v obou posledné zminénych piikladech, vysledek Britanie
pravdépodobné zavisi na budoucim chovani mény, na kterou pfi-
pojila svou vlastni ménu. Kdyby se marka chovala jako americky
dolar po roce 1985, Britanie, podobné jako Izrael, miize povazo-
vat toto rozhodnuti za velky Uspéch, ale zname-li minulé chovani
marky, takovy vysledek je vysoce nepravdépodobny, i kdyz ne-
muze byt vylougen, protoze Némecko se rozhodlo za pomoci vel-
kého fiskalniho zatizeni podporovat ozZiveni novych spolkovych
zemi. Jestlize na druhou stranu bude Némecko pokracovat v udr-
Zovani nizké inflace a marka zldstane silna proti ostatnim velkym
ménam, Brity pravdépodobné postihne v mirngjsi formé osud
Chile. Mirnéjsi, protoze je jenom mala Sance, Ze se marka zhod-
noti proti dolaru a jenu v podobné mife, jako se dolar zhodnotil
proti marce, libfe a jenu v letech 1980 az 1985. OvSem i kdyz se
objevi pouze mirné zhodnoceni marky, odhaduji, Ze Britanie
opusti pevny kursovy mechanismus, nebo pfijme novou centralni
paritu.

Mnoho se hovofi o zavedeni jednotné mény pro Spolecny trh.
Soucasné navrhy volaji po postupném pohybu ke koneéné jed-
notné méné a jedné centralni bance. V obdobi pfed dosazenim
vysledné faze budou existovat jednotlivé centralni banky, aby ob-
sluhovaly mechanismus pevnych ménovych kursu.
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Skutetna jednotna ména dava smysl. Ale jeji vytvoreni tam,
kde neexistuje - jako dnes v Evropé - vyzaduje zruSeni vSech
centralnich bank, je-li spoleCna ména Cistou komoditni ménou,
nebo vsech kromé jedné, je-li spole¢na ména Uplné nebo ¢astec-
né papirovou ménou.

Ztejmou evropskou volbou jediné centralni banky je Bundes-
banka, ktera je dominantni bankou EMS. To by ale vyzadovalo
bud’ zruseni Bank of England, Banque de France, Banca d' ltalia
atd., nebo jejich konverzi na administrativni pobocky Bundesban-
ky. MoZnou alternativou je Banka pro mezinarodni platby, coz by
vedlo také ke zrudeni Bundesbanky. Je obtizné povazovat tyto
moznosti za vazné minéné.

Je naprostou fata morganou véfit, Zze se systém narodnich
centralnich bank, svazanych pevnymi nebo fizenymi ménovymi
kursy, miize ukazat jako zastavka na cesté k Upiné jednotné mé-
né. Nebude jednodudsi zrusit centralni banky po zahajeni fungo-
vani takového systému nez pfed nim, a vyhlidka konsorcia cen-
tralnich bank, fungujicich jako jedna jednotka imitujici jedinou
centralni banku, mi pfipada stejné pfitazena za viasy.

Asi pfed Ctyfmi desetiletimi (v roce 1950) jsem stravil nékolik
mésicl jako konzultant Americké agentury pro MarshallGv plan
a analyzoval jsem plan Schumanova Sdruzeni uhli a oceli, pred-
chiidce Spole¢ného trhu. Vyvodil jsem zavér, ze pravé ekonomic-
ké sjednoceni v Evropé, definované jako jednotny relativné svo-
bodny trh, je mozné pouze ve spojeni se systémem volné plo-
voucich ménovych kurs(. (Jestli mi dobie slouzi paméf, vyloudil
jsem spoleénou ménu z politickych divod(.)

Nasledné zkusenosti jenom posilily mou ddvéru v tento zavér
a zaroven meé ucinily daleko skeptictéjsim k tomu, Ze systém vol-
né plovoucich ménovych kurst je politicky schiidny. Centraini
banky se nebudou drZet stranou - vzdy se budou snaZit samo-
zfejmé s nejlepSimi imysly zasahnout. Nicméné i ménové kursy
fizeného floatingu se mi zdaji lepsi nez pevné kursy, i kdyz ne
nutné lepsi nez spole€na ména.
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10. Monetarni politika ve svété
papirovych penéz

Ve druhé kapitole jsme vidéli, ze svétovy ménovy systém, ktery
se vytvoril, nema historicky precedens. Vznikl systém, ve kterém
je kazda hlavni svétova ména p¥imo i nepfimo na nesménitel-
ném papirovém ménovém standardu. Pfimo, jestlize ménovy
kurs mény je flexibilni, i kdyz pfipadné ovliviiovany. Nepfimo,
jestlize ména je spojena s jinou papirovou ménou (nap¥iklad od
roku 1983 hongkongsky dolar). Kone€né nasledky tohoto vyvoje
jsou zahaleny v nejistoté.

Tento systém se vyvijel krok za krokem od prvni svétové val-
ky. Od té doby do roku 1971 byla vétsina svéta efektivné na do-
larovém standardu, zatimco Spojené staty zdaniivé na zlatém
standardu (s vyjimkou kratkeho obdobi v letech 1933-34) ve sku-
tecnosti byly na papirovém standardu kombinovaném s viadnim
programem, zameéfenym na zafixovani ceny zlata. Bretton-wood-
ska dohoda pfedevsim jednoduse potvrdila tuto situaci navzdory
proklamaci o roli zlata a ustanovenim, tykajicim se zmén méno-
vych kursu.

Ve Spojenych statech byla postupna zména ménové ulohy
Zlata oznacena dvéma hlavnimi milniky: (1) zakazem soukromé-
ho vlastnictvi zlata v roce 1933 a (2) zruSenim pozadavku zla-
tych rezerv pro depozita Federainiho rezervniho systému v roce
1965 a pro bankovky Federalniho rezervniho systému v roce
1968. Zavieni zlatého okna prezidentem Nixonem v roce 1971,
které odstranilo jak formalni vazbu mezi zlatem a dolarem, tak
i zastérku, ze Spojené staty jsou na zlatém standardu, jednoduse
zavrsilo probihajici proces. Zasoby zlata, zanesené v Uéetnich
knihach centralnich bank, jsou pozistatkem minulych &asd,
i kdyz zUstava nepatrna moznost, ze by se nékdy v budoucnosti
staly znovu vice, nez jen tim. ZruSeni zdkazu soukromého vlast-
nictvi zlata ve Spojenych statech v roce 1974 bylo do jisté miry
paradoxné vzdanim holdu konci mé&nové ulohy zlata.
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Akce prezidenta Nixona byla uspiSena inflaénim vinénim, ke
kterému doslo ve Spojenych statech v 60. letech. Ukon&eni téch-
to opatfeni v bretton-woodském systému také dopomohlo vyvolat
pokracovani a akceleraci inflace béhem 70. let jak ve Spojenych
statech, tak ve vétSiné zbytku svéta.

Nepravidelna a vysoce proménliva inflace vyvolala zajem
o ménovou reformu. Inflace pfinesla do stfedu pozornosti Spatné
fungovani ménovych autorit a tedy dopfala mnohem vice sluchu
zavérlim ohledné predchazejicich politik, k nimz dospéli néktefi
autofi (véetné zavérd Anny Schwartzové a mych v nasi Monetary
History).

Ve Spojenych statech navic inflace vyvolala nartst nominal-
nich Urokovych mér, ktery zptsobil zménu viadni kontroly aroko-
vych mér (za pomoci Regulace Q), jez banky mohly platit, z ne-
patrné na zavaznou prekazku efektivnino vycistovani Givérovych
trhdi. Jednou z odpovédi byl vynalez vzajemnych fondl na pe-
néznim trhu jako zpUsobu, ktery umoznil drobnym stfadatelim
tézit z vysokych trznich urokovych mér. Fondy penézniho trhu se
ukézaly byt klinem, vstupujicim mezi finan¢ni inovace, ktery si
vynutil rychlé uvolnéni a nasledné zrusSeni kontroly Urokovych
mér, jez banky mohly platit, stejné jako snizeni poctu dal$ich re-
gulaénich opatfeni, ktera omezovala aktivity bank a dal$ich finan-
¢nich instituci. Takovato deregulace pfisla pfFili§ pozdé a byla pfi-
li§ omezena, nez aby predesla prudkému omezeni ulohy bank,
tak, jak byla tradicné chapana v americkém finanénim systému.
Banky nyni zaujimaji daleko mensi podil Uvérového trhu nez za-
ujimaly dfive. Jejich misto bylo obsazeno takovymi nebankovnimi
institucemi jako Sears Roebuck, American Express, Merrill Lynch
atd.

Jednim obzvlasté pozoruhodnym efektem inflace a ndsledné
deregulace byla krize Uspor a pujéek, ktera uvalila velmi vysoké
naklady federalniho pojisténi depozit na Uspory a pujcky a tedy
na dariové poplatniky, a ohrozuje solventnost Federalni spolec-
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nosti pro pojisténi depozit (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion).'**

Nepravidelnd inflace a vysoké a proménlivé urokové miry vy-
volaly podobny vyvoj v ostatnich zemich. Vysledkem byl tlak na
deregulaci po celém svéte.

Je dullezité zdlraznit, jak malo precedentll mame pro soucas-
nou inflaci. BEhem zaznamenané historie, jak je uvedeno ve dru-
hé a osmé kapitole, byly pravidlem komoditni penize. Tak dlou-
ho, dokud byly penize pfevazné mince nebo ménovy kov, nebyla
prudka inflace fyzicky mozna. Rozsah snizovani obsahu drahého
kovu byl omezeny pomérem hodnoty daného fyzického mnozstvi
drahého kovu k zakladnimu kovu, pouzivanému jako pfimés. By-
lo potfeba vynalezeni a roz8ifeného pouzivani papirovych penéz,
aby byl technicky schidny ten druh rychlé inflace, ktery se objevil
v posledni dobé.

Pti hodnoceni zkuSenosti s takovymito epizodami v minulosti
Irving Fisher v roce 1911 napsal: "Nesménitelné papirové penize
se téméf vzdy ukazaly prokletim pro zemi, kiterd je pouzila"

1% Pg prvnich tficet let po ustaveni FDIC a FSLIC do$lo pouze k malo ban-
krottim at jiz mezi komerénimi bankami nebo spoftitelnimi a Gvérovymi instituce-
mi. Zatimco vkladatelé neméli co ztratit kvdli riziku, které na sebe braly banky,
akcionafl se tato véc dotykala. Do té doby, dokud existoval velky vlastnicky pol-
Star, majitelé (nebo v ptipadé podilovych fonddl manazefi) méli mnoho divodu
k tomu, aby zabrafovali pfijimani nadmérného rizika.

Akcelerujici inflace 70. fet zpUsobila narist urokovych mér, kiery podkopal
¢isté bohatstvi jak bank, tak spofitelnich a tvérovych instituci, které si véechny
pujcovaly na pozadan/ a Uvéry poskytovaly na néjaky Casovy interval. Spofitelni
a Uvérové instituce byly obzvlasté zraniteiné, protoze jejich aktiva se skiadala
hlavné z dlouhodobych hypoteénich pljcek za pevnou sazbu. Jak jednou &isté
bohatstvi zmizi, banky maji tendenci podstupovat velké riziko: je to Gvaha typu
“padne-li panna, ziska banka, padne-li orel, plati dafiovy poplatnik". Konec 70.
let tedy byl svédkem vyrazného narustu bankrotii komerénich bank a katastro-
fického mnozstvi Upadki spotitelnich a tvérovych instituci.

Kdyby byl ménovy riist od roku 1970 omezen, nedoslo by ke katastrofické
inflaci a roéni pocet zkrachovanych bank a spofitelnich a tvérovych instituci by
stale byl na jednociferné drovni, navzdory efektim pojisténi vkladq.
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(1929, str. 131). ZkuSenosti, kieré nasledovaly poté, co Fisher
napsal tato slova, jsou zcela ur€ité v souladu s jeho generalizaci.
Toto obdobi je piné nejvétsiho mnozstvi katastrof zplisobenych
papirovymi penézi v historii: hyperinflace, které nasledovaly po
prvni a druhé svétove valce; prudké inflace a hyperinflace v mno-
ha zemich Jizni Ameriky a ostatnich zemich po celém svété, ob-
zvlasté v mnohych méné vyvinutych zemich; a v posledni dobé
samoziejmé celosvétova inflatni zkusenost 70. let.

Konec kovového standardu a vznik svétového ménového sys-
tému, ve kterém kazda zemé, fe¢eno Fisherovymi slovy, ma "ne-
sménitelné papirové penize", vytvofila dva velmi odliSné proudy
ekonomické literatury: jeden proud védecky a ten druhy popular-
ni. Védecka literatura se zabyva ménovou reformou a tlohou vla-
dy v poskytovani toho, ¢emu ekonomové fikaji vnéjsi penize
(outside money), jinymi slovy penize, které nejsou slibem zapla-
tit, ale jsou jednoduse penézi - plnohodnotné zlaté mince za zla-
tého standardu, papirové penize a depozita Federalniho rezer-
vniho systému za sou¢asného amerického standardu. Popularni
literatura je panikaiska a je literaturou tvrdych penéz a v zasadé
je cela zalozena na tvrzeni, Ze Fisherova generalizace bude pla-
tit i nadale, a Ze je svét nevyhnutelné odsouzen k padivé inflaci,
pokud se rozvinuté zemé& nerozhodnou opét pfijmout komoditni
standard.

Je zajimavé, Ze tyto dva proudy nenachazeji mnoho spoleé-
nych bodu. Podle mého nazoru se védecka literatura z velké
¢asti vyhnula otéazce, vznesené popularni literaturou: byly pod-
minky, které vyvolaly soucasny bezprecedentni monetamni sys-
tém doprovazeny vyvojem, ktery méni pravdépodobnost, Ze tento
ménovy systém bude pokracovat takovym zplsobem jako v§ech-
ny drivéjSi systémy papirového standardu? Zbytek této kapitoly
nabizi nékolik ivodnich a pfedbéznych pozorovani v této otazce.

Inflace, jak bylo poukazano v osmé kapitole, byla vzdy atrak-
tivnim alternativnim zdrojem pfijm0, protoze viadé ve skutecénosti
umoznuje uvalit dané bez toho, aby o nich kdokoli hlasoval a fe-
¢eno Keynesovymi slovy "zplsobem, ktery neni schopen rozpoz-
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nat ani jeden ¢lovék z milionu" (1920, str. 236). Existence komo-
ditniho standardu, Siroce podporovaného verejnosti, slouzf jako
brzda inflace. Vefejné minéni je jisté hlavnim divodem, pro¢ hy-
perinflace a dokonce velmi prudké inflace byly relativné vzacné
v rozvinutéjSich zemich. V dobach miru a pfi neexistenci rozsah-
lych ob&anskych nepokoji byla vefejnost schopna vyvinout na
vlady tlak, ktery je nutil udrzet ménu sménitelnou, nebo kdyz byla
sménitelnost zruSena, tlak k navratu k jeji opétné sménitelnosti.
Klicovou vyzvou, pfed kterou stojime, a kiera se tyka reformy na-
Sich ménovych a rozpoctovych instituci, je nalézt nahradu za ko-
vovou sménitelnost, ktera bude slouzit stejnému Ucelu, tzn. vyko-
navani tlaku na vladu, aby se zdrzela vyuzivani inflace jako zdro-
je svych pfijmd. Jinymi slovy fe€eno, musime najit nominaini kot-
vu cenové hladiny, ktera nahradi fyzické omezeni ménové komo-
dity.

NemUzeme fici, zdali Fisherova generalizace z roku 1911, ze
"nesméniteiné papirové penize se témérf vzdy ukazaly prokletim
pro zemi, ktera je pouzila", bude platit v nadchazejicich desetile-
tich. Zku8enosti z posledni doby v zemich, jakymi jsou Argentina,
Bolivie, Brazilie, Chile, Mexiko a |zrael tuto Fisherovu generaliza-
ci podporuji. VSechny tyto zemé jsou ale méné rozvinuté a mo-
hou mit vice spoleéného s takovym typem zemé, kterou mél
Fisher na mysli, nez kolik maji s rozvinutéjSimi zemémi dneska.
Zkusenost téchto rozvinutéjSich zemi - Japonska, Spojenych sta-
t0 a zemi evropského jednotného trhu - dava nadéji k vétsSimu
optimismu. Tlak na vlady, aby ziskaly zdroje pro své potfeby bez
uvaleni explicitnich dani, je stejné silny v téchto zemich dnes, ja-
ko byl dfive. Vyvinuly se ale protitlaky, které snizuji politickou
atraktivitu inflace papirovych penéz. Informaéni revoluce velmi
snizuje naklady ziskani informaci a umoznuje, aby ocekavani re-
agovala rychleji a pfesnéji na ekonomické poruchy, véetné zmén
vladni politiky. Vysledkem je, ze jak vefejnost, tak i finanéni trhy
se staly daleko citlivéjSimi na inflaci, a védi o ni daleko vice nez
dfive.
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Jak ukazuje kapitola 8, inflace poskytuje viadé zdroje tfremi
zpusoby: Prvnim je, ze vydavani penéz vladou vytvari implicitni
inflacni dan, jejimz zakladem jsou drzené penize; druhym je, Ze
inflace mlze vyvolat zvySeni explicitnich dani, o kterych nenf hla-
sovano, jako vysledek nepfizplsobeni pfinejmensim nékterych
komponent zékladu dichodové dané nebo danovych pasem da-
né z pfijmu inflaci; tfetim zptsobem je, Ze inflace sniZuje reélnou
hodnotu poskytnutych Uvérd vydanych s takovymi trokovymi mi-
rami, které neobsahuji dostateéné zohlednéni budouci inflace.
Ekonomicky, politicky a finan¢ni vyvoj v posledni dobé z velké
¢asti narusil moznost ziskani pfijma ze vSech téchto tfi zdrojl.

Co se ty6e prvniho zplsobu, Udaje platné pro Spojené staty
podporuji tento trend. Ménova baze, neboli mocné penize, zlsta-
ly pozoruhodné stalé o velikosti pfiblizné 10 procent narodniho
dlichodu od poloviny XIX. stoleti do Velké deprese. Poté prudce
rostly a v roce 1946 dosahly svého vrcholu pfiblizné 25 procent.
Od té doby pomér ménové baze k narodnimu dtchodu klesa a
v roce 1990 byl pfiblizné 7 procent. Pro moderni spoleénost,
v niz dané, uvalené vladou a vladni vydaje dosahly urovné 30 az
50 procent narodniho dichodu a ob&as jesté vice, je tato kompo-
nenta asi ze vdech tfi nejméné dullezitou. | kdyby inflace nesnizi-
la pomér ménové baze k narodnimu dichodu (coz by nepochyb-
né udélala), 10 procentni ro¢ni nardst baze by v soutasnosti zis-
kal pro americkou vladu pfijmy pouze okolo sedmi desetin pro-
centa narodniho diichodu. Dalsi finanéni inovace pravdépodobné
snizi tento pomér ménové baze k narodnimu dtichodu jesté vice
a nechame-li stranou dopad inflace, u€ini tento zdroj ptijm( jesté
méné potentnim. V&fim, ze se takovéto tendence vyskytuji
v mnoha jinych zemich, takze tento zdroj pfijml se také pro né
stal méné dulezitym.

Druh& komponenta pfijml, posun do vysSich danovych pa-
To zcela uréité platilo pro Spojené staty v minulych desetiletich.
Inflace zpusobila, Zze se lidé s nizkym ¢i niz§im pfijmem ocitli
v takovych danovych pasmech, kterd by nikdy nebyla explicitné
odhlasovana.
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Jednim z vysledku existence tohoto jevu byl politicky tlak, kte-
ry vedl k indexaci dafiovych pasem dané z pfijmu osob, kiera
z velké &asti, i kdyz ne zcela eliminovala tento druh pFijmi.'®
Nevim, jaka je situace v jinych zemich, ale mam podezieni, ze
kdekoli existovala vyrazna inflace, tam také doSlo k vyrazné inde-
xaci struktury osobni dané.

Treti komponenta byla také extrémné dilezitd. Na konci Il.
svétové valky dosahl americky federalni dluh vySe 106 procent
rocniho narodniho diichodu. Do roku 1967 se tento dluh snizil na
asi 32 procent narodniho ddchodu, navzdory opakujicim se defi-
cittim oficialniho federalniho rozpoctu. Od té doby rostl s tim, jak
dochéazelo k opakovani a nardstani deficitd, ale pfesto na pou-
hych 46 procent v soucasnosti. Na pokles miry deficitu ma vliv
castecné realny rist, ale hlavnim vysvétlenim je inflace. Inflace
zmeénila kladné nominalni urokové miry, za kterych byl dluh vy-
dan, v zaporné realné miry ex post (viz graf 1 ve druhé kapitole).

Vyvoj na finan¢nich trzich silné narusil moznost vyuzivani to-
hoto zdroje pfijmd. Trzni tlaky u€inily pro viadu obtiznym vydavat
diouhodoby diuh o nizkych nominalnich mirach. Jednim z vysled-
k(i ve Spojenych statech bylo prudké omezeni pramérné doby
splatnosti federalniho diuhu béhem inflace v 70. letech z doby
deviti let a jednoho mésice pro na trhu umistény vetejny dluh,
nesouci urok v roce 1946, na pouhé dva roky a sedm mésicl
v roce 1976. Po kolisani pouze nepatrné nad touto drovni po
zbytek 70. let a poCatku 80. let, primérna doba splatnosti rostla
s poklesem inflace a dosahla Sesti let a jednoho mésice v roce
1990. Kromé vale¢nych podminek je daleko obtiznéj$i zménit ne-
otekavanou inflaci kladné nominalni drokové miry kratkodobého
dluhu na ex post zaporné redlné miry, nez tak Ize ucinit pro dlou-

195 Nejdulezitgjsi ze zbylych dopadt inflace na dan z osobniho pFijmu vycha-
zi z nezohlednéni inflace v kapitélovych ziscich a tdrokovych mirach. Pfedmé-
tem dané jsou nominalini kapitalové zisky a p¥ijmy z trok( a ne nominalni hod-
nota reélnych kapitalovych ziskd a realné trokové prijmy. Zistaly také nékteré
dopady na dan z ptijmu korporaci.
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hodoby dluh. Navic je to v pfipadé kratkodobého dluhu méné zis-
kové nez v pfipadé dluhu diouhodobého. Par desetileti historicky
vysoké a proménlivé inflace ucinilo daleko obtizn&j§im vyprodu-
kovat neocekavanou inflaci jakékoli velikosti po jakékoli delsi ob-
dobi, nez bylo i pfed jednim nebo dvéma desetiletimi, kdy vnima-
ni vefejnosti stale odrazelo efekt relativné stabilni cenové hladiny
po dlouha obdobi.

Ve Velké Britanii vlada nyni vydava obligace, které zohlednuji
inflaci. V ptipadé takovych obligaci neexistuje zplsob, kterym by
se vlada mohla obohacovat z titulu ex post zapornych realnych
urokovych mér. Ve Spojenych statech byla po dlouhou dobu vy-
jadfovana podpora nazoru, aby ministerstvo financi vydavalo ob-
dobné cenné papiry, ale doposud tak nebylo ochotno uginit. Tlak
na vydani cennych papird, reflektujicich kupni silu, by ovéem ne-
pochybné zesilil, kdyby do8lo ve Spojenych statech ke zvyseni
inflace ¢i jejimu rozkolisani.

Mozna, Ze nékolik desetiletl relativné stabilni diouhodobé ce-
nové hladiny by znovu mohlo ukonejsit drzitele aktiv do té miry,
Ze by na nominalni trokové miry pohlizeli jako na ekvivalent re-
alnych urokovych mér. Ale to jisté dnes neplati.

Shriime tedy, ze inflace se stala méné atraktivni jako politicka
volba. JelikoZ je na ni vefejnost velmi citliva, mize byt v soucas-
nosti politicky prospé&sné ustanovit ménovy systém, ktery uéini
soucasny papirovy standard vyjimkou z Fisherovy generalizace.

Zkusenosti z posledni doby ¢astecné potvrzuji tento nazor. In-
flace 70. let byla vysoka, méfeno standardem, ktery byl pfijat
Spojenymi staty, Velkou Britanii, Japonskem a ostatnimi rozvinu-
tymi zemémi béhem XIX. a po vétSinu XX. stoleti (pfestoze byla
mirna v porovnani se zkuSenostmi mnoha jinych zemi svéta). By-
la ov8em dostatecné vysoka na to, aby vyvolala politické tlaky,
které v zapadnim svété vedly k politikam disinflace, politikam,
omezujicim ménovy rust a akceptujicim vyraznou doéasnou ne-
zaméstnanost, aby zabranily pokraéuijici inflaci.

Inflace se ve Spojenych statech snizila z inflace dvojciferné na
jednocifernou a existuje Siroka podpora vetejnosti pro nékolikrat
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opakovany zamér Federalniho rezervniho systému omezit inflaci
i pod Uroven tii az péti procent, {j. inflaci, ktera pfevazovala od
roku 1983.

Jak jsme vidéli v osmé kapitole, Japonsko nabizi pravdépo-
dobné nejplsobivéjsi priklad. Na pocatku 70. let dosdhla inflace
v Japonsku urovné daleko pres 20 procent. Vlada a centralni
banka okamzité a efektivné reagovaly a ostfe snizily miru méno-
vého rlistu. PokraCovaly v udrzovani relativné stalé miry ménové-
ho ristu a vysledkem bylo nejen to, ze se inflace snizila na niz-
kou Uroven, ale také to, ze se Japonsko vyhnulo prudkym nards-
tdm a poklesim inflace, které postihly mnohé jiné zeme.

Némecko nabizi pfiklad ponékud odlisného druhu. Ptiklad to-
ho, jak zkuSenost miiZze zménit politickou pfitazlivost volby infla-
ce. V dobé po druhé svétové valce Némecko dbalo o to, aby mé-
nich zapadoevropskych zemi. Jashym diivodem se zda byt dlou-
hodoby efekt hyperinflace po prvni svétové valce, podpofeny
zkusenosti s potlaCenou inflaci v dobé po druhé svétové valce,
kterd ménovy systém ucinila neschopnym a vynutila uchyleni se
k barteru.

Podobné se i Velké Britanii podatilo na néjakou dobu prudce
omezit inflaci poté, co zazila inflaci dvoucifernou a navzdory do-
provodnému ristu nezaméstnanosti. To platilo také pro Francii
a ostatni zemé Spolecného trhu, kiteré spojily své mény Evrop-
skou ménovou unii.

Ocividny pokles politickych ziskd z inflace je zdrojem nadéje,
ale ma stale daleko ke garantovani toho, Ze Fisherova generali-
zace je zastarala. Vlady Casto jednaji pod kratkodobymi tlaky
zpUsoby, jez maji velmi zaporné dlouhodobé nasledky. Izrael na
pocatku 80. let nabizi jasny pfiklad. Pokrac¢oval v uchyleni se
k inflaci za podminek, které z inflace Cinily Spatny zdroj piijmu;
ovSem za zvlastnich okolnosti, které existovaly v Izraeli, inflace
mozna byla spiSe zatézi pro vladni zdroje, nez zdrojem pfijmu.
V roce 1985, jak jsme vidéli v pfedchazejici kapitole, ovSem
Izrael také podnikl razné kroky k ukonéeni inflace.
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Zustava nicméné otevienou otdzkou, zdali pokuseni pouzit
papirovych penéz jako zdroje pFijm0 povede k situaci, ktera si
v koneéném dusledku vynuti navrat ke komoditnimu standardu
- mozna ke standardu zlatému toho &i onoho druhu. Slibnou al-
ternativou by bylo, kdyby v nadchéazejicich desetiletich rozvinuté
zemé uspély pfi vyvinuti ménovych a fiskalnich instituci a jejich
usporadani, které by vytvofily efektivni zabrany proti uskuteéno-
vani inflaénich opatteni, a které by znovu daly velké ¢asti svéta
v dlouhém obdobi relativné stabilni cenovou hladinu.

Koneéna odpovéd bude dana v zavislosti na tom, co o pFis-
tich desetiletich vypovi historie. Jaka bude tato odpovéd, kriticky
zavisi na naSem Uspéchu poucit se z historickych epizod jako
jsou ty, kterymi jsme se zabyvali v této knize. Takovyto proces
uceni probiha po staleti od doby, kdy se poprvé objevily syste-
matické analyzy penéz a ménovych instituci. Tim, jak se svét od-
vazil vstoupit na dosud neprozkoumany terén, tento proces vesel
do nové a naléhavé faze.
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11. Zaveér

Béhem naseho zkoumani jsme obsahli Siroké spektrum prostoru
a tasu od klasického Rima a Recka k modernimu Izraeli a Chile,
s nejraznéjSimi zastavkami mezi nimi. Pfesto, Ze jsme se po-
drobné zabyvali pouze nékolika epizodami, nepfimo jsme se dot-
kli mnoha dalSich.

Vérim, ze mi Ctenafi byli zaujati, tak jako jsem byl ja po témér
pul stoleti dikladného studia ménovych jevd, univerzaini tlohou,
kterou hraji penize, Sirokou pouzitelnosti nékolika relativné jedno-
duchych poucek o penézich a stalymi problémy, kieré vetejnost
a dokonce ménoveé autority maji pfi porozuméni a uplatnéni téch-
to poucek. Georges Clemenceau, pfedseda francouzské vlady na
konci prvni svétové valky a jeden z architektl Versaillské doho-
dy, jednou poznamenal: "Valka je pfili§ vaZzna véc, nez aby byla
svéfena armadé." Casto jsem jej parafrazoval a fikal, Ze penize
jsou ptili§ vaznou véci, nez aby byly ponechany centralnim
bankéfam.

Penize jsou v ekonomice tak kli¢ovym prvkem, i kdyz také
z velké ¢asti neviditelnym, Ze dokonce i to, co se jevi jako nedd-
lezité zmény v ménoveé struktufe, mize mit dalekosahlé a neoce-
kadvané nasledky. Vynechani jednoho jediného fadku z néjakého
zakona, tak, jak se stalo v pfipadé Razebniho zakona z roku
1873, mUze suzovat - ovSem pfiblizuje se vyznamu utvaret - poli-
tiku a ekonomiku naroda po desetileti. Vynalezci ve Skotsku
a hornici v Jizni Africe mohou ukondit politickou kariéru vychaze-
jici hvézdy ve Spojenych statech. Usmifeni si malé skupiny vliv-
nych legislativc ve Spojenych statech mize mit vliv na to, zdali
se Cina stane komunistickou zemi. Stejné ménové rozhodnuti,
uéinéné dvéma rdznymi zemeémi, mize mit opacné vysledky, ne-
bot mezi témito rozhodnutimi ubéhlo Sest let - vysledkem jedno-
ho je katastrofa, vysledkem druhého je triumf. Zména ménového
rezimu muze vyslat svét, aby brazdil neznamé ménové vody po
vice nez desetileti nestability a neklidu pfedtim, nez se véci zac-
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nou usazovat, ale stale bez jakékoli odsouhlasené a divéryhod-
né mapy budouciho kursu.ménové vypravy. A tyto litanie mohou
byt roz8iteny daleko za epizody, jichz jsme se dotkli v této knize.
nym, i kdyz zatvrzele odmitanym tvrzenim je, ze "inflace je vzdy
a véude pendznim jevem."'”® Tato pougka je znama nékterym
odbornik(im a lidem zabyvajicim se penézi po stovky, kdyz ne ti-
sice let. Nedokazala ale zabranit viadam, aby nepodiehly poku-
Seni obohatit se znehodnocenim penéz - zdanénim bez repre-
zentace - a sou¢asné durazné nepopiraly, Ze néco podobného
délaji, a aby nepfisuzovaly vyslednou inflaci vSem moZnym ostat-
nim ztélesnénim zla.

Nemluvime zde o davné historii. Neni potfeba jit dale do mi-
nulosti nez do 70. let XX. stoleti do Spojenych statl a ostatnich
rozvinutych zemi. Podlehnuti tomuto pokuseni je zdrojem sou-
casné zoufalé, prekérni situace Argentiny, Brazilie, Nikaraguy
a mnozstvi dal$ich latinskoamerickych zemi. Posledni uéebnico-
vy pfiklad hyperinflace se odehral v Bolivii, kterda nastésti nyni
zreformovala svij ménovy systém, i kdyz ne bez toho, aby zapla-
tila vysokou cenu ve formé ztracené produkce, bidy a snizené Zi-
votni Urovné. Mam podezieni, Ze v pFistich nékolika malo deseti-
letich svét uvidi vice epizod jak vysoké inflace, tak uéebnicovych
pfikladt hyperinflace.

Prudké zvySeni mnozstvi penéz vyvolava inflaci. Prudké sni-
zeni vyvolava depresi. To je stejné dobfe zdokumentovana po-
ucka. Neni pfimo zdokumentovana v této knize, i kdyz je na né-
které takové epizody odkazovano: deprese 1873-79 ve Spoje-
nych statech, obdobi deprese na pocatku 90. let XIX. stoleti, vel-
ky hospodaisky pokles let 1929-33, ktery pfinesl do Bilého domu
Franklina Delano Roosevelta a ved| k zahajeni programu vykupu
stfibra ve 30. letech.

1% Myslim, Ze jsem tento vyrok poprvé t&mito slovy vyjadFil ve Friedman
(1963). Poté byl pretistén ve Friedman (1968, str. 39).
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Pro¢ jsou tyto a podobné dobte zdokumentované poucky, ty-
kajici se Ulohy penéz pfi vytvareni hospodarské politiky, tak Cas-
to opomijeny? Jednim dlvodem je rozdil mezi tim, jak véci vypa-
daji, a tim, jaké skute¢né jsou pro jednotlivce a pro spole¢nost.
Kdyz jdete na trh koupit jahody, budete jich moci za danou cenu
koupit tolik, kolik si budete prat v zavislosti pouze na zasobach
obchodnika. Pro vas je cena fixni, mnozstvi je proménlivé. Ale
pfedpokiadejme, Zze néahle kazdy dostane chuf na jahody. Pro
spole¢nost jako celek je celkové mnoZstvi dostupnych jahod
v daném okamziku fixni. Nahlému nardstu poptavaného mnozstvi
muze byt vyhovéno pouze tak, Ze cena dostatecné vzroste tak,
aby snizila poptavané mnozstvi na mnozstvi, jez je dostupné.
Pro spole¢nost jako celek je fixni mnozstvi a cena je proménliva,
coz je uplny opak toho, co platilo pro jednotlivce.

Takovyto rozdil plati pro mnoho véci. V oblasti penéz, kterou
jsme se zabyvali, vy jako jednotlivci mUzete drzet jakékoli mnoz-
stvi hotovosti, jaké si prejete, pouze s ohledem na velikost vase-
ho bohatstvi. Ale v kazdém okamziku je mnoZzstvi hotovosti fixni
a je uréeno hlavné Federalnim rezervnim systémem v pfipadé,
ze hotovost je definovana jako baze, nebo Fedem a bankami
v ptipadé, ze hotovost je definovana Siteji. Muzete drzet vice,
pouze kdyz nékdo jiny drzi méné, i kdyz z vasi osobni zkusenos-
ti nic takového nevyplyva.

Pro vas jako jednotlivce je zvyseni dlichodu dobrou véci, at
jiz je jeho koneCnym zdrojem va$e vlasini zvySena produktivita,
nebo vladni tisténi penéz. Pro spolenost jako celek jsou ale tyto
dva zdroje velmi odliSné: prvni je pozehnanim, zatimco druhy
muze byt prokletim, jak tomu bylo v pfihodé s vrtulnikem ve dru-
hé kapitole.

Pro jednotlivce je pfirozené zobecnovat podle jejich osobnich
zku$enosti, vérit, Ze co plati pro né, plati i pro spoleénost. V&rim,
Ze tato zdména je na pocatku vétsiny Siroce zastavanych ekono-
mickych omyll - at jiz tykajicich se penéz, jako v pfipadé, ktery
byl pravé diskutovan, nebo ostatnich ekonomickych a spoleen-
skych jevu.
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Je takeé lidské personifikovat jak dobro, tak zlo, pfisuzovat co-
koli $patného, co se stane, zlému Umyslu nékoho jiného. Dobré
tmysly jsou neméné pravdépodobné zmareny neporozumnénim,
jako neviditelnym zlem. Protilék musi byt nalezen ve vysvétlova-
ni, a ne ve vzajemném obvifhovani.

Vyznam spravného pochopeni obecnych ekonomickych vzta-
hi a obzvlasté ménovych zaleZitosti je sugestivné vysvétlen pro-
hlasenim, u€inénym pfed dvéma sty lety Pierre S. du Pontem,
poslancem z Nemours, ve Francouzském narodnim shromazdé-
ni. Kdyz mluvil o navrhu vydat dodatecné asignaty, papirové pe-
nize Francouzské revoluce, fekl: "Panové, je nepfijemnym zvy-
kem, dle kterého je kazdy velmi lehce veden ostrosti diskuse,
predpokladat zlé umysly. K umyslim je nutné byt vlidny; mélo by
se Véfit, Ze jsou dobré a ony zjevné jsou; ale nemusime byt vi-
bec vlidni k nekonzistentni logice nebo absurdnim argumentim.
Spatni logici spachali vice nedobrovolnych zlogintl, nez imysIné
spachali §patni lidé" (25. zafi 1790). (Citovano podie Friedman
1977, str. 470-71).
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