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Predmluva k 2. vydani

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

primé souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi byly v zahrani¢nim i Ces-

kém tisku publikovany ¢lanky, ve kterych se jejich autofi vénovali moznostem
uplatnéni zlata v penéznich funkcich a v nékterych pripadech nejenze dosli k za-
véru, Ze navrat zlata je redlny, ale dokonce jeho névrat ptimo pozadovali z diivodil
limitovani emise pen€z nebo umoznéni jejich emise libovolnym subjektim. Jde
o potvrzeni toho, ze historie je plna prikladud, kdy piezilé teorie chce nékdo vratit
do centra pozornosti. To neznamena ,,nesmrtelnost* téchto teorii. Jen se objevuji
novi ideologové, ktefi se nijak neobtézuji komplikovanosti svéta a predkladaji
snadné ndvody na feSeni vS§ech moznych problémi. Konkrétné — staci prece ob-
novit kryti penéz zlatem a jiZ nikdy nebudou zadné nic¢ivé financni krize.

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

Na nékteré z ¢lankt o zlatu jsem reagoval a postupné tak ziskal inspiraci k po-
drobnégj$imu studiu a celkovému zamysleni se nad riiznymi vztahy mezi penézi
a zlatem. Musim pfiznat, zZe po dikladné analyze jsem shledal, Ze n€které mé dii-
ve&jsi nazory na roli zlata byly zjednodusené. Hlavni zavéry se tim ale nezménily —
jakékoli predstavy o ndvratu zlata do penézni oblasti stile pokldddm za zcela
neredlné az idealistické.

Predstavy zastanct zlata jsou nékdy popisovany velmi poutavé. Idedlni zlaty
svét by mozna byl naddherny. Zastanci zlata vSak vychazeji ze znacné€ zkreslenych
predstav o soucasnosti, naptiklad z udajného monopolu centralnich bank na emisi
vSech penéz v ekonomice, schopnosti té€chto instituci mnozstvi pen¢z v obéhu
pfesné fidit Ci tieba z potencialni ochoty lidi pfijimat rizné druhy penéz i zcela
neznamych emitent.

Zastanci zlata své predstavy nedokdZou konfrontovat se soucasnou realitou
a jiz viibec ne s konkrétnimi ¢iselnymi udaji. PfestoZe nejsem nekritickym piivr-
zencem matematickych a ekonometrickych modeltl v ekonomii, pevné véfim, Ze
ekonomickd analyza musi byt s ¢iselnymi udaji spojena. V penéZni oblasti je tda-
ju dostatek, slozitéjsi je to u idaji o zlaté (¢asto pouze odhady) a jesté zapeklitéjsi
u historickych dat. Napiiklad u ¢asto uvadénych obdobi ,,cenové stability*, dejme
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tomu v 18. stoleti, narazime na problémy, v jakych penézich jsou ceny uvedeny
(Casta abstrakce od papirovych pen€z), ¢i na skutecnosti, ze pfi sméné vyrobku
a sluzeb mohla dominovat nepenézni, tj. naturdlni sména.

Pfi odkazu na historii by nemély byt opomijeny jiné politické, socidlni a eko-
nomické systémy. Historické ptiklady, ze kterych zastanci zlata formuluji zavéry
pro soucasnost, se ¢asto vztahuji k feudalismu, novodobému otrokaistvi, impé-
rifm nebo valecnym obdobim. Také se zapomind, Ze valky, dobyvani jinych izemi
¢i drancovani majetkd cirkvi byly vedeny pravé touhou po zlaté, nékdy ve spoje-
ni s potfebou razit dalsi zlaté mince. V publikaci uvedend historickd data slouzi
ekonomickym ucelim.

Konkrétni analyza na zdkladé &iselnych tdaji je spojena predeviim s Ceskou
republikou a dale se Spojenymi staty americkymi a Evropskou ménovou unii.
Skute¢nosti zistavd, Ze ideu navratu k plnému kryti penéz zlatem by bylo mozné
jednoduse poslat do zapomnéni na zdklad€ nékolika mdlo ¢iselnych idaji a tato
publikace by vibec nemusela byt napsana. Rozhodl jsem se vSak celou proble-
matiku pojednat mnohem dikladnéji a ve druhém vyddani reagovat na podnéty
predevsim ze strany zastancu zlata.

P1i konkrétni ¢iselné analyze se pfedstavy o ndvratu zlata do role penéz ukdzou
v plné naivite. Pfesto jsou zastdnci zlata ¢asto schopni klidné se prenést nejen pies
historické zkusSenosti, naptiklad s chovanim bank, ale i pfes ¢iselné udaje. Nékdy
s blahosklonnym nadhledem dokonce tvrdi, Ze vlastné viibec nezalezi na tom,
kolik zlata v ekonomice je, nebot ceny by se tomuto mnozstvi vzdy pfizpusobily.
Ztejmé si nedokdZou predstavit, jakou roli pfi prizplisobeni cen (a déle tieba pro
zlaté kryti penéz) by zlato mohlo mit v zemi, kterd by disponovala napt. pouze
tficeti kilogramy zlata — a takové zemé skute¢né existuji. Naprosto nerovnhomérné
rozloZeni a bohatost zlatych nalezist na nasi planeté jsou dalSimi skute¢nostmi,
které zastanci zlata neberou v uvahu.

Predpokladam, Ze Ctenafi této publikace znaji zdklady ekonomie a problema-
tiky penéz. Proto popisuji nékteré skutecnosti pouze obecné s odkazy na po-
drobnéjsi vyklady v dostupné literatute. Tykd se to naptiklad multiplikace penéz,
meénové politiky ¢i fungovani finan¢nich trhii. Aktudlni ¢iselné idaje jsou az na
vyjimky uvadény ke konci roku 2012. Vyklad je zpocatku spojen spiSe s uzavie-
nou ekonomikou, pozdéji jej rozsifuji o mezinarodni souvislosti.

Uvadim také celou fadu otazek a n¢kdy bez odpoveédi. Nezodpovézené otazky
ponechdvdm na uvaze Ctendfe s upozornénim, ze odpoveédi chybéji, protoze je
v raciondlni podobé v nékterych piipadech prosté neznam.

Z divodu zvyseni piehlednosti jsem text prolozil odkazy vcetné poznamek
pod Carou na ty ¢ésti kapitol, kde je dana problematika popsana podrobnéji. K po-
tencidlni diskusi si dovoluji ¢tenafe pozadat, aby i témto poznamkam vénoval
pozornost. Zde reflektuji negativni zkuSenosti s nékterymi oponenty, ktefi kriti-
zovali knizku pfi prvnim vydani, aniz by ji podrobnéji a celou Cetli. Pro zpestieni
a v nékterych pripadech pro urcité odlehceni textu jsem do tivodu kazdé kapitoly
vybral dva citdty, nékdy primo, nékdy volnéji se vztahujici k dané tematice. Pu-
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blikace neni uréena pouze odborné vetejnosti, a proto jsem nékteré problémy jen
nastinil bez podrobného rozboru a soucasné jsem tam, kde to bylo mozné, zvolil
volnéjsi, méné odborny styl vykladu.

Dovoluji si pfipomenout kolegy, ktefi se na prvnim vydani publikace nepfi-
mo podileli cennymi piipominkami. Byli to pfedev§im prof. Vladimir Tomsik
a prof. Martin Mandel a dale prof. Drahomir Jancik, prof. Bohumil Kral, doc. Petr
Dvorak, doc. Tomas Jezek, doc. Jitka Koderova a doc. Jana Markova. PouZivani
riiznych termind jsem konzultoval s prof. Milanem Sojkou, ktery jiz bohuzel neni
mezi ndmi. Se ziskdvanim a zpracovanim ¢iselnych tidaji mi v obou vydanich po-
mohli Ing. Marian Mayer, Dr. Jeremy Monk a Ing. Martina PetruSovd. Za mozné
nejasnosti ¢i nepresnosti nesu vyhradni odpovédnost sam.

Prvni vydéni ziskalo Cenu rektora VSE za prestizni publikaci v roce 2010. Dru-
hé vydani je soucasti projektu Vysoké skoly ekonomické v Praze IGA F1/2/2012
Dynamika cen finan¢nich aktiv a ekonomicky cyklus. Je zpracovano s vyuZzitim
aktualizovanych ddaji a trendt a rozsifeno zejména o podrobné reakce na dog-
mata zastancu zlata.

Ackoli si myslim, Ze pfesné predvidat 1ze pouze minulost a Ze jedinou jistotou
vzdalenéjsi budoucnosti je nejistota, dovolim si na zavér jednu predpoved zopa-
kovat z 1. vydani. Plati pfi abstrakci od drobnych vyjimek v podobé pamétnich
minci a nékterych uzavienych digitdlnich okruhti: Zlato se do dominantni penéz-
ni role, at jiZ v podobé kryti penéz ¢i povinné sménitelnosti, nevrati.

Zbynék Revenda
duben 2013
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4

Penézni standardy

., Nemeéli bychom tisknout zlatou trnovou korunu nasim pracuji-

cim na hlavu, neméli bychom pribijet lidstvo na kriz ze zlata.”
WiLLiaM JENNINGS Bryan (1896)

., Nejvetsim sebeklamem svéta je spojovdni obchodni prevahy
a prosperity Anglie s tim, Ze mdme zlaty standard. Nas zla-
ty standard neni pricinou nasi obchodni prosperity. Je jejim
diisledkem. *

BeNJAMIN DisrRAELI (1875)

\/znik penéz patfil mezi zdkladni impulsy pro ekonomicky i spolecensky roz-
voj té které spolecnosti v ddvné historii. V 1. kapitole byly uvedeny nékteré
problémy spojené s naturdlni sménou. Potfeba néjakého spolecného jmenova-
tele pro vyjadfovani cen zboZi a sluzeb a pro vedeni ucetnich zdznamu byla
v podminkdch naturdlni smény postupné feSena pomoci jednotek pro méfeni,
napf. obili nebo oleje, a pozdéji v hmotnostnich jednotkdch fyzického zlata ¢i
stiibra.

Mzdy byly vyplaceny v produktech. V zaznamech ve starém Egypté od 3. tisi-
cileti pt. n. 1. Ize nalézt vyplaceni v chlebu a pivu a pozdéji zelening€, masu, obili
a latkach. Takto se v Egypté postupovalo az do razby prvnich zlatych minci ve

Logickym disledkem vzniku penéz jako prostfedku smény je vyjadfovani cen
zboZi a sluzeb a vedeni tcetnictvi v t€chto penézich. Vznikd penézni standard,
ktery je bezprostfedn€ spojen s ptislusnou dominujici formou penéz v obéhu. Do-
kud byly v obéhu pouze mince z drahych kovi, §lo o zlaté ¢i stfibrné standardy.
Vznik penéz nekrytych drahym kovem a bez povinné sménitelnosti za tento kov
znamenal vyraznou zménu samotné podstaty penézniho standardu. V této kapi-
tole, bude-li to mozné, budou jednotlivé penézni standardy popisovany oddélene,
v fadg€ pfipadl vsak Slo o uréity soub&h napt. v podobé ¢asteCného zlatého kryti
penéz s omezenou smenitelnosti emitovanych statem ¢i centralni bankou a vlast-
nich bankovek riznych bank.
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PENIZE A ZLATO

U systému spojenych s drahym kovem se zaméfime na zlaty monometalis-
mus. Skutecnosti je, Ze v fadé zemi byl monometalismus zaloZen na stiibte.
V naSem vykladu to neni podstatné, hlavni poznatky plati jak pro zlaty, tak
pro stiibrny standard. Protoze v historii zcela béZznym byl rovnéz bimetalismus
spojeny se soubéZnym ob¢hem zlatych a stiibrnych minci, vénujeme mu jednu
cast kapitoly.

Je vhodné jesté upozornit, ze stat si diive ¢i pozd¢ji privlastnil vysadni pravo
emitovat mince a hotovostni papirové penize, které podeptel zdkonnym platidlem.'
Domdci subjekty pfi penéznich transakcich v ekonomice nesmély pfijimat jiné
penize, cizi mince z drahych kovi byly pretavovany a ,,prebijeny* domadci raz-
bou. Stat rovnéz urcoval zlaty ¢i stfibrny obsah minci a kryti papirovych penéz.
Systém byl ¢asto narusovan, napt. samostatné severoitalské mestské staty nechaly
razit své vlastni mince, ¢imZ prezentovaly moc a suverenitu. Jinym prikladem je
vznik klasickych bankovek do doby jejich centralizace.

4.1 Zlaté standardy

V ekonomii je hodn€ myti a jeden z nich je spojen se zlatymi standardy. Prede-
v$§im je nutné rozliSovat, o jakou formu zlatého standardu jde. Nechme stranou
drobné mince z béZnych kovili a pfipomenme si vznik papirovych penéz. Pokud
soubézné obihaly vedle zlatych — feknéme plnohodnotnych — minci, neslo o ,,Cis-
ty* zlaty standard, a veSkerd presvédc¢ovani metalistd o stabilité ¢i dokonce po-
klesu cenovych hladin s odkazem na historickd data jsou velmi spornd. VEtSina
pramenti citovanych metalisty je spojena s méfenim vyvoje cen ve zlaté, resp.
zlatych penézich. Z riznych divodi se jaksi abstrahuje od rostoucich cenovych
hladin pfi méfenich v papirovych penézich. Ale ani ve zlatych penézich nelze
hovofit o cenové stabilite.

Vratme se k ,,Cistému* zlatému (stfibrnému) standardu, resp. k existenci penéz
pouze v podob¢ zlatych (stfibrnych) minci. Celkovy ekonomicky rist musel byt
spojen s vyznamnym relativnim rozsahem naturdlni smeény. Nezname sice zad-
né Ciselné idaje o vyvoji ,,hrubého domaciho produktu* dejme tomu v 10. stol.
n. 1., ale protoZe penézni sména je vyrazné efektivnéjsi nez naturdlni sména, ,,sku-
teCny* celkovy riist byl pii nedostatecném mnoZstvi penéz v obéhu s vysokou
pravdépodobnosti niZsi nez v ekonomikach s relativné vys$§im mnozZstvim penéz
v ob&hu.?

V historii rozhodné nevzkvétaly ekonomiky zaloZené predevsim na naturdlni
sméné. Spojeni ekonomického rozkvétu s ,,adekvatnim* ristem mnozstvi penéz

VS 204

jsme si popisovali mj. na prikladu Byzantské fiSe v 2. kapitole. Pfi ob&hu minci

! RaZba minci mohla byt povolena soukromym mincovnam, stit ale stanovil povinny zlaty obsah,
vysi emisni dané apod. Viz kap. 3.1.

2 Autor si je védom, Ze toto tvrzeni neni dokazatelné na &iselnych tdajich. Lze to pouze nepiimo
»dolozit* na piikladech z historie.
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z drahych kovil je primarnim faktorem ristu mnoZstvi minei rist nabidky dra-
hych kovi.

S postupnym omezovanim nabidky drahych kovili pro ménové ucely se dosta-
vame k jiZ zndAmym moznostem dlouhodobého realného ristu. Jde o zvySovani
rychlosti obéhu penéz, dlouhodoby pokles cenové hladiny a rlist mnoZstvi penéz
v ob&hu. Ale jakych penéz? Neni-li zlato ¢i stiibro, zbyvaji predevsim bézné kovy
a samozrejme papir, resp. papirové penize.

Nasledujici strucny popis riiznych forem zlatych standardii odpovidad popisu
druhti penéz v predchozi kapitole. Razeni respektuje historicky vyvoj, ale ani
zdaleka nemusely vSechny fiSe i izemi a staty projit vS§emi formami. Pfipomeni-
me si, ze standardy budou popsany odd€lené, i kdyz ve skuteCnosti se nékteré
z nich mohly urcitou dobu piekryvat.

4.1.1 Standard zlaté mince

Prave tento standard mize nést oznaceni (Cisty) zlaty standard. Jde o penézni sys-
tém spojeny — pfedevsim, nikoli pouze — s plnohodnotnymi ¢i neplnohodnotnymi
mincemi ze zlata. Uvazovat o jeho obnoveni v soucasnosti je samoziejmé zce-
la zbytecné, pres veskeré potencidlni pozitivni rysy. Standard zlaté mince navic
mohl mit vice variant.

Prvni variantou byl ob&h plnohodnotnych zlatych minci s vy$$imi nomindlni-
mi hodnotami, pficemZ v obéhu byly také drobné neplnohodnotné zlaté mince ¢i
dokonce mince z béZznych kovil sménitelné podle nomindlnich hodnot. V reali-
té subjekty Casto mohly pfi platbach neplnohodnotnymi mincemi nebo mincemi
z béznych kovl pozadovat uhradu ve vétsim mnoZstvi, nez kolik by odpovidalo
plnohodnotnym mincim.?

Druhou variantou byl soubézny ob¢h zlatych minci a klasickych bankovek ¢i
bankovek emitovanych centrdlni bankou s povinnym plnym, stoprocentnim kry-
tim zlatem a téméf neomezenou sménitelnosti. V obéhu mohly byt také statovky.*
Pfipominame, Ze k emisi bankovek (pozdé&ji) dochazelo také jinymi zplisoby, coZ
znamenalo niz§i neZ plné kryti zlatem, a sménitelnost byla omezovana.

Jako o hypotetické moznosti by o zlatém standardu v soucasnosti bylo mozné
uvazovat v podobé povinnosti plného kryti emitovanych penéz — obéziva a bezho-
tovostnich béZznych vklada.> MozZnosti zavedeni a udrZeni tohoto standardu si lze
predstavit pouze pfi abstrakcei od reality. Pokud nékdo po ném touZzi, mél by po-
drobné a realisticky odpovédéet na vSechny zasadni otazky — jak zavést, jak dosédh-
nout plného kryti penéz, jejichZ mnozstvi je mnohondsobné vyssi neZ mnozstvi
zlata, jak kontrolovat udrzovani plného kryti, jak by tyto penize mohly uspésné
konkurovat sou¢asnym penéziim, a bez prehanéni na desitky dalSich otdzek.

3 Podrobné viz tab. 3.5 v kap. 3.2.3.

* Podle riznych odhadt uvddénych v Bernstein (2004) podil vSech minci na ob&Zivu &inil napf.
v Anglii v pol. 18. stol. 90% a na tizemich budouci Itdlie v pol. 19. stol. 75 %.

5> Vysvétlen a analyza viz kap. 6.3.1.

89



PENIZE A ZLATO

Nékteti metalisté si zvlastnim zpliisobem vykladaji historii. Podle nich stan-
dard zlatych minci — bez rozliSovani mezi plnohodnotnymi a neplnohodnotnymi
mincemi — trval , tisice let bez vétsich problémi®. Zajisté — ceny byly stabilni,
ekonomiky se rychle rozvijely, neexistovaly valky (Casto s cilem ziskat dalsi
zlato), zkratka soucasnost ve srovndni s historii neobstoji. Jak skvélé musely
byt doby faradnd, barbarstvi, otrokarstvi, feudalismu a nevolnictvi ¢i mocnych
impérii.°

Pfi ndvratu do reality v oblasti penéz staci upozornit na , tisicileti existuji-
ci velmi rozsdhlou — objektivné neméfitelnou — naturdlni sménu. Zlaté mince
,.v davné&;jsi historii* kolovaly pouze mezi ptislusniky s vy$sim spolecenskym po-
stavenim a velkymi obchodniky. Chudsi 1idé nevidéli zlatou minci za cely svij
Zivot a sména mezi nimi probihala naturdlné, casto s pomoci riiznych, jiz zming-
nych ekvivalentt.

Rovnéz nelze uvazovat o n¢jaké cenové stabilité. V Anglii v obdobi 1351-1400
vzrostla primérnd cenova hladina dovezeného zboZi 0 62 % ve srovnani s prumé-
rem let 1261-1350. Od posledni tietiny 15. stoleti ceny v Evropé v dlouhodobém
trendu rostly, a to pfedev§im v 16. stoleti. Samoziejmé Ze hlavnim divodem byl
priliv zlata z Ameriky, ale to nic neméni na spojeni ob&hu zlatych (a Casto plno-
hodnotnych) minci s cenovym rastem.’” Celé 16. stoleti je nékdy oznacovano za
,stoleti cenové revoluce®. Déle, vysoce nestabilni byly ceny zemédélskych pro-
duktii ve spojeni s neovlivnitelnym faktorem pocasi.

Zlaty (a stfibrny) standard v Anglii umoznil az sedmindsobny rist cen dieva,
dobytka a obili v obdobi 1480—-1650 a ceny potravin vzrostly dokonce osmkrat
(1500-1640). ,,Primérna* cenovd hladina vzrostla na trojndsobek. Mezi hlavni
divody vedle zlehcovani minci s kralem Jindfichem VIII. v Cele pattily populacni
exploze a nasledny nedostatek potravin, trvaly pfesun venkovského obyvatelstva
do mést a samoziejmée také nekoncici valky.

76
1

4.1.2 Standard zlatého slitku

Nedostatecna nabidka zlata pro ménové ucely, resp. nemoznost udrZeni plného
kryti obihajicich papirovych penéz vedla k omezovani moznosti majiteld pencz
pozadovat u emitentd vyménu za zlato. Prvni formou omezeni byla povinnost
emitentl sménovat vlastni papirové penize az od stanoveného dolniho limitu
mnoZstvi penéz. Cim vy33i byl tento limit, tim relativng nizsi mnoZstvi emitova-
nych pené€z musel emitent kryt zlatem. Pokud byl limit napft. ve vysi odpovidajici
1 kg zlata — ve formé slitku ¢i tfeba zlatych minci — majitelé penéz v rozsahu
pod limitem nemohli narokovat zpétnou vymeénu za zlato. ZvySovani limitu zpét-
né vymény umoziovalo snizit procento kryti emitovanych penéz zlatem. Tento

¢ Napiiklad otroctvi bylo zruseno v Anglii v roce 1833 a v USA v roce 1865, a rasové diskriminace
napf. v Jihoafrické republice az na zac. 90. let 20. stol.

7 Rust zdsob drahych kovi za hlavni pfi&inu riistu cen zfejmé jako prvni ozna¢il Jean Bodin kon-
cem 16. stol. K jeho nazorim se pripojil také Adam Smith o asi 200 let pozdé&ji.
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standard tedy jiZ nebyl nutn€ spojen s plnym krytim a pfedstavoval prvni zpisob
zvySovani mnozstvi penéz v obehu nad ramec zlatych zasob.

Pro vyklad zde i v dalSich kapitolach je podstatné, Ze omezeni sménitelnosti
penéz za zlato vyrazn€ zvysuje pravdépodobnost odchylek trznich cen zlata od
cen, které garantuji emitenti penéz podle stanoveného zlatého obsahu.

4.1.3 Standard zlaté rezervy

Rostouci potfeba penéz v souvislosti s rozvojem vyroby a obchodu byla déle
feSena stanovenim dolnich limitd podilu zlatych zdsob na emitovaném mnoZstvi
penéz, predevsim bankovek. Reknéme, Ze limit byl 25% a emitent disponoval
25kg zlata. Celkova emise bankovek nesméla presdhnout mnozstvi, které by pii
stanoveném zlatém obsahu pfedstavovalo vice nez 100kg zlata. MnozZstvi emi-
tovanych penéz se mohlo jeste zvySovat dvéma zakladnimi zptsoby — odkupem
dalsiho zlata emitenty (pfi odkupu zlatych minci se zménila pouze struktura, a ni-
koli mnozstvi penéz v ob&hu) nebo snizovanim stanovené relativni vyse zlatych
rezerv. Bylo také mozné sniZit zlaty obsah.

Standard zlaté rezervy byl obvykle spojen se zrusenim povinné sménitelnosti
emitovanych penéz za zlato, v nékterych piipadech vSak mohla existovat omeze-
na smeénitelnost, napt. v podobé odpovidajici standardu zlatého slitku. Pfi centra-
lizaci emise bankovek se vztahoval na centralni banky.

V podstat¢ stejny standard byl spojen s postupem, kdy bankdam (obvykle jiz
pouze centralnim) byl stanoven absolutni limit zlatem nekryté emise a zlaté —
plné ¢i ¢asteéné — kryti se vztahovalo na nadlimitni emisi.?

Pfikladem standardu zlaté rezervy je ¢eskoslovenska koruna. V roce 1919 byl
prijat zakon o vytvoreni zlatého pokladu republiky pro ménové ucely, ktery mj.
obsahoval nabidkovou povinnost zahrani¢nich mén a zakaz vyvozu zlatych minci
a nezpracovaného zlata. Obyvatelstvo bylo také vyzvano ke zlaté sbirce, Slo vSak
spiSe o psychologické nez ménové opatieni.’ Koruna za zlato sménitelna nebyla.

4.1.4 Standard zlaté devizy

Tento standard je spojen jiZ s hotovostnimi penézi emitovanymi centralnimi ban-
kami a nékde i s bezhotovostnimi penézi. Nevztahuje se na klasické bankovky
a od minci abstrahujeme.

Rada zemi postupné opoustéla své zdvazky kryt penize zlatem a umoZiiovat je-
jich vyménu za zlato, a to pfes formalné stale existujici zlaté obsahy. Vedle téch-
to zemi existovaly zemé, které umozinovaly penize za zlato sméiovat s riiznymi
omezenimi. Nékteré subjekty drzici mény za zlato nesménitelné mohly (ne vzdy)
konvertovat tyto penize do téch penéz, které za zlato sménitelné byly.

8 Srov. kap. 3.5.1. Ob& moZnosti nekryté emise u standardu zlaté rezervy predstavuji moZnosti fi-
ducidrni emise.

® Z dart ob&ani1 bylo ziskano 65 kg ryziho zlata a 94 520 zlatych minci a medaili.
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Z hlediska vyvoje mnoZstvi penéz v obéhu je zfejmé, Ze emise penéz bez vaz-
by na zlato nebyla nijak limitovana zlatymi rezervami daného statu, resp. jeho
centralni banky. To sice znamenalo urcitou konkurencni vyhodu, ale pfedevsim
za predpokladu, Ze emise svym rozsahem nevedla k vyraznému znehodnocovani
prislusné mény.

Existence narodnich mén vsak byla a je spojena se zdkonnym platidlem, tedy
s povinnosti subjektii na daném tzemi pfijimat ptislusSnou ménu. Zdkonné plati-
dlo vyrazn€ omezovalo moZnosti subjektl neprijimat rychle se znehodnocujici
bankovky (a samoziejmé také bezhotovostni penize). V soucasnosti se Casto lze
setkat s tzv. neoficidlni dolarizaci Ci euroizaci, kdy subjekty navzdory povinnosti
prijimat domaci ménu provadé€ji transakce (pfedevsim hotovostni) v dolarech ¢i
eurech.

Zem¢, které udrzovaly vazby penéz na zlato, resp. garantovaly ur¢ité moznosti
zpétné vymeény, mohly do jisté miry ztracet konkurencni schopnost. Jejich Ipéni
na zlatém kryti, spojené predevsim s psychologii ,,pevné zlaté mény*, neiprosné
vedlo k ekonomickym problémiim, krizim a nakonec k opusténi sménitelnosti za
zlato."

K ruSeni sménitelnosti vyrazné pfispéla jeste jedna stézejni skutecnost, kterou
Ize fadit mezi nejvyznamnéjsi argumenty proti zlatému standardu. Jde o riist trz-
nich cen zlata nad troven cen danych zlatymi obsahy, tj. garantovanych cen zlata.
Efekty popsané v tabulce 4.1 se vztahuji na penize s omezenou sménitelnosti,
tedy napf. pravé u standardu zlaté devizy.

vvs

Tab. 4.1 Efekty vyssich trznich cen zlata na sménitelnost

Subjekt, zlato a penize Trzni ceny zlata jsou vyssi nez garantované ceny
Majitelé sménitelnych penéz s pravem zpétné Sména penéz za zlato u emitenta a prodej zlata
vymény na trzich
Emitenti sménitelnych penéz* Povinny zpétny odkup emitovanych penéz za zlato
Zasoby zlata emitent( Snizuji se
Sménitelnost penéz za zlato Dlouhodobé neudrzitelna
Ztraty emitentd Garantovany prodej zlata za nizsi ceny
Zisky majitelG penéz Sména penéz za zlato u emitentd za nizsi ceny

a prodeje zlata za vyssi trzni ceny**

*  Obvykle centralni banky.

** Zlato za vyssi trzni ceny nakupuji subjekty bez prava nédkupu pfimo u emitentd; Gcelem je jiné pouZziti
Zlata.

Pramen: Autor.

10" Srov. piiklad Velké Britanie ze za&atku 30. let 20. stoleti (kap. 2.2.5) a &ast 4.3.
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Standard zlaté devizy mohl byt kombinovan se standardem zlaté rezervy. Jde
napftiklad opét o ceskoslovenskou korunu ve 20. a 30. letech 20. stoleti.

4.1.5 Standard zlaté mény

Opousténi zlatého kryti penéz (resp. proces demonetizace zlata) ddle pokraco-
valo. Ménové uspordddni po 2. svétové vélce bylo spojeno se zaloZenim Mezi-
narodnitho ménového fondu, Mezindrodni banky pro obnovu a rozvoj (pozdéji
dalsich soucasti skupiny Svétové banky) a zavedenim brettonwoodského systé-
mu ménovych kursti. Narodni mény byly pfes téméf fixni ménovy kurs napojeny
na americky dolar, ktery jako jediny mél vazbu na ménové zlato. Standard zlaté
meény se proto také oznacuje terminem zlaty dolarovy standard. Americky dolar
byl omezené smenitelny za zlato, ale k jeho emisi dochédzelo také prostfednictvim
multiplikace obchodnimi bankami bez jakéhokoli zlatého kryti.

Dolarovd aktiva centrdlnich bank ¢lenskych zemi Mezindrodniho ménového
fondu byla u Federdlniho rezervniho systému sménitelnd za zlato v pevné cené
35 USD za 1 trojskou unci.'' Jiné subjekty obchodovaly se zlatem za trZni ceny
v Londyné. Tyto ceny se postupné zacaly od fixni ceny stale vice odchylovat, resp.
ji zacCaly vyraznéji presahovat.

Nékteré vyspélé zemé s pravem smény dolarovych aktiv za zlato uzaviely
v listopadu 1961 spolecné se Spojenymi stity americkymi dohodu o vytvoteni
specialniho zlatého poolu. Cilem byly intervence (prodeje zlata) na trhu v Londy-
né za ucelem snizovani trznich cen zlata na uroven fixni ceny, resp. udrZeni trzni
ceny do vyse 35,20 USD za trojskou unci. Centralni banky zemi zlatého poolu se
soucasné zavazaly, Ze nebudou poZadovat sménu dolart za zlato.!? Nabizi se otaz-
ka, pro¢ se zemé znepokojovaly riistem trznich cen, kdyz jejich centrdlni banky
nemohly zlato za trzni ceny oficidlné proddvat. Vedle potencidlnich neoficidlnich
prodeju jsou vysvétlenim obavy z neudrZitelnosti fixni ceny, devalvace dolaru
a nasledné destabilizace tehdejsiho systému ménovych kursi, a také rizné spe-
kulace.

Zlaty pool zalozily Belgie, Itilie, Némecka spolkova republika, Nizozemsko,
Svycarsko, Velkd Britdnie a Francie, kterd v8ak pozd&ji za americké dolary za-
Cala narokovat zlato a jako prvni jiz v roce 1967 zlaty pool opustila.’* Na trhu
11

Trojskd unce = 31,1035 gramu; oznaceni trojskd je odvozeno od francouzského mésta Troyes.

12 Motivem moznych nakupi zlata centrdlnimi bankami od amerického Federalniho rezervniho

systému za fixni cenu nebyl v té€chto pfipadech zisk z nasledného prodeje za vyssi trzni ceny, ale
placeni napf. za ropu, kterd v té dobé byla obchodovédna jak v americkych dolarech, tak ve zlaté
(pomoci ucetnich, a nikoli fyzickych pfesunt zlata). Dalsim motivem bylo splaceni ¢lenskych
kvét ve zlaté u Mezindrodnitho ménového fondu. Centralni banky nakupovaly potfebné zlato
predevsim na trhu.

Hlavni zasluhu na tom meéla touha francouzského prezidenta de Gaulla konkurovat hegemo-
nickému dolaru francouzskym frankem, a to cestou obnoveni sménitelnosti franku za zlato. De
Gaulle tyto zaméry ohlasil v inoru 1965 a mj. se mu dostalo podpory od tehdejsiho ministra
financi a budouciho francouzského prezidenta d’Estainga. Francie vSak sménitelnost za zlato
neobnovila.
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se zlatem intervenovaly také USA a transakce pfes zlaty pool provadéla Bank of
England.

Vzhledem k cilové maximalni cené 35,20 USD Slo o bezrizikové obchody pro
spekulanty se zlatem. Riznymi cestami ptes centrdlni banky sménovali dolary za
zlato pfi cené 35 dolart jiz od konce 50. let 20. stoleti a proddvali jinym subjek-
tim az za 35,20 USD na londynském trhu. Zlaty pool (resp. Bank of England)
pritom neprodaval zlato, pokud by snad hrozil pokles ceny pod 35 USD.

Tlaky ale silily ve sméru ristu trZznich cen zlata. Vedle specifického pfistupu
Francie se na tom podilely dvé skutecnosti: devalvace britské libry v listopadu
1967 a rostouci presvédceni o devalvaci amerického dolaru. Vyznamnou roli také
hraly naristajici schodky federalniho rozpoctu USA, mj. v souvislosti s valkou ve
Vietnamu. Zlaty pool postupné prestaval byt schopen témto tlakiim Celit. Prodeje
zlata pfed zrusenim poolu dosahovaly obrovskych objemu s rekordem 225 tun
dne 14. 3. 1968. Pfisti den byl londynsky trh se zlatem na 14 dni uzavien a 17. 3.
byl zlaty pool oficidlné zruSen.'* Posledni pfekdzka rustu trznich cen zlata padla.

V srpnu 1971 USA zrusily sménitelnost za zlato a v prosinci stejného roku
devalvovaly dolar na trovenn 38 USD za trojskou unci. Zrusenim sménitelnosti
fakticky konéi vazba penéz na zlato.!> Dal$i opatieni, napf. zruseni (resp. zdkaz
deklarovani) zlatych obsahil ndrodnich mén (1978, pro ¢lenské zemé Mezinarod-
niho ménového fondu) jen potvrdily existujici stav. Skutecnost, Ze zlaté obsahy
byly stdle stanoveny — z Cisté ideologickych divodi — socialistickymi staty az do
prelomu 80. a 90. let 20. stol., na tom pochopitelné nic neméni. '

Nelze vyloucit, Ze n€které staty Mezindrodniho ménového fondu stale mohou
udrzovat vazbu ndrodni mény na zlato. Piikladem bylo Svycarsko s limitovanim
emise bankovek a minci do vyse 2,5ndsobku zlatych rezerv, tj. zlaté kryti ve vysi
40 %. Limit ve skute¢nosti znemoziioval Svycarské centralni bance proddvat zlaté
rezervy za situace rostoucich trznich cen zlata. V rdmci nové ustavy potvrzené
referendem v roce 1999 byl zrusen.

Popis zdkladnich forem zlatych standardfl vede k nésledujicim poznamkam.
Jakékoli odvolavky metalistll na zlaty standard existujici ,.tisice let* jsou pii ur-
¢ité urovni ekonomického rozvoje lidské spole¢nosti pouhym mytem. Mimo jiné,
tisice let neexistovaly bezhotovostni penize. Metalisté by v této souvislosti méli
alespon jednoznacné rozliSovat formu zlatého standardu, kterou maji na mysli.
4 0 ¥ dny pozdgji pondkud neproziravé pfipustil tehdejsi predseda Vyboru guvernéra Federal-

ntho rezervniho systému McChesney Martin moznost devalvace dolaru — a za dva mésice stala
trojska unce zlata jiz 41 dolart.

Ke zruseni sménitelnosti dolaru za zlato se vratime v kap. 6.3.2. USA dale devalvovaly dolar
v unoru 1973 (42,22) a v bieznu 1973 zavedly nékteré zemé volné pohyblivy kurs k dolaru.
K pfislusné zméné stanov Mezinarodniho ménového fondu doslo v dubnu 1978.

V socialistickém Ceskoslovensku bylo na bankovkach uvedeno, Ze jsou kryté zlatem a ostatnimi
aktivy Statni banky ¢eskoslovenské. Ceskoslovenskd ména pres deklarovany zlaty obsah (0,123
426 gramu) za zlato sménitelnd samoziejmé nebyla. Ve skuteénosti §lo o ,.kryti* ostatnimi ak-
tivy, kam patfily zejména provozni (Casto dubidzni) tivéry podnikové sféte, predevsim na tzv.
trvale se obracejici zasoby. ,,Kvalita“ kryti se tak blizZila nule. Problémy spojené se zminénymi
uvéry se po roce 1990 fesily hlavné pies Konsolidani banku (za timto icelem zaloZenou).
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Prakticky s jistotou vSak plati, Ze ani ten ,,nejslabsi* standard v podobé narodnich
meén pevné vazanych na jednu ménu sménitelnou za zlato pii respektovani ekono-
mickych hledisek obnovit nelze.

Poznamka se vztahuje také na ,,snahy* nékterych zemi na konci prvni deka-
dy 21. stoleti obnovit ,,nomindlni kotvu emise penéz v podob¢ zlatého kryti“.
Slo jednoznaéné o politické proklamace s cilem jakymikoli prostfedky narusovat
hegemonii amerického dolaru. Byly reprezentovany zemi, ktera ma jedny z nej-
vétsich zlatych zdsob v nalezistich — Ruskem. Jen nepatrné smiflivéji 1ze hodnotit
ndvrhy Ciny na zavedeni nové umélé mezindrodni jednotky, kde jednou z variant
by byla vazba ménového kursu této jednotky na soubor asi tficeti ,,komodit* v po-
dobé predevsim zahrani¢nich mén, pfi¢emz jednou z komodit by mohlo byt zlato.
Vzhledem k vysoce nestabilnim cendm zlata by to nebylo vhodné feSeni.

4.2 Zlaty a stfibrny standard

Opustme nyni monometalismus zaloZeny na ob&hu minci z jednoho drahého
kovu. Pozornost budeme vénovat bimetalismu, systému spojenému se soubéz-
nym obéhem zlatych a stfibrnych minci. Ke zlatu se vratime ve 3. ¢ésti ka-
pitoly.

Bimetalismus byl realitou fady zemi, naptiklad v USA az do roku 1873.'” Ob-
vykle byl spojen se ¢tyfmi zdkladnimi charakteristikami:

(1) Mince z obou drahych kovi jsou bud plnohodnotné, nebo neplnohodnotné.
Ve druhém ptipade
— relativni stiibrny a zlaty obsah se rovnaji;

— vnitfni hodnota neni vyrazné niz$i nez nomindlni hodnota. To znamena
relativné vysoky obsah drahych kovil v mincich.

(2) Razba minci z drahych kovil nepodléhd vyraznéjsim omezenim, napft. v podo-
bé poplatkd. Pfes mozné zakazy muze dochazet k tavbé minci.

(3) Pomér mezi zlatymi a stfibrnymi mincemi je konstantni a definovany zako-
nem.

(4) V ob&hu mohou byt i papirové penize. Jako zdkonné platidlo jsou plné kryté
zlatem a stiibrem Ci alespoii jsou za oba drahé kovy (téméf) neomezené sme-
nitelné. V tomto piipad¢ je vhodnéjsi hovofit o zlatém a stiibrném standardu
nez o bimetalismu.

4.2.1 Zmény pomér0 trznich cen stfibra a zlata

Vyjdeme ze zdkonem fixovaného poméru mezi stfibrem a zlatem, AgAu,. Pomér
trznich cen obou kovi bude mit symbol AgAu,. Bimetalismus pii dostatecné na-

17 Ptechod na zlaty standard byl postupny, zékon z roku 1873 platil az od roku 1879.
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pech bankami za néjaké jejich vlastni penize je otdzkou, kdo by to akceptoval.
Predevsim vSak banky maji zdvazky viici nebankovnim klientiim v podobé vkla-
dd, tj. jiz emitovanych penéz. Cisté teoreticky by kazd4 emitujici banka méla
dvé paralelni mény. Tu soucasnou v podob¢€ nirodni mény ¢i spolecné ménové
jednotky a svou vlastni, kterou by se snazila ptes plné zlaté kryti konkurovat ne-
krytym oficidlnim penéziim. Tim by se ale nijak nefesily problémy nedostatecné
nabidky zlata pro ménové tcely, zmén trznich cen zlata (Cast 6.4) a fada dalSich.
Paralelni vlastni mény bank by navic nebyly schopné soucasnym penéziim kon-
kurovat.

Tab. 6.4 Drzba zlata americkymi narodnimi a statnimi bankami

Nejpozdéji
Zlato (tuny) 1875 | 1900 | 1910 | 1920 | 1930 | 9PO2CC
B R ElR S ] . 558 | 300,00 | 343,11 | 31,13 | 21,20 0,0
narodnimi a statnimi bankami*

* Ndérodni a statni banky v USA - az na vyjimky a kratkodobé ¢éstecné ¢i pIné znarodnovani v souvislosti
s financni krizi jde o soukromé banky. Narodni banky mohou pUsobit na celém tizemi USA, statni banky
pouze v daném americkém staté (tzv. dudini systém).

** V dubnu 1933 bylo vydano americkym prezidentem Rooseveltem nafizeni, které pfikazovalo americkym
obcanlim prodat zlaté slitky, mince i zlaté certifikaty hotovostné ¢i bezhotovostné obchodnim bankam.
Banky nasledné musely zlato odprodat Federdlnimu rezervnimu systému.

Pramen: World Gold Council (http://www.usagold.com/).

Otazkou také je, kdo a jakymi zpisoby by kontroloval, Ze banky maji vlastni
penize stéle kryté zlatem. Systém ucinné kontroly v této oblasti neni zndm a vi-
bec by tak nebylo mozné vyloudit, aby banky ,nezvySovaly* své zlaté rezervy
napf. ,,zlehcovanim* zlatych cihel ve svych trezorech obdobné jako dfive panov-
nik u minci.

Metalisté jdou nékdy jesté dale — vlastni penize by mohli emitovat také neban-
kovni emitenti. Existuji zde prakticky identické problémy jako u bank, napriklad
problém nedostate¢né nabidky zlata pro mé€nové ucely. Pocet existujicich a vedle
sebe obihajicich mén by byl vyssi, kontrola prakticky nemoznd, ochota akcepto-
vat tyto penize napf. na zlatych trzich i schopnost konkurovat sou¢asnym pené-
zim by se blizily nule atd.

6.3 Zlaty obsah

Pevna vazba penéz na zlato mimo jiné predpoklada existenci zlatého obsahu pii-
slusné mény. Je-li v dané ekonomice 1 tuna zlata a v ob&hu 1 mil. ptislusné jed-
notky, zlaty obsah pfi plném kryti pfedstavuje 1 gram zlata. Za garantovanou
cenu 1 gram zlata = 1 jednotka penéz musi emitent kdykoli odkoupit emitované
penize zpét. Jakakoli emise nad rimec souc¢asného mnoZstvi je spojena vyhradné
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s nakupem dal$iho zlata, a to opét za stejnou garantovanou cenu.” Tato situace
neni redlna z fady divodu, napt.:

— zlato jako komodita je obchodovano na zlatych trzich, kde se ceny permanent-
né€ méni podle nabidky a poptavky;

— mnozstvi pené€z v obéhu ma dlouhodobou tendenci ristu, zdsoby zlata v cent-
ralnich bankdch stagnuji ¢i — aZ na vyjimky — klesaji; nerovnost %Au,, < %M
(2.6) se déle prohlubuje;

— pri fixaci penéZzni nabidky by — pouze hypotetickym — ,.fesSenim* byl rast #z-
nich cen zlata na uroven plného kryti; jakdkoli administrativni manipulace
s cenami zlata nema Zadny smysl.®

Je navic vhodné upozornit, ze ¢lenské staty Mezindrodniho ménového fondu
nesméji — od dubna 1978 — stanovovat zlaty obsah svych mén. JiZ jen protoze ne-
mayji povinnost odkupovat vlastni mény za zlato, trzni ceny zlata se méni a emise
penéz nejsou se zlatem spojeny.

6.3.1 Hypotetické zlaté obsahy

Vyse uvedené pozndmky podrobné rozebereme pomoci konkrétnich Ciselnych
tidajt, a to za Ceskou republiku, Evropskou ménovou unii a Spojené stity ame-
rické. Vychodiskem jsou tidaje o zasobach a cenach zlata a vySi mnozZstvi penéz.
Analyza je nutné spojena s pouzitim jediné trzni ceny zlata, a proto se jeji kon-
krétni vysledky vztahuji pouze na dané casové obdobi.

Zékladni otdzkou je vyber ukazatele mnozstvi penéz, které by mély byt kryté
zlatem. Mélo by jit o ,,viechny penize*, feknéme, Ze v Ceské republice o0 ménovy
agregat M2. Zastanci zlata vSak vychdzeji z ptedstav, ze banky by musely kryt
»pouze* obézivo a bézné vklady. Budeme to respektovat, pfi¢emz k problému
dalsich penéz, napt. terminovanych vkladd se vratime v ¢4sti 6.3.5.

Dale budeme predpokladat nutnost plného kryti bé€Zznych vkladi rezervami
bank u centralni banky.” DosaZeni tohoto stavu je hypoteticky mozné dvéma za-
kladnimi zpisoby:

— SnizZenim béZnych vkladil cestou vyrazného omezovani novych tvérd posky-
tovanych obchodnimi bankami. Splaceni dfive poskytnutych uvéri by bylo
vys$si, bézné vklady by klesaly. Ke kryti penéz by bylo potfeba méné zlata.

vev s

Ctech pfednost — kryti se bude vztahovat na ménovou bazi.

7 Mozné poplatky pii nakupech a prodejich zlata emitenty a jejich souvislosti jsou analyzovany
predevsim v Césti 6.4.3.

¥ Viz &4st 6.4.1.

% V zdsadg jde o akceptaci pozadavki fady zastdnct ,,svobodného bankovnictvi“. Nemuselo by
nutné jit o sazbu povinnych minimalnich rezerv z béznych vkladt ve vysi 100 %, nebot do vy-
pocti zahrneme rovnéz volné rezervy bank.
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— Emisi bankovek centralni bankou ve vysi rozdilu mezi béznymi vklady a re-
zervami bank. Potfebné mnozstvi zlata by bylo nutné vztahovat k aktudlné
objemove vétsimu meénovému agregitu M1 (formalné ocisténému o stav po-
kladni hotovosti bank); v USA je nyni M1 niZsi neZ ménova baze

Ve vypoctech je ménova baze upravena o cisté saldo pohleddvek a zdavazkii
mezi centralni bankou a obchodnimi bankami. Vychazime z toho, Ze banky mu-
seji své zavazky vici centrdlni bance spldcet z rezerv, a stejné tak musi své za-
vazky z prodanych vlastnich vysoce kratkodobych cennych papirt bankdm hradit
centralni banka zpétnym odkupem, a to ve prospéch rezerv bank.'” Saldo bylo
u nas zdporné, nebot Ceskd ndrodni banka na konci roku 2012 byla ve vztahu
k bankam v postaveni dluznika.!' V Evropské ménové unii a USA byla situa-
ce opacna. Zasoby zlata v EMU predstavuji soucet zasob narodnich centralnich
bank ¢lenskych zemi a Evropské centrdlni banky.

Pomér TF (tabulka 6.5) ndm pfi pouzité cené, pfislusném fyzickém objemu
rezerv zlata a dané€ vysi ménové baze ukazuje predevsim:

a) Podminky plného kryti prislusné meny zlatem (TF = 1) — fyzické zasoby
zlata napf. USA by musely Cinit 49 261 tun, ,fyzicky* zlaty obsah dolaru
by se zvy$il na hodnotu trzniho obsahu (soucasné zdsoby zlata x TF).!> Po-
kud by Federdlni rezervni systém chybéjici zlato brzy nakoupil, emitoval
by dal$i penize, které by se dostaly na ¢ty bank v podobé bé€znych vkladu
prodavajicich = rezerv bank, a plného kryti by nebylo dosazeno, nebot by se
adekvatné¢ zvysila ménova baze."> Chybgjici zlato by tedy bylo nutné ziskat
néjakymi dary.

b) Jaky pomeér je mezi aktudlni trzni cenou a cenou zpétného odkupu penéz za
zlato, kterou jsou schopny zemé (centralni banky) nabidnout pri daném stavu
(velmi nizkého) kryti ménové bdze zlatem — cena odkupu penéz pro USA 279
USD za 1 trojskou unci by samoziejmé znamenala okamzity titok na Federal-
ni rezervni systém; ¢im vyssi je pomér TF, tim obtiznéj$i je uvaZovat o obno-
veni sménitelnosti penéz za zlato." V srpnu 1971, kdy Spojené staty americké

Takto upravenou ménovou bazi Ize oznadit terminem nevypiijéend ménovd bdze. V propoctech
predpokladame, Ze pti plném kryti zlatem by centrdlni banky nedodévaly (nepujcovaly) dal-
$1 rezervy bankdm. Uvazujeme pouze kritkodobé zavazky a pohleddvky, nebot napt. splaceni
dlouhodobych uvért od centrdlni banky by se vztahovalo na budouci obdobi, ve kterém by vyse
rezerv bank byla jind.

Smyslem je ,,neutralizace* vysokych volnych rezerv bank. StaZeni je z pohledu jedné emise
téchto cennych papirt jen kratkodobé — do lhtity splatnosti, a tedy zpétného odkupu. Pohledévky
CNB vii¢i bankdm byly nulové. Srov. tab. 1.2 v kap. 1.2.3.

12 8133,5 tuny x 6,0565 =49 260,5 tuny; / MB 2674,2 mld. = 0,018 420; TF = 1.

Srov. tab. 3.6 v kap. 3.4.2. Zcela abstrahujeme od potencidlniho vlivu amerického vnitiniho i za-
hrani¢niho dluhu denominovaného v dolarech (16,1 bil. USD na konci roku 2012, z toho 30 %
v drzbé zahrani¢nich subjekti, kolem 28 % zahrani¢niho, resp. 8,4 % celkového dluhu je podil
Ciny jako nejvétsiho zahraniéniho véfitele). Dluh je samoziejmé rozloZen v &ase podle lhity
splatnosti cennych papirg.

Svym zptisobem jde o tautologii, nebot rtist (pokles) TF soucasné predstavuje snizeni (zvySeni)
procenta kryti penéz zlatem.
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zrusily sménitelnost, byla garantovana cena 35 USD ,,pouze® 0 22-25 % niZsi

nez prumérna trzni cena zlata."

Tab. 6.5 Hypotetické zlaté obsahy mén

Udaje k 31.12.2012

Ceska

republika Eurosystém USA

Zésoby zlata v centralni bance (mil. g zlata = tuny)

11,578 10783,3 81335

Ménova baze (mil. pfislusné mény)

806349,0 | 15413080 | 2674229,0

Hypoteticky ,fyzicky” zlaty obsah (g zlata na jednotku 0,000

pfislusné mény): Zasoby zlata / Ménova baze 014359 0,006 996 0,003 041
Trzni cena trojské unce a 1g zlata v USD* 1688,53a54,29

Trzni cena 149 zlata v pfislusné méné 1034,45 41,15 54,29

/Trzni cena 1 gramu zlata v pfisluiné méné

Hypoteticky ,trzni” zlaty obsah: Jednotka pfislu$né mény /

0,000967 | 0,024 301 0,018420

obsahu (TF)**

Pomér hypotetického ,trzniho” a ,fyzického” zlatého

67,326 3,474 6,056

pfislusné mény)

Zasoby zlata v centrdlni bance v trznim ocenéni (mil.

11976,8 443732,8 | 4415473

Kryti pfislusné mény zlatem v %: (1 /TF) . 100

1,485 28,79 16,51

zasoby zlata (tuny)

PIné kryti ménové baze zlatem (TF = 1): potfebné fyzické

779,50 3745592 | 4926050

Cena 19 zlata odpovidajici poméru hypotetickych zlatych

obsah (v pfislusné méné): Trzni cena v pfislusné méné / TF 1536 11,85 8,96
Cena 19 zlata odpovidajici poméru hypotetickych zlatych

obsah (v USD): Trzni cena v USD / TF 0,806 1563 8,96
Cena 1 trojské unce zlata odpovidajici poméru

hypotetickych zlatych obsaht (v pfislusSné méné) 477,90 368,48 27880
Cena 1 trojské unce zlata odpovidajici poméru

hypotetickych zlatych obsah (v USD): 25,08 486,12 278,80
Trznicenav USD /TF

Podil zasob zlata na ménovém agregatu M2 (%) 0,403 4,947 4,215

* Prdmérna cena v prosinci 2012.

** TF Ize pocitat také jako podil ménové baze na zasobach zlata v trznich cenach. Srozumitelnéjsi mozna
bude kryti penéz = 1/TF = zlaté zasoby v trznim ocenéni / ménové baze.
Pozn.: Pouzité ménové kursy (k 31.12.2012) - CZK/USD = 19,055 a EUR/USD = 0,758. Dil¢i propocty z neza-
okrouhlenych dajd. M2 v CR dle metodiky EU - struktura neni shodna s USA.

Pramen: World Gold Council, www.kitco.com, Ceska narodni banka, European Central Bank, Federal Reserve System, vlastni

vypocty.

15 Srpen 1971: 42,73 USD, cely rok 43,63. Slo o pfedzvést konce brettonwoodského systému mé-

novych kurst.
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Vzhledem k dlouhodobému ristu ménové baze by pomér TF mél rust, tj.
procento kryti penéz zlatem by mélo klesat. Vyvoj TF zavisi také na vyvoji
zlatych zasob v centralnich bankdach, trznich cen zlata a ménovych kurst.

c) Kolik procent ménové bdze neni kryto zlatem, vyjadieno v procentech [(100 —
—(100/TF)] = (100 — procentni kryti mény zlatem): v USA nebylo kryto 83,5 %,
u nas 98,5 %. Tato skutecnost je podstatnd pro tivahy o moZnostech konkurovat
soucasnym penézim penézi z prodanych zlatych zasob centralnich bank, tedy
pti soubézném obéhu nekrytych penéz a zlatem plné€ krytych penéz.

d) Menovy kurs pri plném kryti ménové bdze. Vzhledem k vyjadfovani cen zlata
v dolarech a na$im vypoctim jde o kursy koruny a eura k dolaru. Vyndsobe-
nim aktudlniho kursu hodnotou TF ziskdme ,,potfebny* ménovy kurs; TF tak
urcuje nasobek nutného oslabeni domaci mény:

— CZK /USD = 19,055 x 67,326 = 1282,90; hypoteticky ,,trzni* obsah ko-
runy se snizil na hodnotu hypotetického ,,fyzického* obsahu — trzni cena
zlata v korundch je vySsi v ndsobku TF = 1034,45 x 67,326 = 69 650 za
jediny gram zlata;

— EUR/USD =0,758 x 3,474 = 2,63; trzni cena misto 41,15 je 143 eur.

Tim se dostdvame k zdsadni skutecnosti. Kryti penéz (napt. ménové baze) zla-
tem urcuji dvakrat dveé veliCiny: mnozstvi zlata a penéz a trzni cena zlata a penéz.
TrZzni cenou penéz je zde ménovy kurs, miize ale byt i administrativné stanoveny.
Zvyseni mnozstvi zlata, resp. ndkup zlata, a sniZeni mnozstvi penéz vedou ke
zvy$eni hypotetického ,,fyzického obsahu, riist trzni ceny zlata a oslabeni doma-
ci mény vedou ke snizeni hypotetického ,,trzniho* obsahu.'

6.3.2 ZruSeni smeénitelnosti amerického dolaru za zlato

Prvni pravni definice dolaru, spojena s The Coinage Act v roce 1792, stano-
vila obsah ve vysi 24,057 gramu ryziho stfibra (resp. 0,773 438 trojské unce
stiibra)!” a pevny pomér ke zlatu 15 : 1; tomu odpovid4 zlaty obsah 0,051 563
trojské unce, resp. 1,603 775 gramu a cena 19,393 9 dolaru za trojskou unci.
Pfi srovnani s hypotetickym ,,fyzickym® zlatym obsahem v tabulce 6.5 a za
predpokladu plného kryti zlatymi zdsobami v t€ dob¢ zjistime ,,zlaté znehodno-
ceni* dolaru o 220 let pozdéji: 527krat.'® V roce 1834 byl celkovy zlaty obsah
snizen na 1,504 765 gramu (20,67 dolaru za unci zlata); v této podob¢ platil az
do roku 1933.
Do zruseni sménitelnosti 15. srpna 1971 byl garantovany zlaty obsah dolaru
16 Srovnéni let 2012 a 2008 v Ceské republice: trzni cena zlata vzrostla 0 96 % (!), ménovd baze
vzrostla o 20,5%, zdsoby zlata v CNB klesly o 12% a koruna posilila o 1,5%. Kryti ménové
baze se z 1 % zvysilo na 1,5%. Moznost zmény kryti pfes ménovy kurs se nevztahuje na USA
a zemé, které pouZzivaji dolar jako domaci ménu
17" Presndji 371,25 granu ryziho stifbra; 1 gran = 0,064 799 gramu. Dalsi uvedené tidaje jsou za-
okrouhlené.
' 1,603 775 /0,003 041.
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summary

The view that the use of gold should be restored, for its monetary function,
emerged as a consequence of the recent financial and economic crisis. A return
to using ’real’ money would allegedly prevent the reoccurrence of a similar
crises in the future. Although money’s long history has been associated with the
precious metals — gold and silver, one should also take into account the historical
development of different political, social and economic systems, and especially
the development of non-cash forms of money.

Proponents of money backed by gold (or by ’other commodities’) have based
their views on very distorted ideas about the present, such as the alleged monopoly
of central banks to issue all the money in the economy, and the ability of these
institutions to control effectively the money supply or the readiness of people to
accept different kinds of paper money from unknown issuers.

The expert publication Money and Gold contains detailed analysis on the
basis of figures from the Czech Republic, USA and European Monetary Union.
The commentary is supported by examples from history.

The introduction is devoted to the present monetary system. There follows
a brief description of the linkages between changes in the amount of money, price
level and economic growth, and an overview of the various forms of money and
monetary standards, including the so-called gold standard. The differences between
countries in terms of the level of physical gold resources in the ground and gold
reserves in central banks are then described as the ’golden injustice’. Countries
without substantial gold resources would be at an extreme disadvantage.

Detailed analysis is devoted to the gold reserves and money supply at the end
of 2012. Full backing of the monetary base would require an extreme increase in
the market price of gold and/or increase in gold reserves, for example in the U.S.
nearly to 50 000 tonnes, and the fulfilment of a number of other conditions.

A description of the main negative effects of deflation follows. Deflation
would undoubtedly result from a return to money backed by gold and would have
a destructive impact on the market economy. The publication also provides an
interpretation of so-called free banking connected with the issuance of the own
paper money by different banks. The vision of those who advocate money fully
backed by gold and issued by any issuer is then described and evaluated in detail.
Variants from the current monetary system and the basic problems associated
with money and gold are described in the final part.

The author is convinced that in economics nothing can be asserted if the
analysis is not based on concrete data. A return to gold is not realistic. Gold in the
form of money irretrievably belongs to history.
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