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Predmluva

In God We Trust. (Napis na americkych dolarovych bankovkach.)

In Gold We Trust. (Vhodny napis pro bankovky zastanci zlata.)

V roce 2008, v piimé souvislosti se za¢inajici finan¢ni a ekonomickou krizi, byly v za-
hrani¢nim i ¢eském tisku publikovany ¢lanky, ve kterych se autoti vénovali moznos-
tem obnoveni zlata v penéznich funkcich. Autoti v nékterych pripadech nejenze dosli
k zavéru, Ze to je redlné, dokonce navrat ptimo pozadovali z divoda limitovani emise
penéz nebo umoznéni jejich emise libovolnymi subjekty. Jde o potvrzeni toho, Ze d¢-
jiny jsou plIné piikladu, kdy preZité teorie se nékdo snaZi vratit do centra pozornosti.
To neznamena ,,nesmrtelnost* t&chto teorii. Jen se objevili novi ideologové, ktefi se
nijak neobtéZovali komplikovanosti svéta a predkladali snadné ndvody na feSeni viech
moznych problému. Konkrétng, staci prece zavést kryti penéz zlatem a jiz nikdy nebu-
dou Z&dné nicivé krize.

Je pravda, Ze dlouha historie penéz je od zacatku az do pomérné nedavné doby
spojena s drahymi kovy — zlatem a stiibrem. Relativné levnému stiibru, ackoli v pe-
néZnich systémech dominovalo, nebyla vénovana vétsi pozornost. O to vétsi zajem se
sousttedil na vzacnéjsi a drazsi zlato.

Na n¢které z ¢lanka o zlatu jsem reagoval a postupné ziskal inspiraci k podrob-
néjSimu studiu a celkovému zamysleni se nad vztahy mezi penézi a zlatem. Musim
priznat, Ze po dukladné analyze jsem shledal, Ze nekteré me diivéjsi ndzory na vyznam
zlata byly zjednodusené. Hlavni zavéry se tim nezménily — jakékoli piedstavy o na-
vratu zlata do penézni oblasti pokladam za naprosto nerealné az idealistické.

Predstavy zastancu zlata jsou nékdy popisovéany velmi poutavé. Idedlni zlaty svét
by mozna byl nadherny. Zastanci zlata vSak vychazeji ze zna¢né zkreslenych predstav
0 soucasnosti, napiiklad z idajného monopolu centralnich bank na emisi vSech penéz
v ekonomice, schopnosti téchto instituci mnoZstvi penéz v obéhu piesné ridit ¢i tieba
z potencialni ochoty lidi ptijimat penize i zcela neznamych emitent.

Zasténci zlata své predstavy nedokazi konfrontovat s realitou a jiZ vibec ne s kon-
krétnimi ¢iselnymi (daji. PrestoZe nejsem nekritickym piivrzencem matematickych
a ekonometrickych modeli v ekonomii, pevné vérim, Ze ekonomicka analyza musi byt
s ¢iselnymi Udaji spojena. V penézni oblasti je Udaju dostatek, sloZit&jsi je to u Udaju
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o0 zlat& (Casto pouze odhady) a jeSte zapeklit&jSi u historickych dat. Napiiklad u ¢asto
uvadénych obdobi ,,cenove stability”, dejme tomu v 18. stoleti, narazime na problémy,
v jakych penézich jsou ceny uvedeny (¢asta abstrakce od papirovych penéz) ¢i na sku-
tecnosti, Ze pii sméné vyrobki a sluZzeb mohla dominovat nepenézni, tj. naturalni
smeéna.

Odkazy na historii by nemély opomijet jiné politické, socilni a ekonomické sys-
témy. Historické piiklady, ze kterych zastanci zlata formuluji zavéry pro soucasnost,
se ¢asto vztahuji k feudalismu, novodobému otrokaistvi, imperialnim #isim nebo va-
le¢nym obdobim. Také se zapomind, Ze valky, dobyvani jinych Gzemi ¢i drancovani
majetka cirkvi byly vedeny pravé touhou po zlaté, nékdy ve spojeni s potiebou razit
dalsi zlaté mince. V publikaci uvedena historicka data slouzi ekonomickym u¢elam.

Konkrétni ¢iselné analyzy spojuji predevsim s Ceskou republikou, a dale se Spo-
jenymi staty americkymi a Evropskou ménovou unii. Skute¢nosti zistava, Ze ideu
navratu k plnému kryti penéz zlatem by bylo mozZné jednoduse poslat do zapomnéni
na zakladé nékolika malo ¢iselnych Gdaji a tato publikace by vibec nemusela byt
napsana. Rozhodl jsem se vSak celou problematiku pojednat mnohem dukladnéji
a ve druhém vydani podrobngji reagoval na dogmata zastancu zlata. Data, reakce
i fakta ve tietim vydani reflektuji desetilety ¢asovy posun, vcetné pandemie ¢inské
chitipky a bezprecedentni ruské agrese.

Pokud to bylo mozné, aktualizace se vztahuje ke konci roku 2022. Ciselné tdaje
se samoziejmée vyvijeji, a tak propocty a vysledky zastardvaji. Klicové skutecnosti,
zejména naprosto nedostatecné mnozstvi zlata ke kryti penéz, se viak nezmeni.

Treti vydani se lisi také ve vztahovani propocta nikoli k ménové bazi jako souctu
veSkerého obéziva a rezerv bank u centralni banky, ale k ménovému agregatu M1,
neboli sou¢tu obéZiva u nebankovnich subjektt a jejich b&Znych vklada v bankéch.
WWsvétleni je uvedeno v publikaci.

PFi konkrétnich ¢iselnych analyzéach se piedstavy o navratu zlata do role penéz
ukazou v plné naivité. Presto jsou zastanci zlata schopni klidné se pienést nejen pies
historické zkuSenosti, napiiklad s chovanim bank, ale i ptes ¢iselné Gdaje. Nékdy
s blahosklonnym nadhledem dokonce tvrdi, Ze vlastné vibec nezélezi na tom, kolik
zlata v ekonomice je, nebot’ ceny by se tomuto mnoZstvi vZdy prizpuasobily. Ziejmé si
neuméji predstavit, jakou roli pii piizpasobeni cen (a dale tieba pro zlaté kryti penéz)
by zlato mohlo mit v zemi, ktera oficialnimi zlatymi zasobami nedisponuje — a takové
zemeé, i vysoce rozvinuté, skutecné existuji. Nerovnomeérné rozloZeni a bohatost zla-
tych nalezist na nasi planeté, vysoka proménlivost trznich cen zlata a dalSi skute¢nosti
zastanci zlata rovnéz neberou v Gvahu a omezuji se na tvrzeni, Ze problémy vyiesi trh.
Setkal jsem se i s tvrzenim, Ze ,,penézi bylo, je a bude zlato*. Nikoli. Nékde, kdysi
davno, bylo, ovSem neni a nebude.

Predpokladam, Ze ¢tenati této publikace znaji zédklady ekonomie a problematiky
penéz. Proto popisuji nékteré skute¢nosti pouze obecné¢ s odkazy na podrobngjsi vy-
klady v dostupné literature. Tyka se to naptiklad multiplikace penéz, ménoveé politiky
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¢i fungovani financnich trha. Vyklad je zpocéatku spojen spiSe s uzavienou ekono-
mikou, pozdgji jej rozSituji o mezinarodni souvislosti. Uvadim také vétSi mnoZstvi
otazek a nékdy bez odpovédi. Nezodpovézené otazky ponechavam na Uvaze étenaie
s upozornénim, Ze odpovédi chybéji, protoZe je v racionalni podobé prosté nezndm.

Z davodu zvyseni prehlednosti jsem text proloZil odkazy véetné poznamek pod
¢arou s podrobngjSim doplnénim piislusnych témat. K potencialni diskusi si dovoluji
¢tenaie pozadat, aby i témto pozndmkam vénoval pozornost. Zde reflektuji letité ne-
gativni zkuSenosti s nékterymi oponenty, kteti Kritizovali knizku pri prvnim vydanti,
aniz by ji podrobngji a celou cetli. Pro zpestieni a v nékterych ptipadech pro urcité
odleh¢eni textu jsem do Uvodu kazdé kapitoly vybral tfi citaty, piimo nebo volnéji se
vztahujici k dané tematice. Citaty mohou byt i ve vzajemném protikladu. Publikace
neni urcena pouze odborné verejnosti, a proto jsem nékteré problémy nastinil bez po-
drobného rozboru a sou¢asné jsem tam, kde to bylo mozné, volil méné odborny styl.

Dovoluji si ptipomenout kolegy, ktefi se neptimo podileli cennymi ptipominkami
na predchozich dvou vydanich: predevsim prof. Vladimir Tomsik a prof. Martin Man-
del, a dale doc. Petr Dvorak, prof. Drahomir Janc¢ik, doc. Tomas Jezek, Dr. Jeremy
Monk a prof. Milan Sojka. Za mozZné nejasnosti ¢i nepiesnosti nesu vyhradni odpo-
védnost sam.

Prvni vydani ziskalo Cenu rektora VSE za prestizni publikaci v roce 2010. Tieti vy-
dani je soucasti vystupu institucionalni podpory IP 100040 na Fakulté financi a Ucet-
nictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze.

Ackoli si myslim, Ze piesné predvidat Ize pouze minulost a jedinou jistotou bu-
doucnosti je nejistota, dovolim si na zavér jednu piedpovéd’ opakovat z predchozich
vydani: Zlato se do dominantni penézni role, at’ jiz v podobé kryti penéz ¢i povinné
sménitelnosti, nevrati.

Zbynek Revenda
duben 2023



