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Trh a centralni bankovnictvi: Rozumime
souvislostem?

Vyslovi-1i nékdo v Ceské republice ndzor, %e oblast pen&Znictvi
by méla byt odpolitizovdna a vynata z moci statu, tedy Ze by mél
byt zruSen monopol centrdlni banky a do oblasti emise penéz by
méla vstoupit konkurence se vSemi blahoddarnymi dusledky,
které jeji pfitomnost v jakékoli oblasti hospoddaistvi pfinasi,
nesetka se s piili§ pozitivni reakci. Vzdyf mnozi predni ekono-
mové tvrdi, Ze na statnim vlastnictvi a vlivu by m¢&l byt vystaven
i sektor komeréniho bankovnictvi, obzvlasté v dobé transformace
hospodarstvi. Co lze poté Cekat od diskuse o uloze stitu v cen-
tradlnim bankovnictvi?! Pfedni c¢eSti teoretici tvrdi, Ze uvahy
o tzv. svobodném bankovnictvi jsou nesmysiné a Zze cely tento
koncept je nefunkéni, nebot ,informace se jiz nepohybuji rychlos-
ti cvalajiciho koné", popfipad¢ se omezuji na tvrzeni, Ze centralni
banka nemd Zddny ndzor na rozvijejici se teorii svobodného
bankovnictvi, nebotf nikdo v tomto ustavu s vice nez 1 000 za-
meéstnanci se touto véci nezabyvad a neznéa ji, a Ze to, co je svobo-
da, ,si uz ze Skoly nepamatuji", natoz pak to, coje svoboda v ban-
kovnictvi. VEtSinu svych znalosti tito 1lidé cerpaji, jak sami
pfiznavaji, pouze z nékolikastrdnkovych shrnutich dané proble-
matiky v ekonomickych encyklopediich sepsanych odplrci této
teorie. Proto ob&é skupiny zastdncl etatismu v bankovnictvi,
ktefi tvofi vétSinu Ceského teoretického establishmentu, spojuji
své sily a ,reakénim" ndzortim hovoficim o svobodé a konkurenci
v bankovnictvi se vysmivaji.

O to zajimavéjsi je poté slySet ponékud osvicenéjSiho teoretika
centralniho bankovnictvi, ktery si uvédomuje dtlezitost zmén,
ke kterym v bankovnictvi dochdzi v souvislosti se vznikem
novych zpusobud placeni a vzniku instrumentd jako jsou e-gold



nebo cybercash, atp. Tato moZzZnost se naskytla nedavno, kdy
v Praze pfednesl pfednasSku prezident Federal Reservé Bank of
Cleveland Jerry Jordan. Tento predni teoretik centrdlniho
bankovnictvi vyzval k vdznému studiu teorii svobodného ban-
kovnictvi jako nutného zdkladu pro chapani fungovani bankov-
nictvi ve véku modernich informacnich technologii. Jména sou-
¢asnych teoretikd svobodného bankovnictvi jako Selgin, White,
Dowd, Hoppe ¢i Salerno jsou zde totiz bud témér nezndma, nebo
pifesto, Ze nékterd jména obzvlasté rakouskych teoretiki Misese,
Rothbarda a Hayeka znama4 jsou, jejich prispévky v oblasti penéz
nejsou priliS studovany. A nejde jen o teorii. Jerry Jordan neho-
vofil pouze o omezené schopnosti centralnich bank provadét
ménovou politiku a o tom, Ze jejich snazeni zpusobuje pouze ru-
Seni cenovych signdld a hospodaiské cykly. Hovoftil také o tom,
ze samotné zakladdni monopolnich centrdalnich bank, véetné su-
perbank typu MMF, bylo osudné pro vyvoj ekonomik ve 20. sto-
leti a historie jejich intervenci neni pfiliS radostna. Jordan se ale
nespokojil s konstatovdnim fakt chmurné historie. Jeho pldn na
zruseni ustanoveni o zakonném platidle a navrh privatizace
zlatych rezerv americké centrdlni banky je skutec¢né nevSedni.
Privatizace zlatych rezerv by umoznila navrat k prirozenému
stavu, kdy 1lidé drzi zlato jako cdast svych aktiv. (Vyvlastnéni
zlata v USA provedl v 30. letech dnes tolik oslavovany F. D.
Roosevelt.) Tento krok by také ukoncil bezprecedentni experi-
ment tzv. papirového standardu, ktery se stal zdkladem meéno-
vého usporddani pfed zhruba cCtvrtstoletim a vydal mény vSech
zemi napospas hrdm politickych elit. Z penéz se stalo politikum.
Politici a ufednici zacali rozhodovat o cenach - o urokovych
meérach a kursech. Inflace se svou schopnosti masivné pferozdeé-
lovat a niéit jemné pfedivo ekonomickych vztahui se stala pied-
métem (a cilem) hospodéafskych politik. Politici a ufednici ale
zadné ceny stanovovat neumi a ani umét nemohou. Monopolni
vysada, které se téSi centralni banka, jim schopnost stanovit
cenu nezvySi. Proto by si vSichni méli uvédomit ndasledujici: je
tfeba demonopolizovat a odpolitizovat emisi penéz.



Zajimavy je Jordanliv pohled na euro, ktery vynikne obzvlasté
pfi srovndni s pohledem mnoha jinych teoretikli a politikt. Jeho
vyjadieni ,,Bez eura by proto bylo jesté dilezitéjsi vyvinout
alternativni elektronické soukromé penize. Slo by o uskute&né&ni
mySlenky F. A. Hayeka o fungovani systému konkurujicich si
soukromych mén," je v pfimém rozporu s navrhy vlad Francie,
Némecka, Japonska a dalSich na vytvofeni nového svétového
ménového usporddani, které ma byt (znovu jako v Bretton-Wood-
ském systému) zaloZeno na zafixovani ménovych kursti. Je proto
tfeba klast si otazku, neZene-li se svétové finanénictvi do dalsi
katastrofy, ktera by byla vyvoldna mylnou analyzou meénovych
zalezitosti a to obzvlasté tehdy, kdyz, jak pravi Jordan, ,v zdsadé
plati, Ze zavéry vSech ucebnic o ménové politice v minulosti byly
mylné".

Poucdili jsme se z historie? Na ¢em by tedy méla stdt ménova
politika? Jako jeden z madla centrdlnich bankéid Jerry Jordan
pfedklada celou fadu zajimavych mySlenek a ndvrhi, které za-
ujmou nejen profesiondlni ekonomy a bankéfe, ale i Sirokou ve-
fejnost, které neni lhostejny vysoky stupen regulace a statnich
zasahi nejen v bankovnictvi, ale v celé ekonomice.

Josef Sima
Liberdini institut
prosinec 1999



Zmeénéna uloha centralnich bank v XXI.
stoleti

Jsem opravdu rdd, Ze mohu byt opét v tomto krasném meésté,
znovu se setkat se svym pritelem Jifim Schwarzem a ostatnimi
lidmi z okoli Liberdlniho institutu a pfednést zde pfednasSku.
Hned na zac¢dtku musim fici jednu zdsadni véc. Jedinou radou,
kterou by mél nékdo v mé pozici davat lidem v ostatnich zemich,
je, aby nikdy nepfijimali rady od cizincli, nebot je velmi matouci,
kdyz vidite velky pocet profesori z Harvardu, ktefi za sebou
zanechavaji ohromné mnozstvi protikladnych rad a ponechéavaji
jejich prijemce, aby si z nich vybrali. Proto vim nebudu dévat
zadné rady. Budu ovSem hovofit o zdkladnich ekonomickych
principech a mySlenkdch, které ovliviluji zplsob, jakym ekono-
mové premysleji o uloze statu v ekonomice v dobé, kdy se blizi
konec tohoto velmi strastiplného posledniho stoleti naSeho
milénia. KdyZz jsem poprvé projizdél Prahou v zafi 1990, po
zasedani spoleCnosti Mont Pelerin v Mnichové, byl jsem ohro-
men, Ze se nachdazim na misté, kde nejen neexistovala trzni
ekonomika, ale zjevné vibec Zddna ekonomika, protoze v nedéli
odpoledne jsme byli uplné¢ sami na ndmésti v centru Prahy. Byli
tam jenom holubi a nikde se nedaly koupit ani pohledy, natoz-
pak obéd. Dnes uz se tady s timto problémem nesetkate. Kdyz
jsem se vratil v listopadu 1991, udivilo mne, jak rychle se trzni
ekonomika prodrala na svétlo - vSude plno zdpadniho zboZi,
vzkvétajici obchod. Jedna otdzka zlstdvala ale nezodpovézena.
Jak dlouho bude trvat pfechod k trzni ekonomice ajaky model se
ukaze jako nejuspésnéjSi. Experimenty probihaly po celé stfedni
a vychodni Evropé, v zemich byvalého Sovétského svazu a trvaji
dodnes. Doba deseti let po ziskani samostatnosti a pocatku
procesu piechodu k trznim ekonomikdm piedstavuje vhodny



okamzik podivat se znovu do budoucnosti, zamyslet se nad
vyzvami, které se pfed ndmi objevuji, a uvédomit si, jak mnoho
jsme se ve skuteCnosti pouclili pfi cesté, na kterou jsme se v mi-
nulosti vydali. PfedndaSel jsem v minulych dnech v Latinské
Americe a ve Slovinsku o tom, jaké pouceni pro nds plyne z asij-
ské krize, ze zkuSenosti tzv. asijskych tygrii, zazraénych ekono-
mik 80. a ¢dasti 90. let, které se nahle zhroutily, ze zkuSenosti
Brazilie, Mexika a z toho, co se déje v Rusku. O tom, co je tfeba
ucinit, abychom se témto vécem ptisté vyhnuli. Poslednich deset
let bylo pro vSechny z nds obdobim uceni, a to nejen pro vis,
kte¥i jste zazivali transformaci ekonomik, ale také pro nds v nej-
rozvinutéjSich zemich, kdyZ jsme se zvenku divali na to, k ¢emu
u vas dochézi, a také na to, k jakym zméndm dochazi v naSich
ekonomikach. Tyto prudké zmény byly vyvoldny z velké Casti
revoluci v informacénich a telekomunikaénich technologiich.

Transformace ekonomik jako zména mysSleni

Na pocatku tohoto desetileti, po padu Berlinské zdi, jsem se
ucastnil jedné konference. Bylo to v dobé, kdy jsem si pfipravo-
val pfednasSku o komerénim a drobném bankovnictvi, se kterou
jsem se chystal do stfedni Evropy. Této konference se také
ucastnil Milton Friedman. Byla mu polozena otdzka, jaky vyvoj
mame oCekdvat, kdyz vidime, jak se tyto zemé snazi o pfechod od
socialismu ke kapitalismu. Milton Friedman odpovédél, ze to
bude podobné tomu, jako kdyby Britové najednou vyhlésili, zZe
dojde k pfechodu od jizdy na levé strané k jizdé na pravé strané
vozovky. Musime byt pfipraveni na to, Zze budeme svédky mnoha
nehod. Bylo napsdno mnoho knih o tom, jaké jsou nedostatky
socialistickych ekonomik a jak funguje kapitalismus a trzni
ekonomiky. Neexistovaly ale zadné recepty, zddné knihy, zadné
plany, Zzadné instrukce tykajici se ptfechodu od socialismu ke
kapitalismu. KdyZz se zamyslite nad uvedenou analogii zmény
jizdy v automobilech, co vas napadne jako prvni? Provést tuto
zménu jednoho dne v noci, nebo provadét ji postupné, feknéme
v prib&hu deseti let? N4hly pfechod se zd4 byt riskantni, nebot



nikdo nemad zadné zkuSenosti s novou situaci. Vyvinuté instinkty
jsou nédhle nepouzitelné. Kazdy trhne volantem instinktivné na
opac¢nou stranu. Chodci se pri pfechdzeni silnice budou divat
nejprve na Spatnou stranu, semafory budou ukazovat do proti-
sméru, znacCeni silnic bude chybné, ndjezdy na ddlnice budou
obriacené, vSechno bude prosté Spatné. MySlenka ndhlé zmény se
nezdd byt sprdvnd. Coz tedy zvolit postupny pfechod, tak aby si
lidé mohli pomalu zvykat? Prvni rok by mohla zacit platit nova
pravidla pouze pro velké ndkladni vozy, dalsi rok pfidime auto-
busy a pak postupné dalsi a dalSi, aby si vSichni méli Cas zvyk-
nout. Tento piistup neddvd ovSem vibec zddny smysl. Nelze
nalézt cestu, na které bychom se vyhnuli vSem nehoddm. Jedi-
neénou véci, ktera je typicka pro trZni ekonomiku, je to,
Ze se ji musi lidé naucit. Ned4a se vyCist z knih. Jedna se o
proces objevovani. V procesu, kdy se lidé ucéi vykondvat sva
prava, je néco velmi spontanniho. Obzvlasté v pfipadech tykaji-
cich se prdv k majetku a domédhani se vynucovani téchto prdv, af
jiz se jedna o finan¢ni instituce, podnikatele nebo obycejné do-
mécnosti.

Centralni bankovnictvi v souvislostech

Téma, které mi bylo zaddno, je ménici se uloha centrdlniho
bankovnictvi. Domnivdm se, Ze by lidé z Liberdlniho institutu
upfednostriovali nap¥. téma , Jak se obejit bez centrdlni banky",
ale nakonec jsme se dohodli na tématu ,,Zménénd uloha central-
nich bank v XXI. stoleti". Cokoli ale ma byt fe¢eno na toto téma,
musi vychdzet z ménicich se ndzord na samotné makroekono-
mické politiky, neboli, jak se dlouho fikalo, na stabilizacni poli-
tiky, poptipadé politiky fizeni poptdavky, jak byla zndma po mi-
nulych 50 let v u€ebnicich zdpadnich industrializovanych trznich
ekonomik. V zdsadé plati, Ze zadvéry vSech téchto ucebnic
byly mylné a tyto politiky jiz dale neprovadime. K tomu se tzce
vazou ménici se ndzory o uloze penéz v ekonomice a souvisejici
nazory na vhodnost diskré¢nich monetarnich politik, tak jak je
v minulosti vykondvaly ndrodni centrdlni banky. Pokusim se



dotknout velmi krdtce nékolika myS$lenek souvisejicich s fiskal-
nimi politikami, protoze zde je tfeba fici jeden zdsadni zdvér.
Nemohu se také vyhnout tomu, krdtce pohovofit o vzidjemné
zavislosti mezi tzv. monetdrnimi a fiskalnimi politikami. V ko-
ne¢ném disledku to, co nazyvime monetarni politikou, je
fiskalnim instrumentem, je to alternativni zpisob finan-
covani vlaidy. MiZeme o ni hovo¥it jednoduSe jako o dani,
o které nebylo hlasovano. Kazdé snizeni kupni sily mény
pfesouva zdroje od lidi smérem k vlddeé. V tomto smyslu je mone-
tarni politika jistym druhem zdanéni, obzvlasté je-li vykonavana
diskréc¢né a neni-li lidmi oCekdvdna. A z definice neni mozné oce-
kdvat vysledky takovéto politiky.

Budu se také krdatce zabyvat rozdilnymi dlohami dominant-
nich mén, jako je americky dolar, ve vztahu k vétSiné ostatnich
meén, které jsou dnes vyddvadny centralnimi bankami v rtiznych
zemich svéta, nebof dochdzi ke vzniku velké propasti mezi
ulohami, které vykonavaji. Poté chci fici nékoli pripominek
k fiskalnim aspektim zavedeni eura. Euro bylo nyni zavedeno,
ale nejde o automaticky uspésSny experiment. Zminim nékolik
problémt, které tento vyvoj s sebou nese. Zbude-li ¢as, pohovo-
fim krdtce o soukromych penézich, nebof se o tomto problému
stdle vice diskutuje v souvislosti s internetem, cyber-cash nebo
inteligentnimi kartami (smart cards). Stale castéji se hovofi
o soukromych standardech hodnoty, které se objevuji s postupné
vznikajicimi penézi. Vznika také otdzka, zda by bylo mozné mit
penize kryté komoditou, obzvlasté kryté zlatem, které je sou-
kromé v klasickém smyslu slova.

Konec starého centralniho bankovnictvi

Nejprve tedy k centralnim bankam. Kdyz dnes jdete na konfe-
renci, které se ucastni guvernéii centrdlnich bank v podstaté
odkudkoli, a kdyz hovorfite o cilech politiky centrdlnich bank,
rozvine se diskuse o tom, zda je zddouci mit velmi nizkou miru
inflace okolo jednoho nebo dvou procent nebo mit inflaci nulovou.
A zda je mozné mit za cil stabilitu cenové hladiny (neménici se



primér vSech cen), nebo jestli je nutné ¢i zddouci mit néjakym
zplisobem velmi malé zmény. Z4adné jiné varianty nepadaji
vivahu. To je ale fenomenalni zména oproti situaci pred
dvaceti ¢i vice lety, kdy existovalo mnoho mist na svété, kde
centralni banky a autority, které na né Casto dohlizely, pfe-
mySlely o tom, zda inflace deset procent nebo dvacet pro-
cent, nebo v pfipadé Brazilie s jeji indexaci sto procent, je udr-
zitelnd, pfipadné zadouci. Tyto debaty se jiz nevedou. Jen stézi
byste v celém svété hledali centrdlni bankéie, ktefi by za cil
svych politik stanovovali inflaci v rozsahu vétSim neZz nula az
dvé procenta.

Odmitnuti fizeni poptavky

Pied dvaceti lety bychom nejcastéji byli svédky diskusi o fize-
ni poptdvky. Myslence anticyklickych stabiliza¢nich politik, kte-
ré by pritahovaly a povolovaly nejriznéj§i monetarni paky, vyu-
zivaly nejriznéj$i instrumenty, aby vyrovnaly impulsy ovliviiuji-
ci ekonomickou aktivitu z ostatnich zdroji. I zde nyni uslyS$ite
vétSinou centrdlni bankére rikat, jiz ne v uplné shodé, Ze tento
pristup jednoduSe neni moZny. Nelze opravovat monetiarni
politikou chyby zbytku vlady. MysSlenka anticyklickych stabili-
zaCnich politik je v zdsad€é odvozena z mySlenek 30. let tohoto
stoleti, kdy mySleni silné ovliviiovala Velka deprese ve Spoje-
nych stdtech a mnoha primyslovych zemich. Ve skuteénosti
témeéfr v celém svété. Tehdy se objevila teorie o stagnaci, ktera
tvrdila, ze je pravdépodobné, ze i trzni ekonomika se bude dosta-
vat z drdhy stabilniho rhstu a bez jakési vladni pumpy penéz
bud neporoste viibec, nebo bude neustdale klesat. Tato koncepce
tvrdi, Ze obdobi hospoddiského rlstu maji tendenci vymizet.
Dojde ke zpomaleni a nakonec se vSe pfeméni v pokles, nezasdh-
ne-li vldda a ,nevytvofi-1i" rist. V tomto kontextu bychom sly-
chévali takové véci, Ze zpusobem, jak pfimét ekonomiku k rych-
lejSimu rastu, tvorbé vétSiho produktu, vEétsi nezaméstnanosti
a zajiSténi vy$si Zzivotni drovné, je zvySit rast vlddnich vydajia
nebo snizit dané, popfipadé zvysit rozpocltovy deficit. V mone-



tarni politice bylo receptem zvySeni ménového rlstu, rist ban-
kovnich uvérd, snizeni trznich urokovych mér, snizeni povinnych
minimalnich rezerv, sniZzeni diskontnich sazeb. Prosté mluvilo se
o nutnosti pfijeti néjaké politiky stimulace poptdvky, kterda méla
zplsobit hospodaiskou expanzi.

Dnes by jednodusSe nebylo vérohodné nikde na svété tvrdit, Ze
S§patné hospoddiské vysledky jsou zplsobeny tim, ze vlada je
ptili§ mald. Af. se podivdte, kam chcete (a je mnoho ekonomik,
které se nevyvijeji pfiliS udspésné€), jak centrdlni bankéri, tak
ostatni - obzvlasté a stdle vice v téchto dnech mezindrodni fi-
nancéni instituce - fikaji, Ze cestou k podpofe ekonomik je ome-
zeni vlddniho sektoru, tj. vyvdzani zdroji z neproduktivni vefej-
né sféry a jejich uvolnéni pro potfeby soukromého sektoru. To
ovSem nenajdete v zddné ucCebnici. Na pocatku 80. let stdale pfte-
vlddala myslenka, Ze monetdrni politika je podfizena politice
fiskdlni. Uvaha, kterda podporovala tuto myslenku, se nazyvala
sklicujici aritmetika deficitniho financovani. Tvrdila, Ze v eko-
nomice, kde neni mozné dosdhnout fiskdlni discipliny a udrzet
v rovnovaze vlddni piijmy a vydaje, dojde nevyhnutelné ke
znehodnoceni mény - inflaci, ktera predstavuje dan, o nizZ nebylo
hlasovdno. Tento problém byl velmi aktudlni ve Spojenych
statech, Kanadé a ve vétSiné statd zdpadni Evropy, protoZe
vétSina téchto zemi meéla velké a stdle rostouci rozpoctové
deficity. Existovala obava, zvand skliCujici aritmetika Spatnych
moznosti, Ze politici vyjadifujici nazory lidi v kone¢ném dusledku
rozhodnou, ze nejméné Spatnou volbou bude znehodnoceni mény,
coz je cosijako popfeni slibu daného lidem.

90. Iéta a novy pristup k monetarni politice

Nastésti jsme v 90. letech byli ve Spojenych stdtech svédky
odlisného vyvoje. Kdyz se vim podafi dosdhnout a udrzet véro-
hodnou monetdarni disciplinu, ddte vzniknout politické atmosfé-
fe, kterd nuti i k fiskdlni discipliné, protoze politici nemaji zad-
nou jinou volbu. Jak fikaji: ,,KdyZ nemds Zadnou volbu, nemas
ani zddny problém. Pouze délas sprdvné véci." Kdyz sly$Sim né-
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koho ptdt se na situaci a vidim vSechny moznosti, které jsou
k dispozici, Casto odpovidam: ,Jestlize si mysli§, Ze mas§ vybér
mezi tolika moZnostmi, neni to tak Spatné, aby se to nedalo
spravit."”

I dnes v nasi centrdlni bance a vétS§iné ostatnich centrdalnich
bank existuji konkurujici si pristupy, tedy zpusoby uvazZovani
o monetarni politice a jejim vlivu na ekonomiku. PopiSu kratce
nékteré z nich. Nékteré sice predstavuji dédictvi minulosti a ja
s nimi nesouhlasim, ale ve svém vyctu je uvedu. V zasadé se
jednda o rtzné typy agregitni poptavky po produktu ¢i penézich
a agregatni nabidky produktu ¢i penéz. Vjedné z téchto podob je
ulohou statistikd a technickych ekonomii pfedpovidat vSechny
faktory, které vstupuji do vytvareni konceptu ekonomického
potencialu. Jednd se v zdsadé o inZenyrsky koncept, ktery fika,
ze je tfeba vzit rist ekonomicky ¢inné populace, provést odhady
tykajici se ochoty pracovat, miry participace a z toho vypocCist
riast poctu lidi, ktefi béhem néjakého obdobi pracuji. Poté prove-
dete odhady zlepSeni produktivity a efektivnosti a ziskate od-
had ristu produktu v ¢ase. Je to Cisté statistické cviceni,
ve kterém neni pfiliS ekonomické teorie. Jakmile médme
toto ¢islo, ukolem tvirct politiky je fidit instrumenty monetdrni
politiky takovym zptsobem, aby poptdvka po tomto produktu
nebyla pfili§ nizkd ani prili§ vysokda, aby prosté byla priesné
takova, jaka je tfeba. KdyZ se nam to podafi, fikdme tomu v an-
gli¢tiné ,,goldielock economy". Mnoho lidi ve Spojenych statech se
domniva, Ze jsme v minulych letech méli pravé takovou ekono-
miku, a to i pfesto, Ze rostla mnohem vice, neZ tito lidé predpo-
vidali. Zakladni mySlenkou je to, Ze kdyZ neni monetdrnimi
stimuly vytvofena dostate¢nd poptdavka, dojde k recesi, rhstu
nezaméstnanosti a poklesu inflace. Kdyz ale monetdarni autority
zajisti pfili§ poptavky po produktu, pak dojde k néardstu inflace
a poklesu nezaméstnanosti.

Toto je zdkladni zpisob uvazovani, ktery pifetrval v monetdrni
politice po velmi dlouhou dobu. Slo o mySlenku, kterd méla jak
socidlné, tak i politicky jistou pfitazlivost, nebof pfedklada
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vidinu dvojakosti cili: inflace najedné strané a nezaméstnanosti
na strané druhé. Bylo to néco jako princip détské houpacky -
jeden je dole, druhy nahofe, pak se zhoupnou, kdo byl nahofte,
jde doll, a obrdcené. Az pozdéji se ptiSlo na to, Ze opérny bod
této houpacky se ¢asem dostaval neustale vyS a vyS. Ekonomiky,
které se vydaly touto cestou, skoncily v situaci, kde se spojovalo
to horsi z obou svéta. Trpély jak vysokou inflaci, tak i vysokou
nezaméstnanosti. Zadna volba mezi inflaci a nezamé&stna-
nosti neexistuje. V 90. letech jsme se naucili, Ze jedinou ces-
tou, jak udrZet nizkou nezaméstnanost, je nejprve elimi-
novat inflaci, stabilizovat kupni silu mény, aby ekonomi-
ka mohla efektivnéji fungovat.

Ekonomicka statistika - relikt minulosti

Druhy poznatek v tomtéZ rdmci uvazovani o agregatni poptdv-
ce a agregatni nabidce mad co do ¢inéni s dlohou penéz. Uloha
statistik®l a technickych ekonomi je zde pfesné opacna. Jedna se
o pohled na svét, kdy statistikové odhaduji mnoZstvi penéz,
které 1lidé chtéji drzet pro své nejriznéjSi osobni a obchodni
potfeby, a jeho rust. Ulohou tvirca politiky bylo zvySit ¢i snizit
mnozstvi penéz, nabidku penéz, a zajistit, aby jejich mnoZzstvi
nebylo ani p¥ili§ vysoké, ani pfili§ nizké. Jestlize nabidka penéz
roste rychleji nez poptavka, pak mate inflaci. Je-li nabidka ne-
dostatecnd, objevuje se recese. Toto uvazovani je stale typické
pro centrdlni banku ve Spojenych stdtech stejné jako na jinych
mistech svéta.

Schopnost odhadovat agregdtni nabidku zboZzi a sluzeb neni
v globdlni ekonomice schidnym tukolem. Zamyslete se nad
vyrobou takového podniku, jakym je tieba spolecnost Microsoft.
Microsoft je pfednim svétovym producentem softwaru pro poci-
tade, af jiz pro internet nebo osobni poc&itade. NaSe statistiky
vychdzeji ale z konceptu zaloZeného v dobé, kdy se hospodafstvi
skladala hlavné ze zemé&délstvi, zpracovatelského primyslu, sta-
vebnictvi a tézby surovin. Sektor sluZzeb a obchodu zaujimal
pouze nepatrnou ¢ast ekonomik. V takovémto svété muzZete sCi-
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tat polet pokdcenych stromti, tuny vyrobené oceli, mnoZzstvi po-
stavenych domu atd. a ziskat celkovy produkt. Jak se ale vypo-
fadat s existenci Microsoftu?

Microsoft vyviji a prodavd nové verze svého softwaru. Zikazni-
ci, ktefi maji stary software, dostavaji obvykle jeho novou verzi
béhem vikendu. Dnes sijijiz mohou stdhnout elektronicky pres
internet. Jestlize toto staZzeni vas stoji sto dolari a je prodédno
milion kopii, dostdvadte se ke sto milionim dolarti. To mohou byt
trzby Microsoftu béhem jediného vikendu. Vzdy tak pfemyslim o
tom, zeptat se lidi, ktefi pracuji na ministerstvu primyslu a ma-
ji na starosti Microsoft, jestli pocitaji diskety nebo jestli je vazi.
My totiz nemame Zadny koncept, jak se vyporddat s touto ne-
hmotnou produkci. Ministerstvo primyslu fika: ,To my nedéla-
me. Zachdazime s nimi jako s rajCaty. Nova verze softwaru je ja-
ko sklizen raj¢at. Dozraji, my je utrhneme, snime, chutnala nam
a tedjsou pry¢. Nepfeméni se na kapitdl. NezvySuji ndm budou-
ci vyrobu. Neposkytuji zadné sluzby v Case. Je to okamzitd spo-
tieba." To je zfejmy nesmysl. Je to ale zplsob, jakym nakldddme
s vétSinou nehmotné vyroby, kterd vznika v zdbavnim primyslu
nebo v odvétvi komunikaci. Je to také pripad multimedialniho
vzdélavaciho softwaru, ktery je produkovan v ohromném mnoz-
stvi, a mnoha jinych oblasti. Nemame prosté k dispozici metodu,
jak to udélatjinak. Proto mam velmi viZné vyhrady k mys-
lence, Ze muZeme odhadovat néco jako potencialni pro-
dukt a né€jak regulovat poptavku po produktu, abychom
ji udélali pfesné€ odpovidajici ristu agregatni nabidky.

Konec predvidatelnosti poptavky po penézich

Néco podobného plati i pro problém nabidky a poptdvky po
penézich. V 60. a 70. letech, kdy jsem o tomto psal ¢lianky, vSe
fungovalo vyborné. Po fadu let se nam dafilo celkem dobie
odhadovat ochotu lidi drZzet penéZni zlstatky. Pak jsme se mohli
podivat na to, kolik penéz vytvorila centrdlni banka, a z toho
jsme mohli pomérné dobie odhadnout inflaci. To pfestalo fungo-
vat z fady davoddt. Prvnim z nich je vznik novych zpisobi
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elektronickych pfesunti penéz a drzby aktiv a moZnost jejich
rychlého transferu mezi jejich jednotlivymi podobami a skrze

je ale pro Spojené staty také to, ze doslo ke globalizaci americké-
ho dolaru. Dnes je kolem 70 % bankovek, které Spojené stéty
pomoci Federdlniho rezervniho systému vyddvaji, drzeno mimo
tzemi Spojenych stiatd. Od padu Berlinské zdi 90 % nértstu
drzeni americké mény probihd vné Spojenych statd. Kdyz
chceme dnes pfedpovidat poptdvku napf. po padesatidolarovych
nebo stodolarovych bankovkach, musime predpovidat pristi krizi
v Rusku a odhadovat, kolik téchto bankovek budou chtit Rusové
drzet. Myslime si, ze ti dnes drzi pfriblizné Ctyricet miliard
dolari. Monetarni hodnota dolarti je ale vice nez dvojndsobnd
v porovndni s hodnotou rubli. Nejde ale jen o Rusko. Jsou zde
Filipiny, je tady Argentina se svym ménovym vyborem. Nesmi-
me zapominat na Mexiko, Ukrajinu a dal$i zem¢ svéta.

Podobné véci hraji svou ulohu i u depozit a podobnych instru-
mentl. S pfichodem roku 2000 a zménou stoleti ofekdvdme, Ze
lidé na celém svété budou chtit drzet predevSim dolary. Jediné,
co nevime, je kolik. Za druhé, 1lidé budou chtit drzet depozita ve
svych bankach denominovana v dolarech. A za tfeti, budou je
chtit drzet v pobocCkach americkych bank, jsou-li jim v jejich
ekonomikach ptistupné. Opét plati, Ze nevime, jaké mnozstvi to
bude, a je proto velmi obtiZzné odhadnout poptdvku, abychom
mohli zafidit tu sprdvnou nabidku.

Penize jako produkt trhu, a ne objev politik(

Dovolte mi nyni vénovat se penéziim chvili trochu vice teore-
ticky, nebof bych rdd néasledné& fekl pdr slov o euru, velkém
experimentu, ktery se uskutecriuje. Poté, budete-1i chtit, muze-
me hovofit chvili o ménovych vyborech a mysSlence dolarizace.
Asi pfed deseti lety Milton Friedman a Anna Schwartzova v jed-
nom ze svych ¢ldnk® napsali: ,Nikdy neexistovala ména, kterd
by byla jako bajny ptdk Fénix. Ména, kterd by vznikla z niceho,
z popela, a rozlétla se jako Zzivotaschopné penize." Mohli byste
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fici, ze od 1. ledna roku 1999 uz tomu tak neni. Euro, pouzivané
alespon pro nékteré transakce, vzniklo timto zpdsobem. Pfi po-
drobnéjSim pohledu ale zjistime, Ze tomu neni zcela tak, protoze
euro je stale navazdno C¢i definovdno v ndrodnich méndch, ze
kterych vzniklo. V 70. letech se objevil v tisku jeden dilezity
¢lanek, ktery napsal americky profesor, jeden z mych uditeld, ne-
souci nazev ,Pro¢ vibec penize?". V tomto ¢ldnku se chtél tento
¢lovék zamyslet nad otdazkou, pro¢ lidé penize vibec pouzivaji.
Clanek ale vlastn& odpovidal na otdzku: Co jsou penize? A jaké
véci si lidé v pribéhu Casu vyberou, aby je jako penize pouZzivali.
Soustfedil se mnohem vice na otazku kvality penéz neZ otazku
mnozstvi penéz, kterd je tak ¢asta v ekonomické literatufe.

Nyni malou otdzku. Pobyvdm ted na nejlepSim misté na svété,
kde bych mohl tuto otdzku polozit. Pro¢ se ména Spojenych stati
nazyva ,dolar"? ...Samoziejmé, jak vite, slovo , dolar" je odvozeno
od ,tolar". Doslo k tomu, Ze mince, které méli kolonisté prevazné
k dispozici, byly ptvodem Spanélské. MEli mnozstvi minci
nesoucich Spanélska jména, ale i francouzska ¢i portugalska.
Nejbéznéji byly ale pouziviny Spanélské mince, kterym fikali
dolary. Kdyz Thomas Jefferson rozhodoval o tom, Ze budeme mit
vlastni ménu, v situaci, kdy doSlo k odtrZzeni od Britanie a psala
se ustava, fekl: ,Nechceme, aby se ména nazyvala sterling nebo
libra, protoze by se to lidem pletlo s britskymi penézi. Mince,
kterou lidé nejvice znaji a pouzivaji, je dolar, a to zni docela
dobie." Ve skuteCnosti totiz na jméné nezalezi, a tak Jefferson
definoval desetinny systém zalozeny na mysSlence takovéhoto do-
laru. V té dobé byl ale dolar definovan jako urcité mnozstvi zla-
ta. Dolar nepfedstavoval standard hodnoty. To je velmi dilezité
si uvédomit. Byl to prostfedek smény, ale rozhodujici bylo praveé
mnozstvi zlata, které stdlo za nim. Ludwig von Mises na pocatku
tohoto stoleti napsal: , Pfijeti nového druhu penéz pfedpoklada,
ze dand véc jiz méla diive sménnou hodnotu danou mnozstvim
sluzeb, které za ni lze pfimo koupit ve spotifeb¢é nebo vyrobé. Ani
kupujici, ani prodavajici by nemohl pfisoudit hodnotu ménové
jednotce, kdyby nemél zddné informace o jeji sménné hodnotg,
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jeji kupni sile v pfedeslém okamziku. Prostifedek smény je proto
bez minulosti nemyslitelny. Nic nemize =zacit plnit funkci
prostfedku smény, co jiz difive nefungovalo jako zbozi, kterému
lidé prisoudili sménnou hodnotu uz pfedtim, neZ jej poptéavali
jako takovy prostiedek.” A ta se ¢asem méni, jak jsme vidéli.

Piedstavitelé Coca-Coly tvrdi, Ze maji nejlep$i firemni znacku
na svété. My jim fikdme: ,To se mylite. My mdme nejlepsi
firemni zna¢ku na svété a my ji budeme chrdnit, nebof dolar je
spiSe mysSlenkou nez ¢imkoli jinym." Dalsi otdzka. Kdo vi, pro¢
byla némecka marka pivodné po 2. svétové valce definovana
jako zlomek amerického dolaru? Vi nékdo, kolik to tehdy bylo
a pro¢? Tento pomér byl 4 : 1. Dolar byl v té dobé 1/35 trojské un-
ce zlata. V ucebnicich se ¢asto fikdvad, americky dolar v roce 1933
devalvoval, kdyz byla zménéna cena zlata z 1/20 na 1/35 unce.
Cena zlata se ale nezvysila. DoSlo k tomu, ze se sniZila kupni si-
la dolaru. Klesla z 1/20 unce na 1/35 unce. Proto také pouzivame
slovo devalvace a proto bychom méli odmitnout mysSlenku, Ze ce-
na zlata vzrostla. Byla to hodnota dolaru, kterd byla sniZena. Za
této situace okupacéni sily rozhodly, Ze nova némecka marka bu-
de definovadna jako 1/4 dolaru, tj. 1/4 z 1/35 unce zlata. Ve stejné
dobé chtél generdl McArthur v Japonsku vytvofit novou ménu,
novy jen. Vi nékdo, kolik jenl tvofilo jeden americky dolar na
konci 2. svétové valky? 360. Pro¢ to bylo 360? Jak fekl McArthur:
,Je to Cislo, které jde ze vSech Cisel nejlépe délit. Ono na tom ve
skutec¢nosti viibec nezalezi. Je tieba jen nékde zacit a pak uvi-
dime." McArthur mél pravdu. Divodem bylo, Ze nikdo nezamy-
§lel ucinit jen standardem hodnoty. Tim byl dolar definovany ve
zlaté. Takze vibec nezdalezelo o nic vic na tom, jak se dana véc
jmenuje, nez kdyz bylo vybrdno jméno pro prvni americkou
ménu. Nezdlezelo na tom, jak se némeckd Ci japonskd ména
jmenuje ajaka je jeji hodnota, protoZe tyto mény nemély Zadnou
hodnotu, kromé té, kterd se odvijela od amerického dolaru, a ta
zase od zlata.
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Penize vyZaduji diivéru

Kdyz 1lidé ziskaji béhem dostatecné dlouhého obdobi dobrou
zkusenost s néjakou ménou, vznikne vysokd dtvéra ohledné
budouci kupni sily této mény. Vlady se tedy rozhodly odvazat své
mény od zlata a nechat je volné plovat ve vztahu k ostatnim
méndm. Rozhodly tedy nechatjednotlivce rozhodovat o sménném
kurzu ndrodni mény ve vztahu k zahrani¢nim méndm. Dnes
existuje pouze nékolik papirovych narodnich meén, které jsou
skute¢nym standardem hodnoty, kterd nem4d vztah ke sménitel-
nosti za zlato a k ostatnim ménam vyddvanym zahrani¢nimi vla-
dami. Kdyz cestujete dnes do Mexika, vSichni uvazuji v americ-
kych dolarech, kazdy si vede své ucty v americkych dolarech.
Meény, jako jsou rakousky §ilink, holandsky gulden, dan-
ska koruna, hongkongsky dolar a obzvlasté mény jako ar-
gentinské peso se svym ménovym vyborem, nejsou stan-
dardy hodnoty, nejsou penézi. Jsou pouhym lokidlnim
prostfredkem smény, jehoZ hodnota je odvozena od ostat-
nich mén. Tyto vazby jsou ¢asto pevné. Ménové kurzy jsou casto
fizené centrdlnimi bankami. Nékdy je jim umoznéno postupné se
pohybovat. V kone¢ném dusledku plati ale myS§lenka dat hodno-
tu domdcijednotce pomocijiné zahrani¢ni mény.

Jednim z nejzajimavéjSich experiment minulych let je p¥ipad
Argentiny, kde existovala a zintenziviiovala se vazba, o které
jsem se jiz zminoval, mezi dominantnim postavenim fiskdlni po-
litiky a politikou monetdrni. Nikdo ani za mak nevéfil tomu, Ze
by Argentina mohla zavést fiskdlni disciplinu. Nikdo proto také
nevéfil, ze by mohlo dojit k monetarni discipliné. Z toho divodu
byla pfijata jista verze ménového vyboru a nové peso bylo defi-
novano pomoci amerického dolaru, a to pfesné¢ v poméru 1 : 1.
Zaikladnim mechanismem fungovani tohoto systému nebyla
standardni definice zakonného platidla, ale nécojiného, co
uzce na tuto mysSlenku navazovalo: dohodnuté plnéni (specific
performance). Vznikla legislativa, ktera vyZaduje, aby sou-
dy vynucovaly smlouvy podle podminek téchto smluv. To
napiiklad dnes nenajdete ve Spojenych stdtech a ani na vétSiné
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mist na zemi, tedy s vyjimkou Argentiny. Znamend to ndsleduji-
ci. Dva Argentinci sepi$i smlouvu o prodeji automobilu, o za-
méstniani nebo o ¢emkoli jinédm v americkych dolarech, zlatu ne-
bo jiné méné. Poté nedojde k dodrzeni smlouvy a soud musi
rozhodnout o zaplaceni, pfipadné ndhraddch za zplsobenou
S$kodu v dohodnuté méné Ci zlatu. KdyZ jste uzavieli smlouvu, Ze
dostanete dolary, dostanete dolary a nebudete nuceni pfijimat
peso nebo néco jiného. Toto opatfeni poZzadujici dohodnuté pinéni
uvaddéla také Komise pro otdzky zlata, ktera byla ztizena ve Spo-
jenych statech, ve své zpravé jako jednu z kliCovych podminek,
podminek nutnych, ale nepostadujicich, pro ndvrat mény kryté
zlatem.

Ménové krize

Dovolte mi zminit se v kratkosti o znehodnoceni mén, problé-
mech, kdy najednou nékteré mény ztrati svou hodnotu, a to tie-
ba proto, ze funguji v systému plovoucich kurzd a dojde k néce-
mu dramatickému na devizovych trzich. Zazili jsme to v posled-
nich letech v Asii - Indonésii, Thajsku, Koreji -, zname to z Me-
xika 1994—95. Mexickd ekonomika se jiz po méné neZ roce po
hluboké devalvaci a ztrdtdch bohatstvi vrdtila ke stejné drovni
zivotniho standardu, zatimco v 80. letech zde probéhla devalva-
ce, kterd nebyla tak rozsdahla, pokles poptavky nebyl tak velky
a ozdraveni ekonomiky trvalo sedm let. Pro¢ se v druhém ptipa-
dé¢ mexicka ekonomika vzpamatovala tak rychle? Je to proto, zZe
lidé méli americké dolary. Uvazovali v dolarech, méli jej jako
standard hodnoty a mohli pomoci dolaru provddét sménu a své
obchody. Dovolte mi nastinit, jak to celé fungovalo. Mdme ve
Spojenych statech jednu minci, malou stfibrnou minci, které se
fika dime, a dalSi vétS$i minci nazyvanou nickel, podle kovu, kte-
ryji tvofi. Pro ndkup jednoho dolaru potfebujete 20 nickeld a de-
set dimi. Predstavme si, ze by naSe vldda zvefejnila novy védec-
ky objev, Ze nikl obsazeny v nickelu je toxicky a zplsobuje
rakovinu. Tato mince by byla tedy zakdzdna a pouzividni této
mince by bylo protizdkonné. Zaroven by padlo rozhodnuti, Ze lidé
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potfebuji péticentové mince. A nez aby se vénovalo mnoho casu
na vydavani novych minci a jejich ddvani do ob&hu, bylo by
rozhodnuto pfedefinovat dime a urcit novy pomér 20 : 1 (tedy to,
co by platilo pro péticentovou minci). Vldda by tedy fekla: ,Vy
v8ichni, co vlastnite spoustu dimii, z toho nebudete mit velkou
radost, protoze dfive jste mohli ziskat dolar za 10 diml a ted jich
potifebujete 20. N&co bohuzel ztratite." Dobra, to neni nic pii-
jemného, ale neni to tak hrozné, protoze stdle mame dolar, ve
kterém uvazujeme, mame tento standard hodnoty, kteryje stale
stejny, jenomZe na jeho ziskdni je ted tfeba 20 dimdG. To je
pfesné to, co se stane s peso, kdyZz devalvuje. Nebo co postihne
rupii nebo korejsky won a dal§$i mény. Dokud mate jakysi glo-
bdlni zaklad, mdte svlj standard hodnoty, kterému dtvéfujete
a ktery funguje i pro ostatni, trzni ekonomika funguje.

Zlato bylo piekazkou deficitnimu financovani
a vedeni valek

Kdyz byly mény definovdny ve zlaté, obligace nesouci uroky,
které byly vyddvané vlddami, byly v kone¢ném disledku pohle-
ddvkami za vlddnimi zlatymi rezervami. Duvodem p¥FeruSeni
vazby mezi nidrodnimi ménami a zlatem, jak k nému doSlo
ve Spojenych statech a v ostatnich zemich, bylo odstra-
néni prekazZky stojici v cesté deficitnimu financovani. Ve
20. stoleti doSlo ke dvéma zdsadnim objevim, které vyrazné
ovlivnily nas§ zivot. Prvnim je vytvofeni centralnich bank a dru-
hym objeveni toho, Ze vlddy mohou financovat samy svou ¢innost
vydavianim dluhopist, obligaci, které nesou urok. Proto také
Spojené staty ukoncily londynsky zlaty pool v 60. letech
a ukoncily sménitelnost dolaru za zlato v 70. letech. Bylo
to kvili vydajim na valku ve Vietnamu a program Velkd
spolecnost. Vlada se totiZ chtéla uchylit ke zdanéni, ke
kterému neni nutny souhlas parlamentu - znehodnoceni
mény, tj. inflaci, aby mohla financovat své programy.
Vyddani obligaci kvili ziskdni dodateé¢nych piijmt neni nic jiného

nez pozadavek na budouci danové pfijmy. Potom ale nekryté

19



papirové mény vydavané centrdlnimi bankami pfedstavuji pouze
pfedplacené danové piijmy. JestliZze centralni banky vytvafeji
z4dvazky na sebe samé mirou, kterd je vét$i nez ochota lidi drzet
je, pak jsme svédky poklesu kupni sily - inflace. Kdyz drzitelé
obligaci zjisti, zZe pozadavky na budouci danové piijmy, vladni
dluh a zavazky penzijniho systému, nebudou moci byt uspokoje-
ny, aniz by centrdlni banka vytvofila nové zdvazky, budou se
snazit diverzifikovat pfebyte¢né penize do ostatnich aktiv véetné
téch denominovanych v zahrani¢nich méndch - dojde k vlivu na
ménovy kurz.

Jestli bude ménovy systém, atf jiz se jednd o ménovy vybor,
pevny ¢&i plovouci kurz, udrzitelny, zavisi na fiskdlnim rezimu,
ktery tuto situaci doprovazi. Nelze odpovédét na otdzku, ktery
systém je funkéni ajakjej muzete udrzet pii Zivoté, aniz byste se
podivali na fiskdlni systém. B&hem asijské krize jsme se naucili
to, ze je nutné podivat se pod povrch fiskalniho uspofiddani, tj.
soustifedit se na garance, zavazky, sliby dané vladou. Tento
subtilnéjsi pohled je nutny z toho duvodu, Zze béznd fiskalni
salda skryvaji znac¢nou Cast pozadavkl na budouci vydaje.

Velky experiment - EURO

Dovolte mi nyni obrétit svou pozornost na euro, nebot to byl
divod, pro¢ jsem o vztahu fiskdlni a monetdrni politiky zacal
hovofit. Protoze monetarni politika je tak Casto pouZzivdna jako
alternativni fiskdlni instrument, tedy jako zptsob financovadni
vlady, dosSlo na celém svété k hleddani zplsobl, jak zajistit
disciplinu v procesu vytvdfeni monetarni politiky. Néktefi nafi-
dili centrdlni bance udrzet ménovou stabilitu (k tomu doSlo na
Novém Zélandu, v Britanii, Mexiku aj.), jini zvolili ménové cile-
ni. Néktefi zvolili cestu vytvofeni ménového vyboru nebo cestu
pevnych sménnych kurzi, jako tfeba v Rakousku nebo Holand-
sku, a jednoduSe pouzili monetarni politiku Bundesbanky. Ves-
kera tato opatieni jsou provddéna za uclelem =zajiSténi ménové
discipliny, tedy odstinéni centrdlni banky od politickych tlak,
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které nevyhnutelné plsobi a vedou k vyddvani pfiliSného mnoz-
stvi mény.

Sance na vytvofeni ménové unie nékolika zemi prindsi nékte-
ré zajimavé implikace pro vlddni autority odpovédné za fiskdlni
oblast v Clenskych zemich. Poprvé v historii budeme mit nyni
centrdlni banku vydavajici nekryté papirové penize, ktera nebu-
de napojena najedinou zemi. Z toho vyplyva, ze dojde k oddéleni
fiskdlnich a monetdrnich autorit. Rozhodnuti o monetdrni poli-
tice budou provadéna na nadndrodni urovni, zatimco fiskdlni
rozhodnuti zistanou na urovni narodni. To muaze vést k vétsi ne-
zavislosti, ale také to znamend vyzvu fiskdlnim autoritdm, ktera
neni stdle sprdvné chdpana nebo dokonce ocekdvana. Predpo-
klddejme, ze bychom ve Spojenych statech nikdy neméli rozpoc-
tovy deficit na federalni drovni. K monetizaci dluhu a tvofeni
penéZzniho rustu centrdlni bankou by dochdzelo monetizaci
dluhu vlad jednotlivych 50 statd, popiipadé oblasti. Nastésti ale
mame ve Spojenych statech ménovou unii, a proto neméame dlou-
hodobé zadluzeni téchto vldd s vyjimkou kapitdlovych projekta.
Rozpoéty vlad jednotlivych statd musi byt vidy vyrovna-
ny z roku na rok. To je poZadavek ménové unie. To, co
pozaduje Maastricht, je nedostatecné. Pfedpoklddejme ale, ze by-
chom chtéli monetizovat dluhy jednotlivych stdtd a oblasti nebo
i mést, které vznikly kvili jejich kapitdlovym rozpodétim. Dove-
dete si predstavit, Ze bychom to udélali bez ohledu na riziko
nesplaceni dluhu? To, co obsahuje projekt jednotné evrop-
ské mény, je pFfeméiovani rizika smé&nnych kurza za ri-
ziko nesplaceni dluhu jednotlivymi datiovymi autoritami
v EU, provinciemi téchto narodnich stitd stejné jako samotnymi
narodnimi staty.

Navic zde existuji zavazky penzijnich systému, které
nejsou kryté. VSechny zdvazky penzijnich systéma vSech 50
statd v USA jsou zcela kryté, protoze kdyby tomu tak nebylo,
byla by to katastrofa, jak napf. guvernér Rockefeller zjistil zhru-
ba pifed 20 lety, kdyz se rozhodl, ze je jednodussi slibovat lidem
kazdy rok vyssi penze nez platit v hotovosti dnes. Kazdy vi, zZe
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takovy slib nelze splnit, takZe pfed¢asny odchod do dichodu je
va$i jedinou moznosti. To je také pFipad evropskych nérodnich
statd dnes. Maji tyto nekryté zavazky, plynouci z penzijnich
systému pracujicich, ktefi odchédzeji do dichodu nebo se chystaji
odejit do dichodu v pomérné nizkém véku, méfeno americkymi
standardy, a s velmi vysokou penzi, méfeno opét stejnymi stan-
dardy. Zdroje které by pokryly tyto zdvazky, zde ale chybi. K to-
mu se objevuje nadndrodni ménovd autorita. Tim prichdzite o
moznost znehodnoceni mény, nemuzete vyuzit tiskafskych stroji
a uvalit dan, o které by se nehlasovalo. VSechny zavazky penzij-
nich systémiu jsou prosté pozadavky na budouci danové pfijmy,
coz znamend vyS$S§i dané uvalené na lidi, ktefi jeSté pracuji. De-
mograficky vyvoj se ale v Evropé vyznacluje starnutim populace.
Roste pocet lidi v diichodu a klesd pocet lidi, ktefi pracuji. Jiny-
mi slovy to znamena, Ze penzijni systémy jsou jiZ v ban-
Kkrotu.

Bude nutné vypracovat uspoiaddni, které bych nazval Coro-
nadova strategie. Jestli zndte trochu historii objevovani Nového
svéta, vite, ze Coronado byl jeden z objevovatelli, ktery dorazil
na mexické pobfezi a rozhodl se spole¢né se svou stopadesati-
¢lennou posadkou, Ze napadne obydli tisic Aztékid, porobi je
a vezme sijejich zlato a stfibro. Pak si ale v§iml, Ze vétSina, ne-li
vSichni z jeho posddky, si mysli, Ze to neni nejlep$i ndpad, a ra-
ciondalni iuvaha by napovidala, Ze z toho divodu neni dobré celou
véc podniknout. Dala se ofekavat i vzpoura. Coronado mél velmi
jednoduché fteSeni. Zapalil lodé a fekl: ,,Bud phjdete se mnou,
zvitézite a pfeZijete, nebo zemfete. Jinou volbu nemate." To je
také davod, pro¢ Maastrichtskd smlouva nema zddné opatienti,
co délat, kdyby se celd véc nepodafila. Jednd se o experiment od-
louc¢it monetarni a fiskalni politiku. Je to ucletné spravné opat-
feni, ale neexistuje zadny zpusob, jak ustoupit a FeSit vznikly
problém.
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Bez eura by se vice rozvijely soukromé penize

JAROSLAV PROSEK: Reknéme, Ze 1. ledna rdno Zddné euro nebylo.
Predpoklddejme, Ze sto procent obchodii na svété se délalo v dolarech.
Rok nato predpoklddejme, Ze padesdt procent bude v euru a padesdt
procent v dolarech. Jak v tomto pripadé Spojené stdty utrpi, pripadné
ziskaji?  Mohl byste odhadnout, jaké tato zména bude mit dopady?

Jestlize pfedpokldaddame, Ze se euro vypoirdda s problémy ve fis-
kdlni oblasti, pak zcela jist€¢ ovlivnhi monetarni politiku a bude
mit vliv na dolar. Jsem pfesvédéen, Ze v zdsadé pljde o velmi po-
zitivni vliv. Dovolte mi nejprve zareagovat na opacnou otdzku.
Piedpoklddejme, Ze zavedeni eura nebude uspésné a japonska
ekonomika z@istane velmi slabd, takZe jen nebude moZzné pouzi-
vat k obchodim mimo Japonsko. Némecka marka zlstane silnéi,
ale bude se stdle pouzivat jen v nékolika evropskych zemich,
a ne v Latinské Americe, Asii ajinych mistech. Bez eura by tedy
neexistovala alternativa k americkému dolaru, jez by mohla za-
jistit kvalitu cenovych signdli a sehrat jistou disciplinujici dlohu
v pfipadé, kdyby lidé prestali byt spokojeni s pouzivdnim dolari
a naS$i politikou, tfeba kviili problémim s nedostatkem penéz na
socidlni zabezpeleni, rozpoctovym deficitim ¢&i jakymkoli jinym
problémim zptsobenym ¢innosti na$i vlady. Bez eura by proto
mé penize. Slo by o uskutecnéni mySlenky F. A. Hayeka
o fungovani systému konkurujicich si soukromych mén,
které je mozné za jistych podminek: zejména potifebujete soudy,
které by fungovaly v rezimu dohodnuté plnéni, jak jsem naznacil
vy$e. Dnes je ale vie toto mozZné, nebot existuje cybercash, mdme
elektronické penéZenky, spoleCnost Visa vydava elektronické
cestovni Seky, britska firma Mondex nabizi elektronické penize,
které se staly skute¢nymi soukromymi penézi, a tedy alternati-
vou k americkému dolaru. VSe se velmi rychle vyviji a ziskalo by
jesté veétsi vyznam, kdyby neexistovalo euro. Ted si pfedstavme,
ze euro uspéje a feknéme za pét let dojde k vymizeni ndrodnich
mén a euro se stane skute¢nou ménou, a nikoli pouze zuctovaci
jednotkou. I tehdy dojde k vytvo¥eni jistého druhu haye-
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kovské konkurence mezi dolarem a euro. Stidle budou
existovat ndrodni mény, ackoli dolar bude pouZzividn po celém
svété a euro budou pouZzivat ¢lenské zemé& EU, af jich bude jede-
néact, patndct nebo vice. Stdle ale bude existovat konkurence,
a to, jak se domnivdm, je jediny zpusob, jak v prub&hu €asu
zajistit divéru v kupni silu mény. Je totiZ velmi obtizné
pfedstavit si néjaka pravidla, kterd by izolovala spravce mény od
politickych tlaka. Politici vzdy a vSude budou usilovat o znehod-
noceni mény, kdyz bude existovat moznost k tomu emitenty mé-
ny pfinutit.

Privatizace zlata jako prvni krok k odstatnéni penéz

DAN STASTNY, Liberdini institut: Na poldtku své predndsky jste zmi-
Hoval ulohu, kterou hrdlo zlato v minulosti. Pak jste se zmirioval o pro-
blematice svobodného bankovnictvi. Myslite si, Ze existuje néjakd uloha,
kterou by zlato mohlo sehrdt v budoucnosti? Mnozi 7 Ceskych ekonomii se
této myslence vysmivaji a povazujiji za zcela hloupou. Mohl byste proto

trochu pohovorit o uloze zlata?

Kdyz jsem pusobil v Komisi pro otdzky zlata, neptiemysleli
jsme pouze nad mysSlenkou, jak znovu navdzat dolar na zlato
a definovat dolar pomoci zlata, ale S§li jsme dal. KdyZ se podivate
zpét na pavodni americky dolar v podobé $§panélské mince nebo
pozdéji, kdyz mél jiz papirovou podobu, zjistite, ze dolar mél
vzdy v zdsad€ povahu depozitniho certifikdtu nebo zlatého certi-
fikdtu. Byly to pohledavky na zlato. To byla jejich klicova vlast-
nost. Standardem hodnoty bylo zlato, a ne obridzky Abrahama
Lincolna nebo George Washingtona. Abychom se dostali opét
k tomuto stavu, a nikdo nevi, zda bychom skon¢ili opét u zlata,
protoze trh a konkurence by urcily, jakou tlohu bude zlato v bu-
doucnu hrdt, je nutné dostat zlaté zdsoby z rukou politikli a po-
litickych autorit. Duvod, ktery jsme si dfive neuvédomovali, je
ten, Ze bude existovat velké riziko, Ze vlada opét piredefinuje zla-
tou hodnotu depozitnich certifikatti. Dokud bude mit vldda kon-
trolu nad zdsobami zlata, existuje toto riziko a lidé si to uvédo-
muji. Maji s tim svou zkuSenost. V historii jiZ doSlo ke zméné
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definice dolaru z 1/20 unce na 1/35 a poté na 1/38 az k dneSni
definici dolaru, kterd fikd, Ze je to 1/42 unce zlata. Toto ¢islo
nemd zadny vyznam, ale vldda to stanovi a bude se tak dit do do-
by, dokud bude mit kontrolu nad zasobami zlata. Jakym zpiso-
bem vSak dostat zlato z rukou vlady? Zéisoby zlata jsou ve
Spojenych stiatech ptiblizné 800 tun, a to je 260 milioni unci.
CoZ takhle zorganizovat oslavu k pF¥ivitani nového tisici-
leti, kde by v§em Ameri¢anim bylo Fe€eno, Ze k 1. lednu
by kaZdy mél pravo obdrZet certifikit v hodnoté 1 unce
zlata. Komukoli by se podafilo dostat se ke Ctyfem stim téchto
certifikat (400 uncije béznd hmotnost zlatych cihel), mohl by je
sménit ve Fort Knoxu za zlato. Poté by si kazdy mohl odvézt toto
zlato a ulozit je do soukromého depozitdfe zlata, ktery by tim
ziskal zdkonné pravo vyddvat soukromé zlaté certifikdty, depo-
zitni certifikdty, které by ovSem byly pohleddvkami na soukromé
drzené zlato. Aby tento systém fungoval, musi dojit ke zruSeni
zdkona o zakonném platidle a jeho nahrazeni systémem dohod-
nuté plnéni. Uzaviu-li néjakou smlouvu, ktera mé bude opraviio-
vat k obdrzeni zlatych certifikdati nebo zlata, soudy musi vynu-
covat dodrzeni této smlouvy dle podminek v ni stanovenych a za-
jistit zaplaceni ve zlaté, a ne v néjakych papirovych dolarech. Na
tuto nutnou zménu fungovdni soudd se velmi Casto zapoming,
kdyz se hovofi o nutnosti ndavratu k penézim krytym néjakou
komoditou, nap¥. zlatem. Dlvodem, pro¢ se o tom dnes vice ho-
voii nez pfed padr lety, je priklad Argentiny, kterd se timto snaZzi
dét legitimitu svému peso, protoze muzete platit dané a vypofta-
ddavat smlouvy v dolarech, zlaté nebo Cemkoli jiném. JestliZze ten-
to systém alesponl nékde funguje, mizete si ovéfit jeho funkc-
nost. A s pribyvajicim ¢asem se ukazuje, Ze vyvoj v Argenting je
uspésnéjsi na rozdil od brazilské krize, mexické krize nebo
asijské krize. Lidé se stdle vice budou zajimat o fungovdani této
monetdrni laboratofe a mozna se rozhodnou pro podobné uspo-
fadéani.

Je mnoho zemi na svété, obzvldsté v Evropé, napf. v Jugosla-
vii, kde standardem hodnoty je némeckd marka. V Jugoslavii je
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to kvili mnozstvi délnikl, ktefi pracovali v Némecku po dlouhou
dobu. Lidé uvazuji v markach, maji vklady v markdch, obchodni-
ci vyvéSuji cenovky v markdch a pouzivaji marky. Marky mizi,
ale oni nezacinaji pfemyslet v euro. Nevédi, jakd bude jejich
penze za dvacet let v euro nebo kolik si za to koupi. Néco marku
ale musi nahradit. VétSina z lokdlnich mén tuto funkci plnit
nemuZe. Bud si budou muset zvyknout na euro, nebo pfijmou za
své dolary nebo néco jiného. V dusledku fiskalniho prostfedi, ve
kterém se pohybuji, a existence jejich penzijnich systému, nebu-
dou mit divéru v mény ovlddané mistnimi vlddami.

Soukromé penize musi zistat neregulovany

JAROMIR SISKA, Deloitte & Touche: Mdm dvé otdzky. Prvnije o sou-
kromych penézich, o nichZ jste hovoril, a jejich rozSirovdni. Md otdzka
zni, zda centrdlni banka hodld néjak regulovat jejich vyddvdni, nebo zda
Jjejich emise nepredstavuje velky problém, a tak ji regulovat nebude?
Druhd otdzka. Na zaldtku své predndsky jste hovofil o tom, Ze v soucas-
nosti probihaji’ konference, na nichZ se vedou spory o tom, zdaje lepsi mit
inflaci nula procent, nebo jedno procento. Na ¢ stranu byste se priklonil
vy?

Dovolte mi nejprve odpovédét na vasi druhou otdzku o inflaci
jako cili monetdrni politiky. Nerad pouzivim v béZnych disku-
sich slova jako inflace, deflace nebo dezinflace, protoze nevim,
zda lidé, se kterymi hovofim, pouZzivaji tato slova ve stejném vy-
znamu jako ja. Zde doporucuji skvélou knihu Ludwiga von Mi-
sese Human Action, kde Mises piSe, Ze tato slova vam vzdy v dis-
kusi zplisobi obtize, nebof nebudete nachézet spole¢ny jazyk.
Nerad bych ale ptili§ odboloval k politickym problémim pfi
pouzivani téchto slov. Teprve neddvno jsem doSel k pfesvédcCeni,
jez muaze byt urclité vyjddfeno jes$té jasnéji, ale v zasadé ftika
nasledujici: centralni banka je uspéSna, kdyZ domacnosti
i firmy p¥i svych rozhodnutich o budoucnosti oéekavaji,
Ze ména (v naSem piipadé dolar) bude mit stale stejnou kup-
ni silu. Je jedno, zda uvazuji o svych penzich, vzdéldni svych
vnukd nebo nééem jiném. Situace musi vypadat tak, ze kdyz se
podivaji na ceny, zjisti, Ze ceny pocitaci klesaji, ceny farem
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rostou, ceny vSeho se prosté neustdle méni, ale Ze jsou presvéd-
C¢eni, ze vSechny tyto pohyby pfedstavuji pouze zmény v relativ-
nich cendch. Ceny jim tedy pfinaSeji informace o zménéch rela-
tivnich hodnot. Mohou proto ¢init rozhodnuti, kterd budou do-
brymi rozhodnutimi. Pfedstavuji si cenovy systém jako komuni-
kacni systém. JestliZe mate Spatné spojeni, dochdzi k Sumim
a neni dobfe slySet. Nejste si prosté vzdy jisti, co délat. Kdyz ale
madate vynikajici, Cisty a jasny signdl a rozumite vSemu, co bylo
feCeno, pak mizete uinit dobré rozhodnuti. Totéz se déje s pené-
zi, jestlize vSechny zmény, k nimZz dochdzi, jsou pouze relativni-
mi zménami.

Znamend to, Ze vSechny zmény urokovych mér musi byt sku-
teCnymi zménami drokovych mér. Kdyz lidé nevédi, pro¢ urokové
miry rostou ¢i klesaji, miize to byt tfeba proto, ze za danou ménu
nebude mozné v budoucnu koupit tolik zboZi, ale muze jit o néco
uplné jiného. V této situaci lidé nemohou Cinit dobrd rozhodnuti.
Musime dosdhnout situace, kdy lidé uvidi zménu drokové miry
a feknou si: Vyborné, jde o zmény v redlnych urokovych miréach,
a zdroje se tedy pohybuji sprdvnym smérem.

Nyni zpét k prvni Casti otazky. V tomto okamziku neolekava-
me, ze by regulace byla nutna. VSe se velmi rychle vyviji, a nez
pochopime povahu nové vznikajicich néstroji, musime je$té
dlouho pozorovat, jakym smérem se vyvoj bude ubirat. Napfi-
klad na olympijskych hrach v Atlanté pfed dvéma lety VISA pro-
vedla experiment s Cipovymi (dobijecimi) kartami. Aby zjistili,
zda by byla poptdvka po tomto produktu, nabili karty 50 dolary
a lidé mohli nakupovat. Jako centrdalni bankéfe néds zajimala jed-
na otazka, na kterou jsme se ptali. ,,Kdyz nabijite kartu, jednd se
o vklad, nebo vybér?" Bylo ndm odpovézeno: ,,Pro¢ se ptate?"
Rekli jsme, Ze je to velmi dalezité v&dét i kvali vécem, jako je
podvojné ucetnictvi. Pak fekli, ze nevédi, Ze jim takovou otazku
jesté nikdy nikdo nepolozil. Ptali jsme se dal: ,,Jednd se o elek-
tronickou podobu cestovniho Seku, nebo elektronickou podobu
bankovky Federalniho rezervniho systému?" Rekli, e nev&di, Ze
o tom takhle jeSté nepfemysleli. Pak doslo k tomu, Ze platnost
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karet byla omezena, tzn., Ze jste museli svych 50 dolard utratit
do 90 dni, nebo jste o né prisli. Ukazalo se ale, Ze nebylo pfilis
mist, kde jste s témito kartami mohli platit. Pfemys$lel jsem
o tom, zda bychom mohli néjak omezit platnost naSich bankovek,
jako se to dé&je napfiklad také u program0 Frequent flyer, jez
nabizi letecké spolecnosti. Museli byste bankovky utratit, nebo
byste o né prisli.

Uplné stejnd véc se objevuje, kdyZz uvazujeme o internetovych
mincich ¢i penézich. Pravidla zmény vlastnickych prav nebyla
jesté vypracovana, a tak je problematika zdkonné upravyjednim
z nejobtiznéjSich problémi. Jeden z problému regulace, ktery se
objevil, kdyz lidé zacali pouzivat tyto dobijeci karty, byl, Ze u se-
be méli hodnotu v soukromé emitované méné, podobné jako je to-
mu v pfipadé cestovnich Sekl (cestovni Seky jsou v USA soukro-
m¢é emitovanou ménou). Pak by podobné jako kreditni karty
mély ale byt i tyto platebni ndstroje chranény zakonem. J4 se
domnivdm, Ze by tomu tak ale nemélo byt. Vzniklou situaci lze
prirovnat k tomu, jako kdyz ztratite penézenku s bankovkami,
které vydava Federdlni rezervni systém. Existuji ale silné
spotiebitelské lobbistické skupiny, které tvrdi, Ze kdyz ztratite
svou dobijeci kartu, vaSe ztrata musi byt omezena a musite byt
néjak odskodnéni. Pristé, aZz mi nékdo sebere penéZenku, budu
také chtit byt odSkodnén, coZ ovSem samoziejmé v pfipadé ztraty
bankovek neni mozné.

Potieba hayekovské infrastruktury

IVAN IVANCO, Komeréni banka, Pragsky hrad: Mél bych pondkud
prizemnéjst otdzku. Zaznivaji tady sice krdsnd slova, ale jd bych se rdd
vrdtil do nasi ekonomické situace a zeptal bych se, jaky vyznam miiZe mit
financovdni primyslu ne klasickym zpisobem uvérovdni, ale prostied-
nictvim spotfebitelskych uvéri? Je mi jasné, Ze to nemiile zachrdnit
ekonomiku, ale zajimalo by mé, jaky vyznam tomuto poskytovdni uvéri
Jjako ekonom prisuzujete?

Spotiebitelské uvéry jsou samoziejmé klicovou véci pro dobfe
fungujici trzni ekonomiku a maji velmi uzky vztah k uvérim
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poskytovanym malym podnik@im. Valnd vét$§ina novych pracov-
nich prilezitosti byla ve Spojenych statech vytvofena v posled-
nich 20 letech novymi podniky a malymi podniky. P¥iblizné 80 %
téchto mist bylo vytvofeno podniky do 100 zaméstnancth. Asi
17 % americké pracovni sily se stéhuje ze stdtu do statu, aby zis-
kalo préaci. Jde o stavebni délniky, 1ékafe, pracujici v zabavnim
primyslu nebo odvétvi cestovniho ruchu. Dochdzi k ohromnému
pfesouvani lidi. Pro spoleCnost, ktera chce mit velmi mobilni
pracovni silu, je to velmi pozitivni. Vytvari se totiz jakasi ndra-
zova zobna, jez se dokdze vyporadat s Soky ovliviiujicimi hospo-
dafstvi. Vznik novych firem je vétSinou financovan uvéry na za-
stavu nemovitostmi - lidé si pGjcuji a zastavuji své domy, farmy,
nebo domy a farmy svych rodi¢d. Aby k tomu mohlo dochdzet,
potifebujete zdkony a soudy, které budou rychle, efektivné a apo-
liticky vynucovat smlouvy a vlastnickd prava - zastavni smlou-
vy. Problém vétSiny zemi spociva v tom, Ze nemohou pfijmout
americky systém poskytovdni pidjéek na koupi automobild,
hypoték, phjc¢ek malym podnikim, protoze jejich instituce se
jesté nevyvinuly do podoby, aby dokézaly vynucovat prdava dluz-
nika i véfitele. Jakmile jednou tyto instituce vzniknou a zac¢nou
dobfe fungovat, zacinaji hrat velmi vyznamnou ulohu a funguji
témér automaticky. Byl jsem pfekvapen, kdyZ jsem béhem minu-
lych let zjistil, kolik existuje zemi, kde tyto véci nefunguji. Ne-
ddvno jsem jel do Mexika a bylo mi fefeno, Ze v poloviné stati
Mexika soudy nevynucuji zdstavni smlouvy. TakZe banka nemi-
ze nikomu pujéit na zdstavu domu, farmy nebo auta a oCekdvat,
ze ji bude dvér splacen. Kdyz ale neexistuje tento druh uvéra,
nedochdzi k zakldddani novych podniki a nevznikaji pracovni
mista. Na chod ekonomiky to ma zcela zdsadni vyznam. Jedna se
o néco, co nazyvam hayekovskou infrastrukturou: véci, jeZ po-
vazujeme za dané a jez zarucuji hladké fungovani trzni ekono-
miky - ucetni standardy, auditorské standardy, soudy, které
dbaji na vynucovani smluv a respekt k vlastnickym pravim.
Ameri¢ané povazuji tyto véci za samoziejmé, nebof je nejprve
Madison zabudoval do ustavy a poté se postupné vyvijely
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autvafely béhem fungovani trZni ekonomiky v procesu
objevovani. Neni mozné je jednoduSe pfievzit z jednoho mista
a pfenéstje na misto jiné. VSe se musi postupné ¢asem vyvinout,
lidé se vS§e musi postupné naucit, az vznikne to, co spolu s Haye-
kem nazyvam infrastrukturou. Jediné poté muze vzniknout fun-
gujici trzni ekonomika.

Nesmime vytvaret problém moralniho hazardu

JIRI SCHWARZ, Liberdin{ institut: Rdd bych se vds zeptal na hodnoceni
¢innosti Alana Greenspana, prezidenta FEDu, o niZ informovala média
ajez se wkd jeho intervence na zdchranu nékterych investicnich fondii.
Jakd je podle vds sprdvnd iloha centrdlniho bankére?

ME¢€1 bych asi nejprve fici par véci o struktutfe federdlniho re-
zervniho systému. VSech dvanéact bank FEDu je soukromych,
vlastnénych komerénimi bankami. Mdme Radu fediteld, naSi za-
méstnanci nejsou zaméstnanci vlddy. Rada guvernérii ve Wa-
shingtonu, ktera je dohliZzecim orgdnem, je vladdni instituci. To,
o ¢em hovoftite, se stalo v zafi a tykalo se Long Term Capital Ma-
nagement Corp. Do diskuse o osudu této spoleCnosti se zapojila
Federal Reservé Bank of New York, a nikoli Alan Greenspan.
Rada guvernérit méla pouze ulohu dohledu a nebyla pfimo za-
pletena do toho, co se délo. Otdzkou tedy je hodnoceni situace
jednou rezervni bankou, kdy existovala moznost narusSeni finan-
¢nich trhi, ke kterému by mohlo dojit v disledku nahlého a dra-
matického Soku v platebnim systému. Platebni systém byl sku-
teénym problémem, a nikoli ménova politika, ani zkrachovalé
banky, ani solventnost &i likvidita. Slo o zpisob uthrady na
globalni bazi. To je zdsadni otdzka. Nedomnivame se, Ze se jedna
o tradi¢ni problém moralniho hazardu pfi zdchrané bank,
protoze nedoslo k Zddnym pfesuntm penéz z FEDu ¢&i vlady. Slo
pouze o to, v zajmu nalezeni feSeni zorganizovat schizku véfi-
teld a vysvétlit jim, Ze je v jejich zajmu pifekonat, co jid nazyvam
tyranii malého problému rozhodovani. K tomuto problému mu-
sime pristupovat ze dvou pohledi. Situace malych rozhodovacich
problémi vSichni zndme, kdyZ sedime na stadionu a kazdy vi, Ze
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kdyz vstane, 1épe uvidi. VSichni jsou si ale védomi toho, Ze naSe
chovani je ovlivnéno chovdnim vSech ostatnich a Ze kdyby
vSichni vstali, pak v priméru nikdo neuvidi 1épe. Jedni uvidi
lépe, druzi hife. Je ale velmi ndkladné, domluvit se se vSemi
ostatnimi, takze kdyZz vSichni vstanou, nelze fici: ,,Ja zdstanu
sedét.”

Zamyslete se, jak by vypadala opac¢néa uvaha. Ten, kdo se prv-
ni rozhodne postavit se, pfipadné vystoupit s néjakym ndvrhem,
se dostava do velmi nepfijemné situace. Kazdy by se citil hloupé,
kdyby mél byt tim prvnim, protoze nevi, zda se vSichni ostatni
postavi &i zGistanou sed&t. Rikd se tomu sifova ekonomie &i sifovy
efekt. Teorie nam fika, co se v tomto piipadé stane. Kazdy
ucastnik mél jen omezené informace a existovaly obavy z koluze,
kdyby vSichni spolu zacali hovofit. Kdyby jeden piedstoupil
a fekl: , Jsem novy J. P. Morgan, ji jsem feSeni, které hledate,
v§ichni mé& ndsledujte,"” pak by moznd bylo vie v porddku. Zadny
novy J. P. Morgan vSak neexistoval. Proto bylo u¢inéno rozhod-
nuti usporadat schizku, kde by si vSichni vzajemné pohovorili
a fekli: ,,J4 udé€lam tohle, kdyz ty udélas tamto." VSichni tak do-
stali moznost spojit sily, protoze nikdo nechtél vypadat hloupé,
pfipadné nést ztraty v diasledku existence problému ¢erného pa-
sazéra. A k vytvofeni tohoto problému byly vSechny pfedpokla-
dy. Jen Cas ukdze, zda se vytvorilo néjaké dédictvi, zda doslo ke
zméné chovani subjektd. Jestli jsme vytvofili problém mordlniho
hazardu, tak ndm mohou vzniknout vbudoucnu vdzné potize.

Nutnost pochopit priciny Velké deprese

JIRI SCHWARZ, Liberdini institut: Zmirioval jste ilohu newyorské fede-
rdlni rezervni banky. Tato banka hrdla velmi dileZitou ilohu, a moZnd
videi vlohu, béhem Velké deprese i v dobé pred rokem 1929. Vsichni
vime, jaké bylo rozhodnuti rady této banky, které zastavilo podporu Bank
of the United States. Kdyby tato cinnost nebyla zastavena, pak se svét
moznd mohl vyhnout Velké depresi. Milton Friedman ndm o tom zane-
chal presveédcivé svédectvi. V soucasnosti miiZeme opét slyset, jak je
stejnd banka znovu velmi aktivni a sehrdvd zdsadni ilohu mezi Cclen-
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skymi bankami FEDu. Znamend to, Ze Federal Reserve Bank of Cleve-
land, vjejimzZ cele stojite, stoji v ustrani?

Opét se vede diskuse o tom, co se vlastné stalo na sklonku 20.
let a pocatku 30. let. Brzy bude vydana nova kniha o historii
Federalniho rezervniho systému, kde také naleznete kapitoly
0 20. a 30. letech, které napsal profesor Alan Meltzer. Tam se
dozvite spoustu podrobnosti o rozhodujicich udédlostech té doby,
napf. o tom, Ze kdyby nezemiel guvernér newyorské rezervni
banky, politika FEDu by se byla nezménila tak prudce a vSe se
mohlo vyvijet jinak. Dozvime se o mnoha selhanich jednotlivct,
ale cely obrazek lze ziskat pouze tehdy, kdyZz porozumime velmi
slozitym tivahdm o moznostech provddénych politik. Jediné, co
muzeme fici s jistotou o tomto vyvoji v budoucnu, je, Ze jsme se
snad dostate¢né poucili, abychom stejné chyby neopakovali.

Prijdeme ale urcité na mnoho dalSich vlastnich chyb, jeZz nové
délame.

Nezakladat zadné statni instituce na dobu
neurcitou

JIRI SCHWARZ, Liberdini institut: Dovolte mi poloZit otdzku tykajici se
soucasné ulohy Mezindrodniho ménového fondu. Co si o ni myslite? Mys-
lite si, Ze by tato instituce méla prezit, neboje na caseji zrusit?

Je tfeba fici, ze hlavni chybou instituci, jako je Svétova banka,
Mezinidrodni ménovy fond, a pfidal bych jesté Federdlni rezervni
systém, je, ze nemaji ve svych zaklddacich listindch také klau-
zuli o svém zaniku. Jsem piesvédCen, ze kazd4 instituce vytvoie-
na vladou by méla takovouto klauzuli mit, tzn. zZe by se o pokra-
¢ovani jeji existence mélo pravidelné rozhodovat, popfipadé by
jeji uloha méla byt pravidelné zvazovana a ménéna na zakladé
rozhodnuti parlamentu na dal§i dané obdobi. Vzdy by ale mélo
existovat datum ukoncéeni Cinnosti a kazdd stdtni instituce by
musela sama dokazovat pfinosy své dalSi existence a porovndavat
je s vynalozenymi naklady. Kdyby se naklady ukazaly byt vyssi,
instituce by byla zruSena. Neexistuje-1i ale tato klauzule, vladni
instituce tu zustavaji natrvalo. Kdo je chce zrus$it, ma tézkou
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hu dokézat, ze nédklady jiz prevySuji vynosy. Je téméf nemozné
to prokazat. Proto v nas$i ustavé je zabudovan systém vah a pro-
tivah. Tvarci ustavy ale nepfedpoklddali ¢tvrtou ruku vlady,
a tak systém vah a protivah nefunguje zcela bez chyb.

Soucasna americka prosperita - vysledek prisné
ménové politiky a snizeni ulohy vlady v ekonomice

OTA'ZKVA: Je to uz témer 20 let, kdy byl Ronald Reagan zvolen preziden-
tem. Cdstecné se také podilel na tvorbé politik, které byly prosazovdny
v 80. letech. Mohl byste po dvaceti letech zhodnotit uspéchy a netspéchy
téchto politik?

Nékteti lidé jsou piesvédceni, Zze ohromné prosperita 90. let je
zpozdénym dlsledkem deregulace, danové reformy, snizeni dani
a prisné ménové politiky, kterou prezident provedl. Kdyz nastu-
poval do ufadu, mél jeden hlavni cil - zmenSit velikost vlady.
Ktomu také v 80. a pocatku 90. let vétSinou dochdzelo. Dnes jiz
vldda zase roste. Reagan snizil podil danovych pfijmt na HDP
na nejniz§i povale¢nou uroven a velmi intenzivné se pustil do
snizovani prekdzek obchodu, reformy cel a liberalizace mezina-
rodniho obchodu. Velmi vyrazné zménil trh préace, obzvlasté
kdyz pftijal rezignaci leteckych kontrolori. VSechny tyto aktivity
velmi zm¢énily zptisob odborového vyjednavani.

Reagan casto fikal lidem ze svého okoli, Zze mizete dosdhnout
velkych zmén, kdyZ nechdte stranou, kdo si tyto zdsluhy pfipiSe.
Myslim, Ze by dnes byl potéSen, kdyby vidél vysledky viditelné
na vyjimeéné silné americké ekonomice, i kdyby si nikdo ne-
myslel, Ze to ma co do ¢inéni s nim. M¢l by radost z vysledku,
jakého bylo dosazeno.
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Jerry L. Jordan

jeden z nejvyznamnéjSich svétovych teoretiki bankovnictvi
a finan¢nich trhti
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Z Zivotopisu:

prezident Federal Reserve Bank of Cleveland (od roku 1992),
jedné z 12 bank Federalniho rezervniho systému (Centralni
banky USA)

ptsobil v nékolika americkych bankdch ve vyzkumu i exe-

kutivé a také jako poradce némecké Bundesbanky ve Frank-
furtu

v letech 1981-2 pusobil jako ¢len Rady ekonomickych po-
radci prezidenta Ronalda Reagana a byl ¢lenem Komise pro
otazky zlata

pfed a po svém plsobeni ve Washingtonu ptsobil ve funkci
dékana na R. O. Anderson School of Management na Univer-
sity of New Mexico

spolupracuje s nej vyznamnéjSimi liberdlnimi vyzkumnymi

institucemi aje ¢lenem spole¢nosti Mont Pélerin

Z textu Jerry Jordana dostupnych na internetu:

In the End, the Forces of Wealth Creation Will Dominate Those of
Wealth Redistribution (CATO Daily, 6. listopadu 1999)
http://www.cato.org/dailys/11-06-99.html

Money in the 21st Century
http://www.cato.org/moneyconf/14mc-6.html

The Evolving Global Monetary Order
http://www.cato.org/events/monconfl7/jordan.html


http://www.cato.org/dailys/ll-06-99.html
http://www.cato.org/moneyconf/14mc-6.html
http://www.cato.org/events/monconfl7/jordan.html

Fed in Print: An Index to Federal Reservé Economic Research

http://www.frbsf.org/system/fedinprint/index.html.

(Do pole Authorje nutné zadatjméno Jordan, Jerry). Vysledkem hledani
jsou nasledujici publikace:

* The challenge of stability: Mexico's pursuit of sound money
http://www.clev.frb.org/research/com99/0315.pdf

Financial crises and market regulation
http://www.clev.frb.org/Research/com99/1001.htm

*  Wealth, economic infrastructure, and monetary policy
http://www.clev.frb.org/research/com97/0801.pdf

*  Money, fiscal discipline, and growth
http://www.clev.frb.org/research/com97/0901.pdf

* The future of banking supervision
http://www.clev.frb.org/research/com/040196.htm
The functions and future of retail banking
http://www.clev.frb.org/research/com/091596.htm

* Jobs creation and government policy
http://www.clev.frb.org/research/com/100196.htm

*  Money in the twenty-first century (s Edwardem J. Stevensem)
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf

*  Money in the twenty-first century (s Edwardem J. Stevensem)
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf

Regulation and the future ofbanking
*  Must the Fed fight growth?
*  Specialization in risk management

+ Statement to Congress, March 10, 1993 (economic developments in
the Fourth Federal Reserve District, and monetary policy)
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http://www.frbsf.org/system/fedinprint/index.html
http://www.clev.frb.org/research/com99/0315.pdf
http://www.clev.frb.org/Research/com99/1001.htm
http://www.clev.frb.org/research/com97/0801.pdf
http://www.clev.frb.org/research/com97/0901.pdf
http://www.clev.frb.org/research/com/040196.htm
http://www.clev.frb.org/research/com/091596.htm
http://www.clev.frb.org/research/com/100196.htm
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf
http://www.clev.frb.org/research/fsrg/fsrg02.pdf
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Statement to Congress, October 19,1993 (release of information
about the meetings of the Federal Open Market Committee)

A market-based approach to regulatory reform

On the political economy of trade restraints

Free markets and price stability: opportunities for Mexico
Credibility begins with a clear commitment to price stability
Community lending and economic development

The credit crunch: a monetarists perspective

What monetary policy can and cannot do

The importance of structure in decisionmaking

Skepticism about the direction ofinflation: causes, costs and cures
The Andersen-Jordan approach after nearly 20 years

Monetary and fiscal actions: a test of their relative importance in
economic stabilization (s Leonallem C. Andersenem)

Alternative intermediate instruments of monetary policy: panel

presentation (s Jamesem Piercem, Neilem Wallacem a Donaldem
Hesterem)
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Vice o penézich...

Moderni ekonomika zalozena na délbé prace nepochybné funguje
nejlépe, dochdzi-li v ni k individudlnim rozhodovdanim a funguje-li
,konkurence jako proces objevovani".

Ménové signdly davaji hrd¢tim na trhu nezbytné informace o mé-
nicich se podminkach nabidky a poptdvky a ménicich se pozadavcich
trhu. Ceny, mzdy a urokové miry maji ale skute¢ny smysl pouze teh-
dy, je-li ména stabilni. Pouze pak mohou investice, produkt a prace
byt nasmérovany do oblasti, kde je spole¢nost chce a které tedy pod-
poruji prosperitu.

Inflace naproti tomu vede v dlouhém obdobi k viZnym poruchdm
ekonomického procesu, které maji za nasledek Spatnou alokaci zdro-
ju a vedou k ndkladnym strategiim vyhybani se jejim dasledkim.

Nasledky tohoto vyvoje nesou hlavné ekonomicky slabsi skupiny
spole¢nosti, tj. ti, ktefi nejsou schopni vyhnout se postupné erozi
penéz. Mezi tyto skupiny patii hlavné pfijemci mezd, starobnich
dichodt a vladnich transferovych plateb, stejné jako ti, ktefi ukla-
daji své penize na spofici Ucty. Zajisténi stabilnich penéz predsta-
vuje tedy také zarovein osvicenou socidlni politiku. Ludwig Erhard
se vyjadril ve stejném smyslu takto:

wSocidlné trini  ekonomika je nemyslitelnd bez konsistentni po-
litiky cenové stability. Pouze takovd politika zdroven zarucuje, Ze
se jednotlivé skupiny ve spole¢nosti nebudou samy obohacovat na
ukor ostatnich."

Toto je jeden z hlavnich diivodd, pro¢ hraje cenova stabilita tak
dilezitou ulohu v dé&jindach povalecného zapadniho Neémecka....
V dlouhém obdobi ale nemlZe byt cenova stabilita zajiSténa samot-
nou ménovou politikou. Mé&nova politika musi byt pfedev§im podpo-
rovana politikami v ostatnich oblastech.

Vyiiatek 7 knihy Josef Sima (ed.): Hans Tietmeyer - Euro a zemé
v transformaci, kterou vydal v roce 1999 Liberdini institut ve spolu-
prdci s firmou MegaPrint.



Jesteé vice o penézich...

Inflace... mize na kratkou dobu pfinést prospéch upfednostiiovanym
skupindm, ale pouze na tkor jinych. Dlouhodobé ptfinasi zniCujici da-
sledky celé spole¢nosti. Dokonce i relativné mirna inflace naruSuje
strukturu vyroby... Zaniceni pro inflaci v§ak neumird. Téméf by se mo-
hlo zdét, Ze Zzddna zemé& neni schopna vyuZzit zkuSenosti ostatnich a zad-
nd generace neni schopna se poucit z utrpeni svych pfedk®. Kazda ge-
nerace a kazdd zemé podlehne stejnému vdbeni. Kazdé sahd po stejném
ovoci z Mrtvého mofte, které se v ustech zméni v prach a popel. Ddvat
vzniknout tisici iluzi je v povaze inflace.

V dnes$ni dobé nejvytrvalej§im argumentem uvddénym ve prospéch
inflace je, ze ,rozto¢i kola primyslu"”, ze nds zachridni pfed nenapravi-
telnymi ztrdtami ze stagnace a necinnosti a ze prinese ,,plnou zameést-
nanost”. Ve své nepfikriaSlené form¢ je tento argument postaven na
prastarém zaménovani penéz a skute¢ného bohatstvi. Usuzuje se, ze
vznikne novd ,kupni sila", a Ze ulinky této nové kupni sily se budou
§ifit dal a dal jako vinky zptsobené hozenim kamenu do rybnika.
Skute¢na kupni sila po zbozi vSak sestdvd z jiného zbozi. NemiZe byt
zdzraéné zvySena pouhym vytiS§ténim vice kouskd papiru nazyvanych
dolary. Zdkladni proces ve sménné ekonomice je, ze véci vyrabéné A
jsou sménovany za véci vyrabéné B.

Inflace je trvale vyuzivdna naSimi vlddami moderni ,,planované eko-
nomiky" pravé proto, ze vSechno zamlzuje... Inflace je druhem dang,
ktera je mimo kontrolu danovych ufadd. Dopadd kruté vSemi sméry.
Danova sazba uvalend inflaci neni pevna: nemuze byt urena piredem.
Vime, jakd je dnes, nevime, jakd bude zitra, a zitra nebudeme védét,
jaka bude pozitfi.

Jako kazda jina dan, inflace urcuje chovani jednotlivct a firem. Od-
razuje od obezietnosti a spofivost, podporuje mrhéni, hazard a bezsta-
rostné plytvani vS§eho druhu. Potom je Casto vyhodnéjsi spekulovat nez
vyrabét. Inflace rozbiji pavucinu stabilnich ekonomickych vztaht. Jeji
neomluvitelnd nespravedlnost dohédni lidi k zoufalym d¢intim. Zasiva
semena faSismu a komunismu a vede lidi k pozadovani totalitnich
feSeni. Jejim nevyhnutelnym koncem je hoiké zklaméani a hospodaisky
kolaps.

Vyratek 7z knihy Henryho Hazlitta - Ekonomie v jedné lekci, kte-
rou vydal v roce 1999 LiberdIni institut ve spoluprdci s firmou Mega-
Print.
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F.

jesté vice o penézich...

A. Hayek: Soukromé penize - Potfebujeme centralni

banku? (Shrnuti knihy)

L.

10.

Vladni penézni monopol musi byt odstranén v zdjmu zamezeni opako-
vanym vybuchiim inflace a deflace, které se zvlasté béhem poslednich
Sedesati let velmi zvyraznily.

Zruseni tohoto monopolu je i lékem na mnohem hlubsi nemoc pfipisova-
nou kapitalismu - na cyklicky se opakujici hospodaiské krize a obdobi
vysoké nezaméstnanosti.

PenéZzni monopol také zbavil vladu povinnosti udrzovat rovnovahu
vydajii s prijmy a uspi$il tim vyrazny nardst vladnich vydaji v posled-
nich 30 letech.

Ny

Zruseni penézniho monopolu by vladé v podstaté znemoznilo omezovat
mezinarodni pohyb lidi, penéz a kapitdlu, ¢imz by byla zajisténa moz-
nost odchodu v§em, kdo jsou vystaveni utlaku.

Naésledujici ¢tyfi defekty - inflace, nestabilita, nedisciplinovanost
statnich vydaji a hospodafsky nacionalismus — maji spoleCny ptvod
a spole¢ny 1ék: nahrazeni vladniho monopolu v nabidce penéz konku-
renci mezi soukromymi emitenty, ktefi, aby si udrzeli divéru vefejnos-
ti, budou omezovat mnozstvi své emise papirovych penéz a tim budou
udrzovat jejich hodnotu. Tento systém lze nazvat ,,soukromymi penézi".

Penize nemusi byt ,,vytvafeny" vladnimi ustanovenimi o zdkonném pla-
tidle: stejné jako pravo, jazyk a moralka mohou vzniknout spontdnné.
Takové ,,soukromé" penize byly ¢asto preferovany pied vlddnimi penézi,
ale vlady je obvykle brzy potlacily.

Pokud jsou penize fizeny vladou, je pies vSechny své nedokonalosti je-
dinym pfijatelnym stabilnim systémem zlaty standard. Je ovSem mno-
hem lepsi penize z rukou vlady uplné vyjmout.

Ve svété ovlddaném tlaky organizovanych zdjmovych skupin se pfi
poskytovani instituci, které zaddme, nemizeme spoléhat na dobro-
myslnost, inteligenci a porozuméni, ale pouze na ryzi vlastni zdjem.
Jasnozfivost a moudrost A. Smithe je dodnes platna a nepfekonana.

Muj navrh neni néjakou malou technickou nuanci v oblasti financi, ale
klicovou reformou, ktera mize rozhodnout o osudu svobodné civilizace.
Naléhavost zavedeni konkurence v ménové oblasti je tfeba vefejnosti

vysvétlovat prostiednictvim hnuti za ménovou svobodu srovnatelného
s hnutim za svobodu obchodu z 19. stoleti.

Vydal v roce 1999 Liberdlni institut ve spoluprdci s firmou MegaPrint.



A jeSte vice...
Ostrov kamennych penéz

Od roku 1899 do roku 1919 byly Karoliny, ostrovy nachézejici se
v Mikronésii, némeckou kolonii. Nejzapadnéj§im ostrovem tohoto sou-
ostrovi je ostrov Uap nebo Yap, na kterém v té dobé Zilo pét az Sest tisic
obyvatel.

V roce 1903 stravil na ostrové nékolik mésicti americky antropolog
William Henry Furness III a o zvycich a obycejich mistniho obyvatel-
stva napsal fascinujici knihu. Obzvlasté ho zaujal ostrovni ménovy sys-
tém, podle néhoz pojmenoval svou knihu stejné jako ja tuto kapitolu:
Ostrovkamennych penéz (The Island of Stone Money (1910)).

»ProtoZe jejich ostrov neposkytoval Zddné kovy, uchylili se ke ka-
meni. Kdmen, najehoZ dovezeni a opracovdni byla vynaloZend prdce,
Jje Fddnou reprezentaci prdce, tak jako tézba a razba minci nasi civi-
lizace. Sviyj prostiedek smény nazyvaji fei a sestdavd z velkych, ma-
sivnich, silnych kamennych kol o priméru odjedné do dvandcti stop,
majicich ve stredu otvor rizné velikosti, do kterého Ize nasadit ty¢
dostatecné délky a sily na to, aby vydriela tthu a ulehcila premisto-
vdni. Tyto kamenné ,mince” (vyrobené z vdpence nalezeného na os-
trové vzddleném asi Ctyri sta mil) byly puvodné dobyvdny a opraco-
vdvdny (na tomto ostrové a poté) dovezeny na Uap jakymisi od-
vdznymi domorodci na kanoich a vorech ....

Zaznamendnihodnym rysem téchto kamennych penéz ...je, Ze neni
nutné, aby jejich viastnik uplatrioval jejich dribu. Po uzavieni ob-
chodu, jehoZ cena vyZaduje pouZiti fei, ktery je prilis veliky, neZ aby
jej bylo mozno pohodiné prenést, se jeho novy majitel spokoji s pros-
tym uzndnim vlastnictvi, které je doloZeno znackou o transakci, za-
timco mince ziistdvd nerusené v prostorech, kam ji uloZil minuly
viastnik. Muj stary dobry pritel Fatumak mne u jistil, Ze v nedaleké
vesnici Zije rodina, jejii vlastnictvi kamenii neni zpochybriovdno ni-
kym, i kdyZ nikdo, ani tato rodina, své bohatstvi nikdy nevidéla. To-
to bohatstvi sestdvalo z ohromného mnoZstvi fei, jejichi pocet je
zndm pouze z poveésti tradované dvéma nebo tremi generacemi
a v tomto okamZiku se nachdzi na dné more! Pred mnoha lety se jed-
nomu z potomkii této rodiny na cesté za svymi fei poda¥ilo zachrdnit
Jjeden obzvldsté velky a cenny kdmen, ktery naloZil na svij vor, aby
jej odvlekl domii. Vypukla ovSem velikd boure a aby si posddka za-
chrdnila Zivot, musel byt kdmen vyddn napospas Ziviu. Kdmen klesl
ke dnu. Po ndvratu domu vsichni potvrdili, Ze fei byl ohromnych roz-
meéri a mimorddné kvality a Ze nebyl ztracen zavinénim vlastnika.



Diky tomuto svédectvi bylo podle presvédcéeni ostrovanii vseobecné
uzndno, Ze nehoda, pri niZ byl kdmen ztracen, je tak bezvyznamnou
uddlosti, Ze nestoji za to, aby se o ni ddle mluvilo, a Ze pdr set stop
vody by nemélo ovlivnit jeho prodejni hodnotu, protoZe mél vsechny
potiebné ndleZitosti. Kupni sila tohoto kamenu zistala proto takovd,
Jjako kdyby se kdmen opiral o zed’ viastnikova domu. ...

Na ostrové Uap nejsou Zddnd kolovd vozidla a tedy Zddné polni
cesty, ale vidy existovaly jasné urcené cesty, jimiz probihala komu-
nikace s ostatnim obyvatelstvem. Kdyz se némeckd vidda stala maji-
telem Karolin, poté co je koupila od Spanéiska v roce 1898, mmnohé
Z téchto cest byly ve Spatném stavu. Ndcelnikiim mnohych oblasti by-
lo uloZeno, aby cesty opravili. Hrubé opracované kusy kordlu byly ale
dost dobré pro bosé nohy domorodcii, a tak prikazy i pres jejich opa-
kovdni zistaly nesplnéné. Nakonec bylo rozhodnuto neposlusné nd-
Celniky pokutovat. V jaké formé méla byt pokuta uvalena? ...Nakonec
bylo nalezeno stastné reseni. Pokutovdni bylo provedeno tak, Ze muZ
vyslany do kaZdého failu a pabai v neposlusnych oblastech jednodu-
Se oznacil urcité mnoZstvi nejhodnotnéjsich fei cernym kriZkem, aby
ukdzal, Ze na kameny uplatiiuje ndrok vidda. To okamZité zacalo
Jfungovat jako kouzlo. Lidé, Zalostné oZebraleni, se pustili do prdce
a opravili cesty z jednoho konce ostrova na druhy takovym zpiiso-
bem, Ze ted’ vypadaji jako cesticky v parku. Vidda poté vyslala své
agenty, aby vymazali Cerné krizky na kamenech. A bylo to. Pokuta
byla zaplacena, stastné failus obnovily vlastnictvi svého kapitdlu
a topily se v bohatstvi” (str. 93, 96-100).

Reakce obycejného Ctenafe, stejné jako reakce md, bude: ,,Jak hloupé!
Jak mohou lidé jednat tak nelogicky?" P¥esto nez za¢neme piili§ p¥ikie
kritizovat nevinné lidi z ostrova Yap, je dobré se zamyslet nad epizodou
ze Spojenych statdl, na kterou by pravdépodobné zase reagovali ostro-
vané podobnym zptisobem. V letech 1932-33 se Banque de France oba-
vala, ze Spojené staty nehodlaji setrvat na zlatém standardu za tradi¢ni
cenu 20,67 dolart za unci zlata. Proto Banque de France poZddala Fe-
deralni rezervni banku New York, aby sménila do zlata vétsi ¢ast jejich
dolarovych aktiv, kterd méla ve Spojenych statech.

Aby zlato nemuselo byt pfevazeno pies ocedn, Federdlni rezervni
banka byla pozaddna, aby jednoduSe zlato uloZila na ucet Banque de
France. Jako odpovéd na tuto zadost tifednici Federalni rezervni banky
sesli do skleptl, kde bylo zlato uloZzeno, dali odpovidajici pocet zlatych
slitki do oddélené zasuvky a pripojili k ni cedulku, kterd oznacovala, ze
obsah zasuvky je majetkem Francie. Znamenalo to asi tolik, jako kdyby
zasuvky byly oznaceny ,,éernym kiizkem", zrovna tak jako Némci ozna-
¢ili své kameny.



Vysledkem této transakce byly titulky ¢lanki, jeZz se objevily v novi-
nach, typu — ztrata zlata, ohrozeni amerického finan¢niho systému
apod. Devizové rezervy USA se snizily, francouzské vzrostly. Trh
shledal americky dolar slabsim, francouzsky frank silnéjSim. Takzvané
,stazeni" zlata Francii z USA bylo jednim z faktort, ktery v kone¢ném
dasledku vedl k bankovni panice roku 1933.

Existuje skute¢né néjaky rozdil mezi virou Federalni rezervni banky,
ze se nachazi ve slabSi ménové pozici kvili néjakym znackdm na za-
suvkach ve svych sklepich, a virou ostrovanil, ze se stali chud$imi kvtili
néjakym znackam na jejich kamennych penézich? Nebo mezi virou Ban-
que de France, Ze se stala ménové silngjsi kvili néjakym znackdm na
zasuvkach ve sklepé vice nez 3 000 mil daleko a pifesvéd¢enim rodiny
z ostrova Yap, Ze je bohat$i kvili jednomu kamenu pod vodou, vzdéle-
nému asi 100 mil? Co se tohoto tyce, kolik z nds ma piesné osobni piimé
ujisténi o existenci mnoha véci, na které nahlizime jako na ty, jez kon-
stituuji nase bohatstvi? Co s nejvétsi pravdépodobnosti mame, jsou za-
pisy na bankovnim ucétu, majetek potvrzeny kouskem papiru, kterému
se fika akcie atd.

Ostrované z Yapu vidéli jako konkrétni manifestaci svého bohatstvi
dovezené kameny dobyvané a opracovavané na vzddleném ostrové. Po
vice nez stoleti civilizovany svét shleddval takovou konkrétni manifes-
taci svého bohatstvi kousek kovu ziskaného z hloubi zemé¢, ktery byl za
velkého usili opracovany, dovezeny z velkych vzdalenosti a pohibeny
znovu ve spletitych sklepenich hluboko pod zemi. Je jedno konani
skuteéné racionalnéjsi nez druhé!

Co oba priklady ilustruji (a nasli bychom mnohé jiné), je skutecnost,
jak je v ménovych otdzkich dualezitd uloha nahlizeni na véc, tloha iluze
nebo ,mytu". NaSe vlastni penize, penize s kterymi jsme vyrostli,
systém, kterému jsou podfizeny, ndm pfipada ,skute¢ny” a ,,raciondlni”.
Penize ostatnich zemi se nam Casto zdaji byt jako papir nebo bezcenny
kov, i kdyz kupni sila takovéto jednotky je vysoka.

Vyriatek z knihy Miltona Friedmana - Za vSim hledej penize, kte-
rou vydal v roce 1997 Liberdini institut.



Knihy nabizené Liberalnim institutem

Vyjde v roce 2000

Roger E. Meiners a Bruce Yandle: Common Law a Zivotni
prostiedi

Publikace ukazuje, jakou roli miZe sehrdt zdkonny rdmec pfi ochrané Zivotniho
prostfedi. Na rozboru konkrétnich pf¥ipadi ilustruje, jak silnd prdvni tradice umoz-
fiovala b&Znym oblantim ochraiovat vzduch, ptidu a vodu, asto proti mnohem sil-
néjSim protivnikim. V prab&hu 20. stoleti vSak bohuzel méné efektivni regulace
nahradila kdysi tak obvykld prdvni feSeni a navic pfinesla fadu dalSich problémi.

Publikace je vydavdna ve spoluprdci se Spolecnosti pro prdvni a ekonomické vzdé-
ldvdn.

Asi 40 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 40 K¢

Murray Rothbard: Trh a stitmi moc

Trh a statni moc (Power and Market) je prvni do ceStiny pielozena kniha své-
tozndmého libertaridnského ekonoma M. Rothbarda, kterd rozebird vSechny mysli-
telné zplsoby vlddnich zdsahii do svobodné smény (jako jsou nejriznéj$i druhy dani,
vladni vydaje, licencovani povoldni atd.) a dokazuje, Ze jejich spole¢nou vlastnosti je
snizovani lidského blahobytu. Dokldd4, Ze ke zvySovdni blahobytu vsech lidi je nutny
svobodné fungujici trh bez existence vlddnich zésahd.

Asi 250 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 220 K¢

Dominick  Armentano:  Pro¢  odstranit  antimonopolni
zdkonoddrstvi?

Antimonopolni zdkonoddrstvi je prostfedkem likvidace dspéSnych podnikateld za
pomoci politickych prostfedkd a moci statu. Profesor Armentano to vyvozuje ze studia
ekonomické teorie i historie antimonopolniho zdkonoddarstvi. Neopomiji ani pfipad
Microsoftu ani ostatni velké ptfipady, které potvrzujijeho tezi.

Asi 150 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 150 K¢

David Boaz:  Slabikda¥  liberalismu

Kniha uréend pro ty, které zajima $ite filosofického zdivodnéni liberalismu a svo-
bodné spole¢nosti a pestrost praktickych hospodaisko politickych doporuceni a re-
ceptl, které se tyto teoretické principy snazi aplikovat.

Asi 250 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 240 K¢

Adam  Smith: Bohatstvi ndrodu

Nejzndméjsi dilo zakladatele ekonomické védy neni tieba pfedstavovat. Bohatstvi
narodl vyjde po dlouhych desetiletich opét v Ce$tiné, aby se Ce$ti ¢tendfi mohli opét
sezndmit s nestdrnouci Smithovou obhajobou ,neviditelné ruky trhu" a varovanim
pfed ndrtistem moci stdtu, protekcionismem a vysokymi danémi.

Asi 1 200 stran, prodejni cena jesté nebyla stanovena



Rusell D. Roberts: O vécéné hlouposti aneb Pribéh o mytech
protekcionismu a  svobodném  obchodé

Klasicky anglicky ekonom David Ricardo je povazovdan zajednoho z nejvyznamnéj-
§ich zastdncl svobodného obchodu. Této své povésti se snazi dostdt i po své smrti:
pozorné sleduje, jak se jeho" mySlence svobodného obchodu dati. KdyZ to vypada
opravdu $patné, sestupuje z nebe a snaZi se ukdzat zastdncim protekcionismu, Ze
jejich (moznd) dobfe minéné umysly k nicemu dobrému nevedou...

Kniha amerického ekonoma R. Robertse zdbavnou formou odhaluje rozporuplnost
a nesmyslnost populdrni doktriny protekcionismu.

Asi 160 stran, prodejni cena jesté nebyla stanovena

Tituly roku 1999

Jerry  Jordan: Zménénd iloha centrdlnich bank v XXI. stoleti

Svétozndmy teoretik centralniho bankovnictvi a prezident Federal Reserve Bank
of Cleveland diskutuje chyby standardnich ménovych politik, vliv novych technologii
na postaveni centrdlnich bank, smysluplnost teorii svobodného bankovnictvi, dile-
zitost postaveni zlata a nutnost privatizace zlatych rezerv.

56 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 65 K¢

Hans Tietmeyer: Euro a ekonomiky v transformaci

Prezident Bundesbanky ve své pfedndSce u ptilezitosti udéleni Vyrocni ceny Libe-
ralniho institutu hovofi o nutnosti podporovat konkurenceschopnost vSech sektort
ekonomiky jako nutné reakci na vytvofeni jednotné evropské mény. Popisuje vliv eu-
ra na zemé& v transformaci, pfi¢iny a feSeni krize v Japonsku a pfedstavuje zdkladni
principy socialné-trzniho hospodaftstvi. Tato publikace bude dostupnd i v anglické ja-
zykové verzi.

64 stran, predpoklddand doporucend prodejni cena 100 K¢

Josef Sima (ed.): Prdvo a obrana jako zboii na trhu

Kniha se skldda ze tfi eseji, které ukazuji, jak se vyvijela myS$lenka ryze trZzni
spole¢nosti, ve které vSechny sluzby véetné poskytovdni obrany, bezpe¢nosti a vyma-
hdni spravedlnosti budou poskytovdny trhem, a nikoli teritoridlnim stdtnim mono-
polem. Na prikopnicky esej Gustave de Molinariho z roku 1849 navazal na pfelomu
50. a 60. let 20. stoleti Murray N. Rothbard a detailni fungovani celého systému ry-
ziho trzniho hospodaftstvi rozpracoval v 90. letech Hans-Hermann Hoppe. VSechny tfi
pielomové prace jsou doplnény studii Josefa Simy o vyvoji francouzské laissez faire
tradice, kterd vyustila v Molinariho praci, a zdkladech moderniho amerického liber-
tarianského mySleni.

120 stran, doporucend prodejni cena 110 K¢
Ken Schoolland:  Podivuhodna dobrodruZstwvi  Jonatana

Gullibla

Kniha Kena Schoollanda, kterd se stala celosvétovym bestsellerem, je smySlenym
pfibéhem o putovani hlavniho hrdiny Jonatana Gullibla po zemi, kterd trpi nesvo-



bodou. Tato zem ma v8echny neduhy moderniho stdtu blahobytu a hlavni hrdina
postupné odhaluje vS§echny jeho vnitini rozpory.
168 stran, doporucend prodejni cena 90 K¢

F. A. Hayek: Soukromé penize - Potiebujeme centrdalni banku?

Véhlasnd kniha nositele Nobelovy ceny za ekonomii ukazuje, jakym zpasobem
funguje vydavani penéz ve svobodné spoleénosti, a pfesvédCivé dokazuje, Ze je na Case
vratit i produkci - pro hladké fungovdni ekonomiky tak nenahraditelné komodity -
penéz z rukou statniho monopolu v podobé centrdlni banky zpét do rukou trhu.

176 stran, doporucend prodejni cena 135 K¢

Henry Hazlitt: Ekonomie v jedné lekci

Ekonomie v jedné lekci je klasické dilo slavného ekonoma, filosofa a Zzurnalisty
Henry Hazlitta, které se stalo bestsellerem v mnoha zemich svéta. Jasnym a srozu-
mitelnym jazykem jsou v knize pfedstaveny zdkladni principy ekonomie, jejich apli-
kace do oblasti hospodafské politiky a reakce na kritiky trzniho hospodafstvi z fad
véts§inové keynesidnské obce. Kniha je vhodna jako stiedoSkolskd ulebnice ekonomie
nebo jako uvodni vysokoSkolsky ekonomicky text.

224 stran, doporucend prodejni cena 199 K¢

Josef Sima (ed.): Roger Douglas - Tviirce nejiisp&Snéisi
hospodariské reformy XX. stoleti

Kniha zachycuje praZzskou ndvs§tévu sira Rogera Douglase, byvalého ministra
financi Nového Zélandu, ktery byl tviircem jeho dspé$né liberdlni reformy v druhé
poloviné 80. let. Pfednasky, diskuse a rozhovory s Rogerem Douglasem ukazuji, jak
se ma provadét reforma, kterou nemd potkat stejny osud jako nepovedenou reformu
¢eskou.

100 stran, doporucend prodejni cena 100 K¢
Tituly roku 1998

Frédéric Bastiat: Co je vidét a co neni vidét

Ve sbirce eseji slavného francouzského ekonoma, filosofa a Zzurnalisty, kterd je
uvedena obsdhlou studii doc. Jana Pavlika, nalezneme mimo hlavniho eseje Co je
vidét a co neni vidét, ktery dal nédzev celé sbirce, také slavné eseje Petice vyrobcl
svici, Dva systémy ectiky, Obchodni bilance a vytatek z Bastiatovy hry Protekcionis-
mus aneb Tti konSelé. Kniha je obhajobou svobodného trhu a dokazuje nesmyslnost
argumentl politiki, ktefi se snazi regulovat a pierozdélovat.

180 stran, doporucend prodejni’ cena 165 K¢

Israel Kirzner: Jak funguji trhy

Ptfedni soucasny teoretik Israel Kirzner ve své knize ptfedstavuje pohled rakouské
ekonomické S$koly na ulohu podnikatele a fungovani trht, ktery otevirda dalsi
moznosti, jak je mozné obhajovat omezeni role stiatu a statnich zdsahG v soudobé
spole¢nosti. Profesor Kirzner, ktery navazuje na mySlenky velikant rakouské Skoly
Misese a Hayeka, pfesvédCivé ukazuje, jak mylné a scestné jsou argumenty téch,



kteii hovofi o moznosti efektivniho fungovani socialismu, o potfebé protimonopolniho
zakonodarstvi, o $kodlivosti reklamy nebo o nespravedlnosti kapitalismu.
90 stran, doporucend prodejni cena 99 K¢

Ludwig von Mises: Liberalismus

Misestiv Liberalismus je klasickym dilem, ve kterém autor obhajuje myslenky
svobody a miru, mySlenky liberalismu. Nejednd se o striktné ekonomickou analyzu,
a proto mizeme sledovat dislednou aplikaci liberdlniho p¥istupu napf. v oblasti §kol-
stvi, v oblasti vnitfni politiky vicendrodnich statd a i v oblasti zahrani¢ni politiky.
Kniha je doplnéna obsdhlym doslovem profesora Hoppeho, ve kterém je popsdana Mi-
sesova profesiondlni drdha a nastinén vyvoj rakouské Skoly, jiz byl Mises pfednim
piedstavitelem.

186 stran, doporucend prodejni’ cena 168 K¢

Jan Pavlik (ed.): Milton Friedman v Praze

Kniha zachycuje navs§tévu Prahy jednim z nejvétSich ekonomi tohoto stoleti a no-
sitelem Nobelovy ceny Miltona Friedmana. Obsahuje Friedmanovy pfednéasky, rozho-
vory a zamySleni nad tématy, kterd nejsou striktné ekonomickd a kterd ukazuji na
§ifi liberdlniho piistupu k obecnym spoledenskym jeviim. Knihu dopliiuje série barev-
nych fotografii a pifehled polemik, které Friedmanova nav$téva vyvolala v Ceském
tisku.

103 stran, doporucend prodejni’ cena 100 K¢
Tituly prFedchdzejicich let

Gary S. Becker: Teorie preferenci

Kniha pfedstavuje reprezentativni prifez tvorbou nositele Nobelovy ceny a slav-
ného chicagského ekonoma Gary S. Beckera let sedmdesatych aZz devadesatych. Jde
o texty, které se jiz stacily zatadit do zlatého fondu ekonomické literatury. Souhrn
témat je velmi rozmanity a potvrzuje, pro¢ Becker byvd oznalovan za ekonomického
imperialistu: ekonomickd analyza Zebrdni, vybéru Zivotniho partnera, tvorby cen
v rybich restauracich nebo napf. empirickd analyza cigaretového navyku. V Beckero-
v€ pojeti je ekonomie skute¢nym impériem, které pokryva prakticky vSechny sféry
lidského chovdni.

368 stran, doporucend prodejni cena 190 K¢

Milton  Friedman:  Metodologie positivni  ekonomie

Studie piedstavuje zédkladni metodologicky pfinos Miltona Friedmana, ktery
ovlivnil zdsadnim zptsobem vyvoj ekonomické védy ve druhé poloviné 20. stoleti.
20 stran, doporucend prodejni cena 20 K¢

Milton Friedman: Za vsim hledej penize

Kniha vychdzi z vice nez 50 let Friedmanova studia penéz a penéZnich instituci
a ukazuje na ftadé€ historickych epizod z rGznych obdobi na velmi piekvapivé
souvislosti mezi chovdnim ménovych autorit (panovniki, centrdlnich bank) a poli-
tickymi udédlostmi. V knize, kterd je psdna velmi ¢tivé, se dovidame, jak politické



ustupky jedné Gzké zdjmové skupiné v nékolika statech USA ptivodily néstup ko-
munismu v Cinég, sledujeme, jak znehodnocovéan{ zlatych minci pfivodilo rozpad Rim-
ského impéria, Friedman ukazuje, jakou shodou ndhod do$lo k tomu, Ze se zlato stalo
hlavnim ménovym kovem. Na pfikladech z neddvné doby jasné vidime, jak nezodpo-
védné vlady mnoha zemi svéta pomoci inflace oZebralily své oblany a jak bezprece-
dentni je sou¢asnd situace svétového ménového uspotradani.

262 stran, doporucend prodejni’ cena 170 K¢

Jan Pavlik (ed.): Gary Becker v Praze

Publikace zachycuje nédvstévu prof. Gary S. Beckera v Praze v bfeznu roku 1995.
Obsahuje projevy Gary Beckera, DuS$ana Trtisky, Karla Dyby a TomadSe Jezka pfi
ptilezitosti 5. vyro¢i zalozeni Liberdlniho institutu, slavnostni projev prof. Beckera
pii ptilezitosti udéleni hodnosti Doctor honoris causa Vysoké $koly ekonomické v Pra-
ze, diskuse prof. Beckera s Vaclavem Klausem, Vaclavem Havlem, Jifim Schwarzem
a Toméfem Skrdlantem (reZisérem filmu o Gary Beckerovi ,,Horno economicus").
Kniha také obsahuje mnoho barevnych fotografii a dodatek o dile Gary Beckera
a ¢innosti Liberalniho institutu a Centra liberdlnich studii.

100 stran, doporucend prodejni cena 87 K¢

Milton Friedman: Kapitalismus a  svoboda

,Tato kniha je jednou z nejvlivnéjSich knih o kapitalismu a svobodném trhu ve 20.
stoleti. Napomohla k ndzorovému posunu mnoha mladych lidi od socialismu smérem
ke svobodnému trhu." (Gary Becker)

Kapitalismus a svoboda je knihou, jez se dotykd velkého mnoZstvi témat, kterd
jsou propojena jednim spoleénym motivem, a tim je svoboda jednotlivce, nutnost ome-
zeni nadmérné ulohy stdtu v mnoha oblastech lidské ¢innosti. Hovofi se zde o moci
statu a uloze penéz, o $kolstvi a vzdélavani, zdkonech na podporu zaméstnanosti, mo-
nopolech, udélovani statnich licenci, pferozdélovani piijma, spoleéenském blahobytu
a chudobé. Milton Friedman zde také piedstavuje nékolik svych origindlnich kon-
ceptd, jako je negativni diichodovad damn nebo kupony na vzdélavéani.

182 stran, doporucend prodejni cena 98 K¢

F. A. Hayek: Kontrarevoluce védy

,Hayekovu Kontrarevoluci védy by si mél ptfecist kazdy, kdo jen na chvili uvazuje
o moznosti nahrazeni spontdnniho ¥ddu socidlnim inzenyrstvim. Kazdy takovy
romanticky snilek se po piefteni Hayekovy knihy ocitne v konfrontaci mezi utopic-
kymi sny a tvrdou realitou.” (Miroslav Sev&ik)

F. A. Hayek, ktery proslul svou knihou Cesta do otroctvi, obdrzel Nobelovu cenu
za ekonomii v roce 1974 a opét ptivedl do centra pozornosti myslenky rakouské $koly
jako alternativy hlavniho proudu svétové ekonomie. Hayek se v této knize zabyva
ponékud obecnéj$i otdzkou zneuzivani a upadku lidského rozumu ve spoleenskych
védach, které jsou zpiasobeny piejimanim védeckych metod piirodnich véd. Hayek
hovoii o ,otrockém napodobovani metod a jazyka VE&dy", které nazyva scientismem,
jako protikladu dtkladného a nezaujatého védeckého zkoumdni. O pfi¢indch a na-
sledcich tohoto vyvoje se ¢tendf dovi v této svétové vysoce ocefiované knize.

212 stran, doporulend prodejni cena 119 K¢



Detmar Doering (ed.): Liberalismus v  kostce

,Tento reprezentativni soubor stati liberdlnich autorti umoZzni ¢tenédfi konfronto-
vat své mySleni a ndzory s pfistupy klasického liberalismu. Mnoha lidem nastavi
zrcadlo, které jim pomiuze identifikovat vlastni ndzory. Po pfeéteni néktefi poznaji, Ze
viibec nejsou liberdly, jak se mylné domnivali, jini s pfekvapenim zjisti, ze maji k li-
beralismu velmi blizko." (Jifi Schwarz)

Kniha je antologii stati velikdnG svétového liberdlniho mySleni, mezi kterymi
najdeme jména jako Adam Smith, John Locke, Edmund Burke, John Stuart Mill,
David Hume, Frédéric Bastiat, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Karl Popper a dalsi.
Kniha alesponi ¢dsteéné snizuje deficit, ktery byl zplsoben mnohaletou ndsilnou
izolaci ¢eského ¢tendfe od praci liberdlnich autort. Liberalismus v kostce si klade za
cil ptiblizit Sirokému okruhu ¢tendit zdkladni myS$lenky liberalismu a vyvrdtit mno-
ha prezivajici klisé.

87 stran, doporucend prodejni cena 59 K¢

Robert Holman: Vyvoj ekonomického mysleni

,Tato knizka neni urena ani tak historikim nebo ekonomickym odbornikim, ale
spiSe S§ir§i vefejnosti... Na pfehledu vzniku, vyvoje a =zdniku nejvyznamnéjSich
ekonomickych $kol, od téch ddvno minulych aZ po dne$ni, které vytvaieji podobu
soudobého ekonomického mySleni, chce &tendfi piiblizit hlavni etapy a mezniky ve
vyvoji ekonomického svétového ndzoru... Chceme-li pochopit ekonomii dne$ka, mu-
sime se vratit ke starym autortm a erpat z jejich moudrosti... Rada nagich dne$nich
omylt prameni z toho, Z¢ nedoceiiujeme jejich odkaz." (Robert Holman)

56 stran, doporucend prodejni cena 45 K¢



Déekujeme nasemu medidlnimu partnerovi
- Casopisu Banky a finance.




Nékteré mySlenky Jerry Jordana:

V koneé¢ném dusledku je to, co nazyvame monetdrni politikou, fiskalnim
instrumentem, je to alternativni zpusob financovdni vlady. MlZeme o ni hovofit
jednoduse jako o dani, o které nebylo hlasovidno.

Monetarni politikou nelze opravovat chyby zbytku vlady.

Dnes by jednoduSe nebylo vérohodné nikde na svété tvrdit, Ze Spatné
hospodaiské vysledky jsou zpdsobeny tim, Ze vldda je pfili§ mala.

Af se podivdte, kam chcete, jak centrdlni banké¥i, tak ostatni - obzvl4sté
a stdle vice v téchto dnech také mezindrodni finanéni instituce - fikaji, Ze
cestou k podpofe ekonomik je omezeni vlddniho sektoru, tj. vyvazani zdrojd
z neproduktivni vefejné sféry a jejich uvolnéni pro potieby soukromého sektoru.
To ovSem nenajdete v Zaddné ucebnici.

Z4dné volba mezi inflaci a nezaméstnanosti neexistuje. V 90. letech jsme se
naudili, ze jedinou cestou, jak udrZet nizkou nezaméstnanost, je nejprve
eliminovat inflaci, stabilizovat kupni silu mény, aby ekonomika mohla efektivnéji
fungovat.

Davodem pierusSeni vazby mezi ndrodnimi ménami a zlatem, jak k nému
doslo ve Spojenych statech a v ostatnich zemich, bylo odstranéni pfekazky
stojici v cesté deficitnimu financovani.

Politici vzdy a vSude budou usilovat o znehodnoceni mény, kdyz bude
existovat moznost k tomu emitenty mény pfinutit.

To, co obsahuje projekt jednotné evropské mény, je preménovani rizika

sménnych kursi za riziko nesplaceni dluhu jednotlivymi danovymi autoritami
v EU.
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