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Abstract

Backing of Money at Present - Myths, Variants and Reality

There are many myths associated with gold, especially its historical role. Notably the supporters
of free banking criticise the current monetary system and consider present money unbacked. This
does not correspond to the fact that the money is backed by the assets of the issuers. There are
demands to return to full gold backing. The analysis of the share of gold in the monetary base and
in the monetary aggregates M1 and M2 for the United States of America and the Czech Republic
over the period 1993-2016 shows a complete shortage of gold. The results are in units or tenths of
percent. The author discusses some other unsolved issues, primarily the high price volatility and
the impossibility of unlimited convertibility. Attention is also paid to currency board systems with
full foreign currency backing. With the hypothetical admission of full gold backing, restricting the
money supply by the amount of gold would quickly and dramatically curtail the supply of credit,
with subsequent impacts on economic growth. Requirements for full gold backing of present
money are completely illusory.
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Uvod

Cim hlubsi je krize, tim hlasit&jsi jsou pozadavky na reformu systému. Hlavnim smyslem
je mit systém, ve kterém by k tézkym krizim jiz nemélo dochazet. V ménové a bankovni
oblasti jde o systém, ktery by podporoval jak ,,potfebny* vyvoj mnozstvi penéz v ob&hu
bez infla¢nich nebo deflac¢nich tlaku, tak 1 zdravi a stabilitu bank.

Clanek neni zaméfen na analyzu vazeb mezi mnoZstvim penéz v ob&hu a ekonomic-
kym vyvojem, ani na metody v€asné indikace problému bank. Je vénovan spise teoretické
problematice kryti emitovanych penéz. Jsou v ném teoreticky i na zékladé konkrétnich
dat analyzovany tfi moznosti.

* Zbynék Revenda (zbynek.revenda@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi
a ucetnictvi.
Clanek je zpracovan jako vystup v ramci institucionalni podpory VSEIP 100040.
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Prvni moznost, pouze hypoteticka, je spojena s jednostupnovym, tzv. svobodnym
bankovnictvim a plnym krytim penéz zlatem. Jednostupnovy znamena, Ze by zde neexis-
tovala centralni banka nebo jind ménova autorita. Systém je teoreticky popsan v prvni ¢asti
a moznost zlatého kryti je podrobné analyzovana ve tfeti ¢asti na Gidajich za Spojené staty
americké, které maji nejvyssi zlaté zasoby, a v nasi ekonomice.

Druhou moznost predstavuje existujici dvoustupiiovy systém ménové rady, kde jsou
penize plné kryté zahranicni ménou. Dvoustupnovym systémem rozumime existenci
meénovée autority a obchodnich (a dal$ich) bank. Ménova rada je popsana ve druhé ¢asti.

Tteti moznost je nejrozsifencjsi. Je to dvoustupniovy bankovni systém, kde penize
jsou emitovany centralni bankou do bank a obchodnimi bankami do ekonomiky. Systém
je analyzovan kromé zminéné tieti Casti rovnéz ve Ctvrté ¢asti, zaméfené na to, ¢im jsou
zde penize kryté. Analyza je spojena jiz jen s ¢eskou ekonomikou.

Kryti penéz je z teoretického hlediska spojené predevsim s rakouskou skolou eko-
nomického cyklu, jejiz predstavitelé se (ne nutné a vzdy) hlasi ke svobodnému ban-
kovnictvi. Na prvnim misté je vhodné jmenovat von Hayeka, ackoli u n¢j autor nenasel
pfimy pozadavek na zlaté kryti (Hayek, 1990). Dale (Hiilsmann, 2001), (de Soto, 2012)
a (White, 1999). Prvni dva pozaduji zlaté kryti, jejich pristupy vSak postradaji adekvatni
analyzu soucasnosti, a tfeti kritizuje soucasny systém emise penéz. Z ¢eskych autort,
ovSem z presné opacného, kritického pohledu se problematice ucelené vénuje Revenda
(2013). Zlaté kryti souvisi s historii zlata v penéznich funkcich; podrobné zpracoval napf.
Bernstein (2012). Piehledny popis vyvoje vztahil penéz a zlata ve Spojenych statech ame-
rickych uvadi Elwell (2011).

Konkrétni daje o ménovych veli¢inach autor Cerpal v ptipadé Spojenych statd
americkych od Federalniho rezervniho systému (Federal Reserve Statistical Releases)
a za Ceskou republiku z bilance Ceské nérodni banky a systému ARAD. Zakladnim pra-
menem Udaji o zlatu jsou Kitco a World Gold Council.

1. Svobodné bankovnictvi

Svobodné bankovnictvi (free banking) je historickym systémem, ktery je podle autora
neobnovitelny. Divody vyplynou z néasledujiciho textu.

Slo o systém, ktery existoval relativné velmi kratkou dobu a ktery je jeho zastanci
znatné idealizovan. Samotny termin je navic sporny. Z hlediska pozadavkd na kryti
penéz, dnes bychom spiSe mluvili o regulatornich pozadavcich, to byl extrémné spou-
tany systém. Stanovena pravidla byla nesrovnateln¢ tvrdsi nez v soucasnosti, coz je také
jednim z dvodt, pro¢ byla bankami obchazena. Nebylo to jen proto, ze banky ,,chtély
klamat* klienty, nebot’ emise penéz pro né byla samoziejmé ziskova. Hlavnim motivem
byla podle autora poptavka trznich subjekti po penézich, kterou pfi striktnim dodrzovani
pravidel kryti penéz nebylo mozné uspokojovat.

Systém je spojovan predevsim se Skotskem od prvni tietiny 18. stoleti do roku 1844,
kdy i pro Skotsko zacal platit bankovni zdkon postupné sjednocujici emisi bankovek
do centralni Bank of England.! Fungoval v podminkach nizkého poétu emitujicich bank,

1 Bank Charter Act 1844.
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kdy jejich vlastnici rucili za zavazky celym svym jmenim, nikoli pouze podilem na kapi-
talu. Stézejnim poznatkem je existence proménlivych sménnych pomérta (,,ménovych
kurzt) podle vyvoje mnozstvi bankovek a ochoty je pfijimat. Zmény kurzt indikovala
— a také utajovala pred verejnosti — ,,burza bankovek* v Edinburghu.

bank, je spojovana asi tfetina zemi tehdejSich Spojenych statti americkych v obdobi let
1836-1863.2 Systém je Casto oznacovan za ,,wildcat banking®.

Zakladni rysy svobodného bankovnictvi

Pfedné je nutné zdlraznit, ze svobodné bankovnictvi bylo spojeno vyhradné s hotovostni
formou penéz. Emise bezhotovostnich penéz multiplikaci prostiedkti na béznych uctech
prostiednictvim (piedev§im) bezhotovostnich Gvérti bank nebankovnim subjektim se
zacCala objevovat az koncem 19. stoleti ve Spojenych statech americkych. V soucasnosti
jde o dominantni zptsob emise penéz do ekonomiky. Systém byl jednostupiiovy, tj. bez
centralni banky ¢i obdobné ménové autority. Jeho zastanci se spiSe zamétuji na kritiku
centralnich bank se zavérem, ze je tyto instituce v zasadé nutné zrusit.

Klicovym kritickym tvrzenim je emisni monopol centralni banky. Je to zvlastni, ze
i v soucasnosti lze takto argumentovat.

Centralni banky samoziejmé emisni monopol nemaji. Penize do ekonomiky emituji
obchodni a dal$i banky, stac¢i nahlédnout do pfislusnych ménovych statistik. Centralni
banky — az na vyjimecné piipady pifimé uvérové pomoci nebankovnim firmam — emi-
tuji bezhotovostni penize jen do bankovniho systému. Obézivo (bankovky a Casto, jako
napf. u nas, i mince) je sice spojeno s ,,emisnim monopolem*, do pokladen bank se vSak
dostava vybérem z uctl u centralni banky, tj. z rezerv bank. Ménova baze jako soucet
obé&ziva a rezerv bank se pfi téchto transakcich neméni. O mnozstvi obéziva tak rozhoduji
obchodni banky, které se zase fidi odhadovanou poptavkou nebankovnich subjekti.

Dalsi kritika smétuje k izeni mnozstvi penez v ekonomice, resp. penézni zasoby. At
jiz za ni budeme povazovat libovolny ménovy agregat, centralni banky v tom nejlepsim
pfipadé mohou nabidku penéz jen ovliviiovat. Rozhoduji pfedevsim poptavka po pené-
zich ze strany nebankovnich subjektl a ochota a schopnost bank tuto poptavku napliovat.
Centralni banky maji pod efektivni kontrolou rezervy bank, a to pfedevs§im tzv. nevy-
pujcené, které jsou regulovany pies operace s cennymi papiry a kurzové, resp. devizové
intervence. Pfi respektovani autonomniho pohybu obéziva Ize dojit k zavéru o silném
vlivu centralnich bank na ménovou bazi. Mezi jejim vyvojem a vyvojem meénovych agre-
gatl jsou vSak penézni multiplikatory v podobé podilu ménového agregatu a ménové
baze.

Kli¢ovou podminkou silného vlivu na ménové agregaty je stabilita nebo alespon
uspésné predikce hodnot penéznich multiplikatort. Realita je jina, multiplikatory stabilni

2 1836 — neprodlouzeni ¢innosti druhé americké centralni banky, 1863 — ménové sjednoceni USA.
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nejsou.? Ostatné relativné nové piistupy centralnich bank v podobé kvantitativniho uvol-
novani poskytuji dostateéné presvéd¢ivé argumenty o tom, ze centralni banky nemohou
efektivné fidit nabidku penéz.

Od presveédeeni o fizeni nabidky penéz uz neni daleko k dalsi kritice v tom, ze jsou to
centralni banky, statni, byrokratické a politiky ovladané instituce, které zptsobuji inflacni
vyvoj a znehodnocovani kupni sily penéz.

Pomineme-li dal$i, nékdy az bizarni kritické vyhrady, zastanci svobodného bankov-
nictvi obvykle sméfuji ke dvéma zakladnim poZzadavkim.* Jsou to: (1) zru$eni centralnich
bank a umoznéni emise vlastnich penéz véetné bankovek obchodnim bankam (¢i dokonce
,libovolnym subjektim®) a (2) nahrazeni ,,nafizeného standardu* (fiat standard), resp.
zakonného platidla, penézi plné krytymi ,,dostatecné kvalitnimi komoditami®, nejcastéji
zlatem. V tomto pfipadé¢ se pozaduje ,,navrat ke zlatému standardu®.

Co je zlaty standard

Pfi pohledu do historie zjistime, ze ,,zlaty standard™ ani zdaleka nefungoval tak, jak si
zastanci mysli. Krize provazeji lidska spolecenstvi od nepaméti, bez ohledu na podobu
penéz v ob&hu.’

Zlaty standard mél vice forem. Nejstarsi byl ,,skuteény* zlaty standard, kdy obi-
haly mince obsahujici zlato. Ob¢éh byl spojen s fadou problému, napt. zamérné snizovani
zlatého obsahu panovnikem nebo opotfebovani obihajicich minci se stejnymi dusledky.
Mince obihaly pouze mezi nejvyssimi vrstvami spoleénosti, ,,prosty lid* se k nim nedo-
stal. Dominantnim drahym kovem zlato ani nebylo, na vétsiné uzemi to bylo stfibro.
V Ciné se koncem prvniho tisicileti n. 1. zadaly pouZivat Zelezné mince. V Evropé se
v 16. stoleti rozsifovaly médené mince.

Se vznikem papirovych penéz ma smysl hovotit o kryti a povinné sménitelnosti.
Rizné moznosti kryti jsou spojeny s odvozenymi formami zlatého standardu, napf. stan-
dard zlaté rezervy definoval pomér zlatych zasob a emitovanych penéz, vzdy nizsi nez
1, resp. 100 procent. Povinnd sménitelnost byla omezena, neplatila ani pro libovolné
mnozstvi penéz ani pro libovolné subjekty. Nejmladsim je zlaty dolarovy standard se
sménitelnosti omezenou vyhradné na centralni banky; vracim se k nému v ¢asti o trzni
a garantované ceng.

Jakékoli pozadavky na obnoveni ,,zlaté¢ho standardu* bez pfesného urceni jeho po-
doby jsou projevem nedostateénych a zkreslenych znalosti.

3 Srov. napf. vvoj v Ceské republice, Evropské ménové unii, Velké Britanii a USA v (Revenda, 2016).
Autor si oblibil pfedevsim argument pro zruseni centralnich bank, protoze (kdysi v historii) ,,vznikly
z pochybnych diivodi. Neni si ovSem jisty, ze by pfi tomto pfistupu nebyly ruseny vSechny
instituce, véetné obchodnich bank. S obhajenim existence by méla problém i vétsina soucasnych
statd.

5 Nejhlubsi ekonomicka krize do té doby v USA je spojena s roky 1891-1896. Byla doprovazena
ozbrojenymi revoltami nezameéstnanych. To v§e v podminkach ,,zlatého standardu® (neuplné (!) kryti
penéz zlatem bez povinné sménitelnosti); podrobné (Bernstein, 2012).
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Kryti soucasnych penéz

Za znacnou nepfesnost je nutné oznacit bézné se opakujici tvrzeni, véetné riznych
komentatorti v dennim tisku, ze sou¢asné penize nejsou ni¢im kryté. To neodpovida sku-
te¢nosti. Aby nedoslo k mozné zameéné s ,,kybernetickymi (kvazi)ménami* typu bitcoin,
ripple, litecoin, ether apod., autor zdlraziuje, ze terminem soucasné penize zde rozumi
vyhradné narodni mény, resp. spoleéné mény (euro).

Soucasné penize jsou kryté aktivy emitentit, predevSim poskytnutymi uvéry,
(docasn¢) nakoupenymi dluhovymi cennymi papiry a nakoupenymi zahrani¢nimi
ménami. Oproti kryti penéz drahymi kovy je zde zasadni rozdil. Aktiva, a tim i penize
»lze vytvotit z ni¢eho®. U kryti drahymi kovy lze penize vytvofit pouze odkupem zlata,
resp. stfibra, a o ristu mnozstvi penéz tak vyhradné rozhoduje mnozstvi kovi, které ,,je
k dispozici®; podrobné 4. Cast.

Limitovani nabidky penéz zlatem

V ¢lanku nevénujeme pozornost nekoncicim sporiim o tzv. exogenitu a endogenitu penéz
neboli zjednodusené tomu, zda mnozstvi emitovanych pen¢z ma primarni vliv na jiné
makroekonomické veli¢iny typu cenové hladiny nebo realného ekonomického rtstu (exo-
genita), ¢i je tomu spiSe naopak a nabidka penéz se ptizptisobuje poptavce po penézich
(endogenita); podrobné (Krejci, 1998).

zastancl zlata de Soto uvadi, Ze mnozstvi zlata se kazdorocné zvySuje o pfiblizné 2 %,
coz by pry plné postacovalo k zajisténi ,,nutného® rustu nabidky penéz (Soto, 2012).
Ponechme opravnénost nazoru stranou — zakladni namitka spociva v tom, ze 50-60%
poptavky je spojeno se Sperkafstvim, 20 % s investicemi do zlata a 10 % s primyslovym
vyuzitim. Poptavka centralnich bank se pohybuje mezi 10% a 20 %.° Kdyby veskeré
meénové zlato slouzilo ke kryti penéz, tempo jeho ristu by ¢inilo 0,2—0,4 % roéné¢.

Penézni multiplikatory a zlaté kryti

Stabilizaci penézni nabidky — limitovanou pfiristky ménového zlata — povazuji zastanci
zlatého kryti za jednu ze zasadnich pfednosti. I kdybychom souhlasili, ,.kouzlo nechté-
ného* spociva v tom, Ze k tomu nepotiebujeme byt jediny gram zlata. Lze toho dosah-
nout napiiklad limitovanim tempa ristu avért obchodnich bank nebankovnim subjek-
tim (a adekvatné limitovanim uveért centralni banky obchodnim bankdm) nebo sazbami
povinnych minimalnich rezerv bank z béznych vkladu ve vysi blizici se 100 %. Pti zda-
raznéni toho, Ze svobodné bankovnictvi existovalo vyhradné v systému pouze hotovost-
nich penéz, lze snadno odvodit, ze penézni multiplikdtor ménového agregatu M1 (pmyy,)
by se pohyboval kolem hodnoty 1:’

World Gold Council.

Velmi nezvyklé jsou hodnoty v USA, kde v dusledku kvantitativniho uvoliovani doslo k prudkému
ristu rezerv bank. Penézni multiplikator od roku 2008 osciluje mezi 0,70 a 0,99. Hodnoty nizsi nez 1
mohou byt spojeny i se systémem ménové rady.
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pmy, = M1 /MB = (OB + BV) /(OB + PH + PMR + DOR),

kde M1  ménovy agregat M1;
MB  ménova baze;
OB  obézivo v rukach nebankovnich subjektl;
BV  bézné vklady nebankovnich subjekti;
PH  pokladni hotovost bank;
PMR povinné minimalni rezervy bank;
DOR dobrovolné rezervy bank.

Pti sazbé¢ PMR 100 % z béznych vkladt (BV = PMR) je ziejmé, ze pmy,; < 1, a to 1 pfi
zahrnuti pokladni hotovosti do povinnych minimalnich rezerv.

Predpokladejme, Ze povinné minimalni rezervy by se vztahovaly vyhradné na bézné
vklady. Banky by mohly poskytovat dalsi avéry pouze do vyse dobrovolnych rezerv,
tj. z terminovanych a dalsich vklada (i v zahrani¢nich ménach), a popf. kapitalu. Dalsi
mozné zdroje v podobé pujcek a jinych transakei s centralni bankou by vzhledem k poza-
davkim na zru$eni této instituce nepfichazely v uvahu. Pfi ,,rozptijcovani dobrovolnych
rezerv by pmy, = 1.8

Stejné souvislosti plati pro pozadavky na plné kryti emitovanych penéz — v podobé
béznych vkladi, a popt. ,,vlastnich bankovek® — zlatem. Ve vyse uvedeném rozkladu by
PMR (+ PH) = zasoby zlata ocenéné garantovanou, tj. neménnou cenou (viz nize).

Krom¢ uvedeného je klicovou namitkou proti moznému obnoveni plného kryti
emitovanych penéz nedostatecné mnozstvi zlata pro ménové ucely; podrobné analyza
v 3. &asti. Casteéné kryti je zastanci zlata povazovano za ,,nedostateéné. Samoziejmg,
ze procento kryti zlatem je mozné ,,nahradit* opét napt. sazbami povinnych minimalnich
rezerv ve stejné vysi.

Sménitelnost penéz za zlato

Vedle kryti penéz zlatem je druhym zdsadnim pozadavkem zastanct zlata povinna zpétna
smeénitelnost. Kazdy emitent by bud’ na pozadani, nebo v pfedem stanovené kratké dobé
musel vlastni emitované penize zpétné sménovat za zlato. V zasad¢ se to vztahuje na ban-
kovky a bézné vklady, tedy ,,M 1 pfislusného emitenta. Pokud by ovSsem nebyla stano-
vena tvrda pravidla limitujici pfesuny z terminovanych a dalsich vkladd, bylo by nutné
smeénitelnost rozs§itit i na tyto vklady, tedy ,,M2* (popt. M3).

8 Plati to pro statickou verzi penézniho multiplikatoru (M1/MB). V dynamické verzi (pfiriastek M1 /
prirGstek MB) by kratkodobé mohl byt vétsi nez 1.

9 Existuje fada dal3ich vaznych namitek, jako napf. nerovnomérné rozlozeni nalezist’ zlata ve svéte,
vlastnictvi zlatych dolu, kontrola zlatych zasob pti zohlednéni kazdodennich presunt ¢astek mezi
klienty obchodnich bank (u nas nyni kolem 2,5 mil. transakei s celkovym obratem piesahujicim
3 bil. CZK, viz CNB — CERTIS), vysoka volatilita trzni ceny zlata aj. Podrobné (Revenda, 2013).
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Povinna sménitelnost muze mit dvé zakladni podoby. Neomezena sménitelnost je
Cisté hypoteticka. Autorovi neni znama jedind zemé s neomezenou smeénitelnosti, a to
ani v historii, natoz v soucasnosti. Pfedstavy typu, ze (napi. za Rakouska-Uherska) bylo
mozné za papirové penize narokovat ptislusné mnozstvi zlata, jsou dalsi ukazkou zlatych
mytu.

Teoreticky maji smysl pouze Gvahy spojené s omezenou sménitelnosti. Ta je z his-
torie znama a vztahuje se na papirové penize. Omezeni méla rizné podoby, napt. sménit
bylo moZné pouze penize od uréitého (vyznamného) mnozstvi nebo v nasobcich. Cim
siln¢j$i omezeni byla, tim nizsi byla pravdépodobnost zpétné smény — a tim, za jinak
stejnych okolnosti, se snizovalo ,,nutné procento kryti penéz zlatem emitenta.

Trividlni zptisoby omezeni sménitelnosti jsou spojené s poplatky za zpétnou sménu
do zlata a minimalnim mnozstvim sménovaného zlata. Nelze se domnivat, Ze emitent by
piislugné transakce neprovadél za thradu, alespon tedy jeho nakladi. Cim relativné vyssi
by poplatky byly, tim vice by byla sménitelnost omezena.'® Obdobné nelze ocekavat, ze
by se sménovalo libovolné mnozstvi penéz. Je-li cena 1 gramu zlata napt. 1 000 CZK,
nikdo by nebyl ochoten (a schopen) zpétné sménit dejme tomu 10 CZK — za 0,01 gramu
zlata; jeding snad za ,,adekvatni poplatek.!

Trzni a garantovana cena

S krytim a sménitelnosti dale souvisi, podle autora, nefesitelny problém odchylovani se
trznich cen od nutné pevnych cen zlata u emitenti. Pokud napt. emitent vyda 100 jedno-
tek a garantuje zpétny odkup za 100 gramt zlata, garantuje cenu 1 gram = 1 emitovana
jednotka. Historie je plna ptikladd, kdy z mnoha diivodt dochazelo k odchylkam aktual-
nich trznich cen zlata od cen pevné stanovenych.

Nejznaméjsi je priklad amerického dolaru. Garantovana cena byla od roku 1933
stanovena ve vysi 35 USD = 1 trojskd unce zlata (Au), resp. zlaty obsah 1 USD =
=31,1034768 g / 35 = 0,888 761 g Au. Pfipomeiime si, ze sménitelnost byla omezena,
vztahovala se pouze na centralni banky, od roku 1945 na centralni banky ¢lenskych zemi
Mezinarodniho ménového fondu s tim, Ze tyto instituce az do 60. let nenarokovaly sménu
dolarovych aktiv do zlata.'

Na konci 50. let se trzni ceny zacaly odchylovat, az na vyjimky smérem nahoru.
To vedlo k intervencim tzv. zlatého poolu (od 1961 spravovany Bank of England) — za
situace, kdy trzni cena sméfovala nad troven 35,20 USD (rtst o 0,57 %), Bank of
England zlato prodavala. Piestoze za snahou o stabilizaci staly silné ménové autority,

10 Neptimo to lze pozorovat i v soucasnosti u obchodniki se zlatem. Zcela stejné zlato je spojeno
s ptirazkou pfi prodeji a srazkou pii nakupu.

11 Autor upozoriuje, Ze se pii riznych diskusich setkaval s nazory, ze ,,zlato prece lze neomezené délit
(az na atomy!)*.

12 Vroce 1934 byl v USA navic uzakonén ,,velmi popularni* zakaz drzby ménového zlata soukromymi
subjekty (Gold Reserve Act). Ménové zlato bylo za pevné stanovenou cenu odkupovano
Federalnimi rezervnimi bankami. Cilem bylo zvysit oficialni zlaté zasoby urcené ke kryti USD.
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udrzet trzni cenu pod intervenénim bodem se nedafilo. V bieznu 1968 byl zlaty pool
rozpustén, v srpnu 1971 doslo ke zruseni sménitelnosti a v prosinci 1971 a v tnoru 1973
k zlatym devalvacim. O tii roky pozd¢ji piestaly ¢lenské zemé Mezinarodniho ménového
fondu stanovovat zlaty obsah svych mén.

Priklad lze snadno zobecnit. Vys$si trzni ceny vedou ke snaham o zpétnou sménu
do zlata a jeho prodejiim na trzich. To plati az do okamziku snizeni trznich cen na uroven
cen garantovanych. Intervenéni hranice u USD 0,57 % ve srovnani se sou¢asnosti pritom
byla zanedbatelné nizka, trzni ceny zlata se dokazi ménit o jednotky procent denné.

Stabilizace trzni ceny na Grovni garantované ceny je v soucasném svété nerealna,
nedafilo se to diive ani centralnim bankam pfi koordinovanych akcich. Hypoteticky je
spojena s fadou podminek s tim, Ze by musely byt plnény vsechny."

re

2. PIné kryti penéz zahrani¢ni ménou

Dvoustupiiové bankovnictvi je dominantnim systémem v soucasnosti. Existuje vice jeho
variant — systém s narodni ménou (napi. Ceska republika, Spojené staty americké), se
spoleénou ménou (Evropska ménova unie), se zahraniéni ménou (oficialni dolarizace —
Panama, &i euroizace — Cerna Hora) a se spoleénym ob&hem doméci a zahrani¢ni mény
(Uruguay).

Poslednim je systém meénové rady (currency board, monetary board). Existuji dvé
zakladni verze — striktni (obvykle bez centralni banky) a modifikovana (vice variant,
napf. véetné moznosti poskytovani nouzovych uvérl centralni bankou bankam).

Nejznaméjsim prikladem funkéniho systému ménové rady ve striktni podob¢ a bez
centralni banky je zatim jesté¢ vyznamné svétové finanéni centrum Hongkong, ktery se
nejvice blizi pozadavkiim na ,,plné kryti“ emitovanych penéz — ovSem nikoli zlatem nebo
né¢jakymi komoditami, ale zahrani¢ni ménou.

Systém je spojen s (téméF) fixnim ménovym kurzem k zahrani¢ni méné, obvykle k USD.'*
Meénova autorita témer neprovadi ménovou politiku, jejim primarnim cilem je udrzovat fixni
kurz. K tomu samoziejmé slouZi intervence tak, jak je zname i z na$i ekonomiky.'> Ménova
autorita musi bezhotovostnimi transakcemi s domacimi bankami branit:
® posilovani domaci mény jejim prodejem za zahraniéni ménu: devizové rezervy

a rezervy bank se zvySuji; podobny efekt mize mit snizovani trokovych sazeb

ménové autority;'

13 Neklesajici mira rentability pfi tézbé zlata, neexistence trzni spekulace, podvodi ani informacni
asymetrie, nulové poplatky za sménu apod.

14 Hongkong dolar / USD: 7,80 (1983-1998), 7,75 (1998-2005) a 7,75-7,85 od 2005. Svobodné
bankéfe potési, ze své vlastni bankovky mohou kromé Hongkong Monetary Authority emitovat tii
obchodni banky — ov§em s pevné stanovym kurzem 1:1 a pfi plnéni tvrdych regula¢nich pozadavku.
Obdobnou moznost maji napf. i tfi banky ve Skotsku a Severnim Irsku.

15 Do kvétna 1997 (limitovany kurz) a od listopadu 2013 do dubna 2017 (kurz s interven¢ni hranici
maximalné¢ mozného zhodnoceni mény — 27 CZK/EUR).

16  Jsou i dalsi moznosti napiiklad v podobé operaci na volném trhu nebo tivérovani bank, ale vyuzivaji
se spise k ,,dolad’ovani“ vyvoje rezerv bank.
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® oslabovani domaci mény jejim nakupem za zahraniéni ménu — devizové rezervy
a rezervy bank se snizuji; ménova autorita rovnéz muze zvySovat vlastni urokové
sazby.

Komplikace spoc¢iva predevsim ve skute¢nosti zminéné vyse v podobé€ nutného rtstu
nabidky penéz v dlouhém obdobi. Trzni tlak na posilovani domaci mény je obecné spojen
s prilivem zahrani¢ni mény (resp. zahrani¢nich mén) do ekonomiky. Ménovéa autorita ji
odkupuje a rostouci rezervy bank vedou, nedojde-li k dramatickému snizovani penéznich
multiplikatord, k emisi dalSich bezhotovostnich penéz bankami do ekonomiky. Dlou-
hodobg¢jsi tlak na oslabovani domaci mény, spojeny s odlivem zahraniéni mény, mize
naopak mit devastaéni dopady. Rezervy bank (a samoziejmé také devizové rezervy)
klesaji a diive ¢i pozd¢ji se mnozstvi penéz v ekonomice zac¢ne snizovat nebo alespoil
stagnuje.

S tlaky — i spekulacnimi utoky — proti domaci méné s limitovanym kurzem se
setkavaly i setkdvaji mnohé zemé a nevyhnula se tomu ani Ceska republika s vrcholem
v kvétnu 1997. Zachrana domaci mény Casto vedla k vy€erpani devizovych rezerv, znac-
nému narlstu zahrani¢nich dluhd, zadostem o pljcky zprostiedkované Mezinarodnim
ménovym fondem atp. Zemé také devalvovaly ménu nebo piesly na nelimitovany kurz
(Ceska republika 27. kvétna 1997).

V systému ménové rady se vSak pridava dalsi vyznamna komplikace. Snizovani
rezerv bank a nasledné penézni kontrakce ¢ini systém neudrzitelnym. Devalvace domaci
mény — v podobé¢ oficialni zmény fixniho kurzu — predstavuje tézkou ranu pro davéry-
hodnost takového systému a mize predznamenavat jeho zanik (Argentina, 2002). Obecné
tak plati, Ze systém je udrzitelny pouze pfi pfilivu zahrani¢ni mény v dlouhém obdobi.!”

Jde ovSem o dvoustupiiovy systém. Plsobi zde i obchodni a dals§i banky, které
poskytuji tivéry nebankovnim klientim. To znamend, ze dochazi k multiplikaci béznych
vkladd. Plné kryti rezerv bank a obéziva devizovymi rezervami znamena, ze hodnoty
penézniho multiplikatoru pro M1 by mély byt nizs§i nez v systémech bez fixniho kurzu.
Narust by totiz vedl k tlakim na oslabovdni domaci mény a adekvatni a nutné reakci
ménoveé autority — nakupovani domaci mény. Je nutné zdiiraznit, ze ménova autorita
samoziejme nedrzi ,,vSechny* devizové rezervy — ty se ze zahrani¢i dostavaji predevsim
do obchodnich bank, ale na rozdil od domaci mény nemohou byt multiplikovany.'®

Uvedené souvislosti naznacuji, ze ménova rada je vnitfné stabilngjsi a odolnéjsi
inflacnim skloniim nez systém s centralni bankou, ale za ptedpokladu, ze pfi prvnich téz-
kostech vlada, popi. ménova autorita, neporusi zékladni podminky — fixni kurz a povinné
kryti. Rozhodujici zkouska respektovat mnohem tvrdsi pravidla obvykle nastava pii
poklesu devizovych rezerv a nebezpecich upadkt bank. Pokud se ale dafi systém udrzovat

17 Zranitelnost systému je zmirnovana piedem dohodnutymi automatickymi Gvérovymi linkami ze
zahranici.

18  Meénova rada ziskava devizové rezervy i dal$imi zptisoby. Hodnoty v mld. HKD konci roku 2016
v Hongkongu: ménova baze 1640, M1 1430, M2 6280, devizové rezervy USD 1 750; pmM1 = 0,87,
kryti ménové baze devizovymi rezervami (je oficialné sledovano) = 106,7 %.
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bez zmény pravidel, roste divéryhodnost dané zem¢é mezi zahrani¢nimi investory, coz
vytvaii piiznivé podminky pro nasledny pfiliv zahrani¢niho kapitalu.

3. Mytus o obnoveni plného kryti penéz zlatem

Zastanci plného zlatého kryti bud’ nerespektuji, nebo neznaji realitu. V prvni ¢asti byly
uvedeny zasadni namitky. V této ¢asti je analyzovan naprosty nedostatek zlata pro ménové
ucely. Zde vychazime z predpokladu uzaviené ekonomiky; u oteviené ekonomiky by bylo
nutné brat v uvahu vyvoj platebni bilance, a tedy i hypotetické pohyby zlata mezi zemémi.

Jak se s nedostatkem zlata, pokud o tom védi, vypotadavaji zastanci zlata? V zasadé
dvéma zakladnimi zptisoby, obéma spojenymi se zrusenim zakonného platidla:

(1) Zpétné prevedeni zasob zlata v centralni bance do formy minci denominova-
nych podle hmotnosti a jejich prodej za trzni ceny libovolnym zdjemciim; viz (Hiilsmann,
2001). Subjekty by ,,svobodné* rozhodovaly, ¢im budou platit — sou¢asnymi penézi, zla-
tymi mincemi, popf. i jinymi, blize nespecifikovanymi komoditami. Kurzy by urcoval trh
— s timto je mozné souhlasit, ovSem s dodatkem zna¢né kurzové nestability mezi ,,doma-
cimi ménami‘ a s tim spojenymi problémy v G€etnictvi, pfi vyjadfovani cen a placeni dani
(popt. pii hrazeni rozpoc¢tovych vydaji) apod.

Predstavy o placeni mincemi (a jinymi komoditami) v sou¢asném svété bezhotovost-
nich penéz, internetového placeni atd. jsou mirné feceno nerealné. Véetné ,,detailt* typu,
kdo by pfiijal minci, aniz by vyzadoval jeji zcela presné prevazeni.' Navic podil zlatych
penéz by i pti vyrazném rustu trzni ceny nedosahoval vyznamnéjsich hodnot na mnozstvi
penéz v ob¢hu; viz nize tabulka 3.

(2) Mnozstvi zlata je irelevantni, nebot i jeden gram zlata muze mit velkou kupni
silu; viz (Soto, 2012). Jenze gram zlata ma konkrétni kupni silu. Pokud by tvrzeni platilo,
snadno lze u€init absurdni zavér — ke kryti penéz by stacil i ten jediny gram. Jakmile by
nékdo o tomto zacal pochybovat, okamzité nasleduje otazka, kolik zlata je tedy potieba
k plnému kryti penéz — viz dale tabulky 4 a 5.2

V analyze se zaméfime na vyvoj mnozstvi zlata v hmotnostnim a hodnotovém
vyjadfeni a jeho relaci k mnozstvi penéz, tj. k procentnimu kryti ve dvou zemich — Ceské
republice a Spojenych statech americkych. Analyzované obdobi za¢ina rokem vzniku
Ceské republiky; viz tabulka 1. Podrobné historické idaje Ize nalézt v (Green, 1999).

19 Historie je plna pfipadu ,.kazeni minci* napf. odstipovanim malych kouski zlata nebo stiibra
za ucelem vlastniho obohaceni. Ani tvrdé, asto hrdelni tresty tomu nezabranily.

20  Autor se setkal i s ,,obdivuhodnym* feSenim nedostatku zlata — délenim zlata na stale mensi dilky.
Jako kdyby nedostatek cehokoli bylo mozné takto fesit. Stoji-li néco 1 mil. korun a subjekt ma
k dispozici jen 1 000 korun, zadnym délenim (rozménovanim jedné tisicikoruny na tfeba
10 stokorun) pochopitelné ni¢eho nedosahne.
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Tabulka 1| Trzni ceny zlata a hodnota zlatych rezerv v USA a CR

Rok (ij”:;é TCso [AuvUSA| AuvUSA |AuvCR (‘::‘o‘j’siz CZK/ | AuvCR
unce) (1 gram) (tuny) (mil. USD) | (tuny) unce) uUsD (mil. CZK)
1993 383,35 12,325 8143,0 | 100362,38 60,7 1950 182 29,955 | 22394,40
1994 379,29 12,194 8141,0 99 275,07 65,3 2098 336 28,049 | 22323,60
1995 387,31 12,452 8140,0 101 361,77 61,9 1989 590 26,602 | 20499,20
1996 369,00 11,864 8138,0 96 546,18 61,7 1984764 27,332 20 017,40
1997 288,74 9,283 8138,0 75546,74 | 64,7 2080300 34,636 | 20804,70
1998 291,62 9,376 81374 76 294,64 9,0 287 942 29,855 2506,90
1999 | 283,34 9110 | 81374 | 7412840 | 139 445693 | 35979 | 4543,50
2000 271,45 8727 | 81369 | 7101333 | 139 446175 | 37,813 4579,70
2001 275,85 8,869 | 81491 | 7227260 | 13,8 444075 | 36,259 | 4441,70
2002 332,43 10,688 8 149,1 87 096,54 13,7 442 011 30,141 4 428,80
2003 407,59 13,104 8134,9 | 106 602,36 13,7 441793 25,654 4 619,50
2004 441,76 14,203 | 8136,2 | 11555775 | 13,6 437510 | 22,365 | 432260
2005 509,76 16,389 81351 133 327,49 13,5 435 469 24,588 5458,20
2006 629,79 20,248 8133,5 | 164 688,89 13,5 432 861 20,876 5691,00
2007 803,20 25,823 8133,5 | 210035,27 13,3 428 994 18,078 6229,10
2008 816,09 26,238 8133,5 | 213 405,98 131 422 004 19,346 6 662,60
2009 | 1134,72 36,482 | 8133,5 | 29672712 | 12,9 414979 | 18,368 | 864920
2010 | 1390,55 44,707 | 8133,5 | 363626,18 | 12,7 408327 | 18,751 | 10646,80
2011 | 1652,31 53,123 | 8133,5 | 43207592 | 12,5 400328 | 19,940 | 13189,60
2012 | 1688,53 54,288 | 8133,5 | 44154738 | 11,6 372241 19,055 | 11976,80
2013 | 1225,40 39,398 | 8133,5 | 32043977 | 10,8 348736 | 19,894 | 8501,50
2014 | 1202,29 38,655 | 8133,5 | 314396,55 | 10,6 340308 | 22,834 | 934250
2015 | 1068,25 34,345 | 8133,5 |27934534 | 10,0 323044 | 24,824 | 8566,60
2016 | 1151,40 37,018 | 8133,5 | 30108891 9,8 313936 | 25,639 9267,60

Poznamka: Udaje jsou pocitany z nezaokrouhlenych dat; 1 trojska unce = 31,1034768 gramd; TC ... trzni
cena, spot, Londyn, pradmér v prosinci, Au ... zlato; ménovy kurz na konci roku.

Zdroj: World Gold Council, ARAD, vlastni vypocty
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Je nutné zdaraznit, ze zlato v aktivech centralnich bank (,,Fed*) ve Spojenych statech
americkych i Ceské narodni banky neni vykazovano v trzni cené. Uetni cena jedné trojské
unce ve Fedu je ve vysi posledni devalvace ke zlatu (42,222 USD, unor 1973). Vzhledem
k neménné vysi stavu zlata ve Fedu od roku 2006 je i ucetni hodnota stejna. U nas jsou zlaté
zasoby vykazovany v historickych ,,pofizovacich® cenach. Ceska narodni banka pouziva
zlato k razbé zlatych pamétnich minci a fyzicky a Gcetni stav zlatych rezerv klesa.

Spojené staty americké jsou zdaleka nejvétsim drzitelem oficialnich zlatych rezerv
na svété, druhé Némecko nema ani polovinu (3 375 tun). Podil Spojenych stati americ-
kych na svétovych oficidlnich rezervach zlata, v€etné mezinarodnich ménovych a financ-
nich instituci, se pohybuje kolem 25 procent. Historické udaje (Hewitt, 2010) prokazuji,
ze kryti americkych dolarG zlatem ma dlouhodobé klesajici tendenci jiz od roku 1933,
tj. po devalvaci dolaru ke zlatu.?! Ke kratkodobé zméné trendu doslo na pielomu 70. a 80. let
20. stoleti v ptimé souvislosti s dramatickym riistem trzni ceny zlata.”> Ménova baze byla
vice nez 100 procenty kryta v letech 1933—-1935, 1937-1943 a 1980-1982. Nejvyssi kryti
M1 se s uvedenymi obdobimi shoduje, maximem ale bylo jen 55% v roce 1937.

Zlaté zasoby v Ceské republice na konci roku 2016 &inily 9,75 tun. Nejvyssi byly
v roce 1994, v tunach 65,27. K dramatickému snizeni doslo v roce 1998, kdy centralni
banka rozhodla o prodeji 56 tun. Divod spocival ptedevsim v nulovych vynosech drzby.?
Cast nebyla prodana a ,,vratila se* do bilance o rok pozdgji (zvyseni z 8,96 tun na 13,86
tun). Od roku 2001 dochazi k permanentnimu poklesu spojenému s jiz zminénou razbou
pamétnich minci.

Absolutni stavy o zlatu nevypovidaji o relacich k mnozstvi penéz. V tabulce 2 jsou
data o ménové bazi a ménovych agregatech M1 a M2. Ménova baze je vykazovana stejné
jako soucet obéziva véetné pokladni hotovosti bank a rezerv bank. Agregat M1 se lisi
jen nepatrné. Predstavuje soucet ob¢éziva u nebankovnich subjektti (domacnosti a firem)
a béznych vkladi téchto subjektt v bankach, a v USA navic cestovni Seky, jejichz podil
v M1 je jen kolem 0,5 %. Vyznamné&;jsi rozdily jsou u M2:

e v Ceské republice M2 = M1 + Vklady s dohodnutou splatnosti domacnosti a firem +
Vklady s vypovédni lhiitou domacnosti a firem + Repo operace;

e v USA M2 = M1+ Usporné vklady + Terminované vklady do 100 000 USD + Pro-
sttedky ve fondech penézniho trhu.

21 Oficidlni cena 1 trojské unce zvysena z 20,67 USD na 35 USD.

22 Pramérna rocni trzni cena 1 trojské unce: 1971 — 40,80 USD, 1980 — 612,56 USD. Nasledoval
dvacetilety pokles az na 250 USD. Cena z roku 1980 byla piekonana az v dubnu 2006; (www.kitco.
com).

23 Jedinym vynosem zlatych rezerv je vynos pfi prodeji, ktery mutize byt samoziejme i zaporny,
zejména pii zohlednéni miry inflace za obdobi od ziskani zlata do jeho prodeje. Uvahy ve smyslu,
7e kdyby tehdy CNB zlato neprodavala, mélo by nyni vyrazné vyssi (realnou) hodnotu, jsou
jednostranné. Ziskané prostiedky se staly soucasti devizovych rezerv a pfedevsim v podobé
zahrani¢nich dluhovych cennych papirt maji arokové vynosy.
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Tabulka 2 | Mnozstvi penéz v USA a CR

USA (mld. USD) CR (mil. CZK)
Rok
Ménova baze M1 M2 Ménova baze M1 M2

1993 397,8 1141,7 3476,5 134 271,9 322 800,0 671 500,0
1994 426,2 1159,5 3489,7 171 085,5 371500,0 810300,0
1995 441,7 1130,2 36444 286 261,5 424 900,0 1002 400,0
1996 462,5 10879 3821,0 280932,6 447 100,0 1078 100,0
1997 491,2 1080,2 4043,1 344 264,7 418 900,0 1177 800,0
1998 5279 11039 4387,0 4219873 404 000,0 1241 400,0
1999 601,9 1126,9 46478 459 822,5 447 800,0 1337 500,0
2000 598,7 1100,4 4951,9 492 870,6 497 700,0 1412 300,0
2001 653,8 1191,8 54172 516 821,9 583600,0 1596 000,0
2002 699,3 12253 57579 712 635,8 787 676,0 1651 814,2
2003 736,4 1301,5 6023,6 717 671,8 902 781,8 1766 053,7
2004 775,2 1361,2 6369,7 689 766,2 962 348,5 1844 110,7
2005 804,2 1375,2 6672,2 687 066,4 1087 312,8 1992 131,5
2006 823,0 1368,7 7 061,8 653 284,0 1239805,3 2188 657,2
2007 830,6 1375,6 7 466,7 632 900,7 1438 650,9 2478 335,7
2008 1712,0 1580,3 8240,9 707 130,4 1545 267,6 2641 123,2
2009 1995,0 1673,7 8429,4 768 240,0 1662 261,7 2753145,0
2010 20479 1855,1 8815,1 785 969,0 1911 242,9 2844 951,8
2011 2640,8 2208,7 97293 801 473,0 20415348 2994 093,5
2012 27417 2480,8 10 474,3 806 349,0 2212771,8 3129 476,5
2013 3728,5 2699,2 11 066,9 1105924,0 23802551 3278 654,6
2014 40171 29377 11725,7 1159911,0 2654 072,7 3429 895,2
2015 3792,7 3091,0 12 448,0 1392 656,0 2951 547,0 3667 739,8
2016 3595,5 3376,8 13 256,2 1847 995,0 3245035,6 38832324

Zdroj: USA - https://fred.stlouisfed.org/series/BOGMBASE (ménova baze), www.federalreserve.gov/relea-
ses/h6/ (M1, M2); CR - CNB - bilance (mé&nova baze); ARAD — ménovy prehled (M1, M2)

Rozdily v M2 neovliviiuji nasledujici analyzu. Tabulka 3 by méla pfesvédcivé doka-
zovat, ze Uivahy na obnoveni plného kryti penéz zlatem nepatii mezi realistické. Podil
zlata kromé vyvoje jeho trzni hodnoty je samoziejmé ovlivnén vyvojem mnozstvi penéz,
a v piipadé Ceské republiky ménovym kurzem.
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Tabulka 3 | Hypotetické kryti penéz zlatem

Rok USA (%) CR (%)

Rok Au/MB Au/M1 Au/M2 Au/MB Au/M1 Au/M2
1993 25,230 8,791 2,887 16,678 6,938 3,335
1994 23,292 8,562 2,845 13,048 6,009 2,755
1995 22,946 8,968 2,781 7,161 4,824 2,045
1996 20,875 8,875 2,527 7125 4,477 1,857
1997 15,379 6,994 1,869 6,043 4,966 1,766
1998 14,453 6,911 1,739 0,594 0,621 0,202
1999 12,316 6,578 1,595 0,988 1,015 0,340
2000 11,862 6,453 1,434 0,929 0,920 0,324
2001 11,055 6,064 1,334 0,859 0,761 0,278
2002 12,455 7,108 1,513 0,621 0,562 0,268
2003 14,475 8,191 1,770 0,644 0,512 0,262
2004 14,906 8,489 1,814 0,627 0,449 0,234
2005 16,579 9,695 1,998 0,794 0,502 0,274
2006 20,011 12,033 2,332 0,871 0,459 0,260
2007 25,286 15,269 2,813 0,984 0,433 0,251

2008 12,465 13,504 2,590 0,942 0,431 0,252
2009 14,874 17,729 3,520 1,126 0,520 0,314
2010 17,756 19,601 4,125 1,355 0,557 0,374
2011 16,362 19,562 4,441 1,646 0,646 0,441

2012 16,105 17,799 4,216 1,485 0,541 0,383
2013 8,594 11,872 2,895 0,769 0,357 0,259
2014 7,826 10,702 2,681 0,805 0,352 0,272
2015 7,365 9,037 2,244 0,615 0,290 0,234
2016 8,374 8,916 2,271 0,501 0,286 0,239

Poznédmka: Udaje jsou poéitany z nezaokrouhlenych dat; Au ... zlato, MB ... mé&nové béze.
Zdroj: vlastni vypocty z Udaja v tabulkdch 1 a 2
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Uvedené udaje Ize vyuzit k hypotetickym nutnym zménam k plnému kryti. Autor
jiz uvedl, ze kryti je vhodné vztahovat, a opét zduraziuje, ze pouze hypoteticky, k Sifeji
definovanému ménovému agregatu, zde v podobé M2, a to vzhledem ke kazdodennim
pfesunim mezi béznymi a dal$imi vklady. Vazba k M1 by musela vést k néjakému zpi-
sobu limitovani takovych piesunt ve sméru od dalSich vkladi k béznym vkladim. Kryti
meénové baze je zase sporné, vezmeme-li v uvahu pozadavky na zruseni centralnich
bank.*

Je ztejmé, Ze pro plné kryti by se musely zménit v ptipadé Spojenych stati americ-
kych dvé a u nas tfi veli¢iny, bud’ jen jedna z nich, nebo kombinované. Rozsahy zmén pro
stav v roce 2016 zachycuji tabulky 4 a 5.

Tabulka 4 | Potiebné hodnoty pro pIné kryti penéz zlatem - USA (2016)

Mnozstvi penéz Podil Auv % Nésc;l:é(nr;utné (tro;,s.:.(guls:nce) Chybzéljai :;tuny
MB 8,374 11,942 13 749,45 88 992,74
M1 8,916 11,215 12 913,29 83 086,08
M2 2,271 44,028 50693,29 349 964,39

Poznéamka: Udaje poé¢itany z nezaokrouhlenych dat; MB ... ménova béze, Au ... zlato, PTC ... potiebna
trzni cena.

Zdroj: vlastni vypocty z Gidaju v tabulkédch 1,2 a 3

Kli¢ovou proménnou je nasobek nutné zmeény, kterym je pievracena hodnota pro-
centa kryti. Potfebna trzni cena jedné trojské unce je sama o sobé nerealisticka, pfi
pohledu na chybéjici mnozstvi zlata v piipadé Spojenych stath americkych vSak jesté
tun — pro srovnani: stav oficialnich zlatych zasob ve svété je kolem 33 tisic tun. Ke kryti
M2 by nestacilo ani veskeré zlato ziskané v lidské historii, odhadem asi 205 tisic tun.” Je
dobré ptipomenout, Zze americky dolar je nejpouzivanéj$i mé€nou ve svéte.

V Ceské republice jde v absolutnich &islech o vyrazné nizsi hodnoty chybgjiciho
zlata, ,,jen* dva az Ctyfi tisice tun. Pfi pohledu na potifebnou trzni cenu v CZK — pro
prehlednost je uvedena v gramech —, nebo ménovy kurz by kritickému ¢lovéku mélo byt
ziejmé, ze ani u nas nemaji myslenky o plném kryti nic spole¢ného s realitou.

24 Moznost ,.feseni* pies zakladani soukromych zuétovacich center, kde by banky mély vklady jako
nyni v centralni bance, nechavame stranou pozornosti, jde jiz nad ramec tématu ¢lanku.

25 Ztoho asi 15 tisic tun je (téméf) nenavratné ztraceno, naptiklad v potopenych lodich na dnech
oceant.

26  Koruna by musela byt nasobné slabsi nejen k USD, ale i k ostatnim ménam.
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Tabulka 5 | Potiebné hodnoty pro plné kryti penéz zlatem - CR (2016)

Mnozstvi Podil Au v % Nasobek PTCysp PTCcx Chybéjici tuny | Potiebny kurz
penéz nutné zmény | (trojska unce) (1 gram) zlata CZK/USD
MB 0,501 199,403 229 592,97 189 256,47 1937,31 5112,501
M1 0,286 350,148 403 159,84 332329,89 3409,25 8977432
M2 0,239 419,011 482448,74 | 397 688,77 4081,66 10 743,010

Pozndmka: Udaje pocitany z nezaokrouhlenych dat; MB ...
trzni cena.

ménova baze, Au ... zlato, PTC ... potiebna
Zdroj: vlastni vypocty z udaju v tabulkdch 1,2a 3

Takto se da pokracovat i na piikladech jinych zemi. Autor vzhledem k ¢asti véno-
vané ménové radé zvolil idaje za Hongkong. Zde je podil zlatych rezerv na ménové bazi,
M1 a M2 uz skutecné velmi blizky nule. Zlaté rezervy v roce 2016 ¢inily 67 517 trojskych
unci, resp. 2,1 tuny. Procenta kryti pfedstavovala hodnoty 0,037, 0,042 a 0,0096.%

4. Kryti penézv soucasnosti

Bylo jiz uvedeno, Ze penize jsou v soucasnosti kryté nikoli ménovym kovem, ale aktivy
emitentll. V systému ménové rady je povinné plné kryti (ménové baze) zahrani¢ni ménou.

v

Zamgefime se pouze na ¢eskou ekonomiku, podrobnéjsi udaje jsou v tabulce 6.

Tabulka 7 | Kryti penéz v Ceské republice - nejvyznamnéjsi polozky (2016, mil. CZK a %)

DR BS CNB MB RB UuB BV VK BS bank
2167721 2268193 1847995 1291306 2950383 2587743 3339626 6019982
DR/BS CNB DR/MB RB/BS bank | UB/BS bank RB/BV mbv UB/BV UB/VK
95,6 17,3 21,5 49,0 49,9 2,0 114,0 88,3

Poznamka: DR ... devizové rezervy (bez pohledavek vici MMF), BS ... bilan¢ni suma, MB ... ménova baze,
RB ... rezervy bank, UB ... Gvéry bank, BV ... bézné vklady v bankach v CZK, VK ... vklady klient( v bankach
celkem v CZK, mbv ... jednoduchy multiplikator béznych vklad( = BV/RB

Absolutni tdaje v mil. CZK, zaokrouhleno; relativni tdaje v %, zaokrouhleno.
Zdroj: CNB - bilance, ARAD - bankovni statistika

V piipadé Ceské narodni banky jako jednoho z emitentd maji mezi aktivy dominantni
podil devizové rezervy, ke konci roku 2016 95,6% (s pohledavkami viéi Mezinarodnimu
ménovému fondu 99,5%).28 Ménova baze je pIné kryta témet vyluéné devizovymi rezervami.

27
28

Pfislusné nasobky nutnych zmén (zaokrouhleno): 2714, 2372 a 10 417.

Intervence proti koruné podil vyrazné neménily — rist devizovych rezerv na aktivech byl spojen
s ristem rezerv bank na pasivech. Podil devizovych rezerv (bez pohledavek vi¢i MMF) pied
zah4jenim intervenci Cinil na konci fijna 2013 95,4 %. Po ukonceni intervenci (6. dubna 2017)
doséhl 96,9 %.
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M¢nové agregaty jsou spojené také s emisni ¢innosti obchodnich bank. V jejich akti-
vech u nas prevladaji uvéry nebankovnim subjektim, které predstavuji polovinu vsech
aktiv bank. Rezervy tvofi asi jednu pétinu, pficemz z celkového stavu predstavuji povinné
minimalni rezervy 15 % — zbytek jsou volné rezervy.”

Podil rezerv bank na béznych vkladech, u nas 49,9%, je vyznamnou veli¢inou
v mé&nové teorii. Jeho pfevracena hodnota je oznacovana za multiplikator béznych vikladii
v jednoduché verzi. Maximalni teoretickd hodnota se rovna podilu 1/sazba povinnych
minimalnich rezerv. Sazba je u nas 2 % a multiplikator se teoreticky rovna maximalné 50.
Ve skute€nosti je 2.

Nizsi nez stoprocentni podil je vyznamnou charakteristikou soucasného dvoustup-
nového bankovniho systému, ktery je kritiky spiSe oznacovan za ,,frakéni bankovnictvi®,
resp. ,,.bankovnictvi ¢astecnych rezerv®; srov. napi. (White, 1999). Zde je jiz jen kracek
k pozadavkim na plné kryti béznych vkladl rezervami bank (popf. rovnou pozadavkim
na zlaté kryti a zruseni centralni banky), neboli sazbou rezerv ve vysi 100 % — jednoduchy
multiplikdtor béznych vkladl by dosahoval maximalni hodnoty 1.

Vyse bylo uvedeno, co by to znamenalo pro vyvoj nabidky penéz a ekonomicky rust.
Kritici monopolu centralni banky na emisi pen¢z by ov§em méli pravdu. V delsim obdobi
by se centralni banka stala vysadnim emitentem pen¢z do ekonomiky. Obchodni banky by
v zasad¢ jen ,,pterozdélovaly* prostiedky, které by ziskaly od centralni banky.*

Bankami emitované penize v podobé béznych vkladd jsou u nas kryté predevsim
uveéry; obecné veskerymi aktivy bank. Mluvit ¢i psat o emisi nekrytych penéz je zavadé-
jici, i kdyz kvalita aktiv byva rtiznoroda.

Dalsi ukazatel, podil tivérti bank na celkovych vkladech, zohledniuje pfesuny mezi
béznymi a dal§imi vklady. Je casto komentovan v tisku a podle autora je ponc¢kud pte-
cenovan. Za ,,zdravy“ je povazovan pomér do 100%. Zjednodusené to ale neznamena
nic jiného, nez ze penize v podobé¢ (béznych) vklada jsou emitovany i dalsimi zpusoby —
bezhotovostnimi nakupy cennych papirt a zahrani¢nich mén od nebankovnich subjektt.?!
Podil nad 100 % muze svédcit o vyssi zavislosti bank na zdrojich od centralni banky, ale
zaveéry by bylo nutné opirat o analyzu dalSich aktiv a pasiv bank. Pomér jako takovy navic
nevypovida o kvalité poskytnutych Gvért a bonité dluzniki.

Shrnuti a zavéry

Kritika soucasného penézniho systému je predevsim ze strany fady zastancti svobodného
bankovnictvi sméfovana ke kryti penéz. Penize jsou oznacovany za nekryté, to ovSem

29  V tomto jsou obchodni (a dalsi) banky jako celek vice nez dostatecné likvidni. Problémem je nizka
vynosnost volnych rezerv. V opaéné situaci nizkych volnych rezerv se stale jesté nachazeji banky
v EMU.

30 Plati to pro uzavienou ekonomiku. V oteviené ekonomice by velkou roli mél pohyb zahrani¢niho
kapitalu.
31  Pomijime moznost zvySovani vkladli hotovostnimi tilozkami klientt, kdy stav ob&ziva by musel

klesat. U nakupl zahrani¢nich mén se u nas méni pouze struktura, nikoli vyse ménovych agregata,
nebot’ jejich soucasti jsou i vklady v zahraniénich ménach.
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neodpovida skuteénosti. Objevuji se pozadavky vratit se k plnému kryti ,,dostate¢né kva-
litnimi komoditami*, nejcastéji zlatem. Odvolavky na minulost mimo jiné ale nereflek-
tuji, ze takové kryti bylo spiSe jen vyjimecné. Vznik a rozvoj bezhotovostnich penéz
jednoznaéné vedl ke snizovani vyznamu ménového zlata.

Analyza podilu zlata na ménovych veli¢inach za Spojené staty americké a Ceskou
republiku prokazuje naprosty nedostatek zlata pro ménové ucely, podily se pohybuji
v jednotkach procent, resp. promile. Neni to zdaleka jedina skutecnost, ktera vylucuje
plné kryti penéz zlatem. V ¢lanku byly popsany nékteré dalsi nefesitelné problémy, pie-
devs$im vysoka cenové volatilita a nemoznost neomezené smeénitelnosti penéz za zlato
jako jedné z fady podminek stabilizace ceny zlata.

Pfi hypotetickém pripusténi vazby penéz na zlato by podvazani vyvoje mnozstvi
penéz mnozstvim zlatych rezerv rychle a dramaticky omezilo nabidku tivéri v ekonomice
s naslednymi dopady na ekonomicky rist. Pfitom stejného cile 1ze dosahnout, a autor opét
upozoriuje, ze s tim zasadné nesouhlasi, bez jakychkoli zlatych rezerv, naptiklad pies
sazby povinnych minimalnich rezerv.

Jinou moznosti ,,plného kryti“ penéz je kryti pfes zahranicni mény v systému
meénové rady. Fungovani systému je podminéno predevsim prilivem zahrani¢ni mény do
ekonomiky.

Soucasné penize jsou ve vyspélych ekonomikach kryté aktivy emitentd, predevS§im
poskytnutymi uvéry. Do ekonomiky se penize dostavaji procesem znamym jako multipli-
kace béznych vklada. Pti plném kryti zlatem by nabidka penéz a jeji vyvoj byly zavislé
na vyvoji rezerv ménového zlata, coz je veliCina, kterd je do zna¢né miry determino-
vana nécim, co nelze ovlivnit — zlatymi nalezisti. Multiplikace je ovSem také limitovana,
obecné nastroji ménové politiky a regulacnimi pravidly ¢innosti bank.

Z tohoto pohledu by kryti penéz zlatem bylo nesrovnatelné tvrd$im omezenim pro
banky, nez je tomu v soucasnosti, a je-li spojovano se ,,svobodnym* bankovnictvim, jde
o protimluv.

S ménovym zlatem je spojeno mnoho mytl, predevsim o jeho historické roli. Svét
je jiz dlouho jinde a pozadavky na zavedeni (¢i dokonce obnoveni) plné¢ho kryti emitova-
nych penéz zlatem jsou spiSe projevem bud’ neznalosti reality, nebo neochoty ji respekto-
vat. Ostatné zastanci zlata by si nakonec mohli odpovédét aspon na otazku, pro¢ na svété
neexistuje jediny stat s povinnym zlatym krytim.
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