Role zlata v peznim systémd

Zbyrek Revenda

Finartni a ekonomicka krize v poslednich letech vedldhkaweni diskusi nad samotnymi
zaklady fungovani trzni ekonomiky. V centru ekonckgich diskusi jsou problémy spojené
s postavenim, regulaci a dohledem bank a instfinen¢niho trhu, efektivnosti smové
politiky centralnich bank a nakonec i s fungovameréz v sodasnych ekonomikach ve

smyslu @&innych bariér proti nad#mné Gwrové expanzi.

V Cist¢ teoretickéci spiSe hypotetické podeélse objevily tvahy nad tématem role zlata
v peréznim systému, s odkazy na historii. Jde &teré ,navrhy na obnoveni zlatého
standardu®. Jak &danku mimo jiné vyplyne, Uvahy nejsou podloZenynout komparaci
s realitou v podabkonkrétnich¢iselnych adaj, pohybuji se spiSe v rovirproklamaci a ani
teoreticky nejsou konzistentni, resp. neobsahybuettli na zakladni otazky. Nositeléchto
Gvah — wlanku budu pouZivat ozdeni ,zastanci zlata“ — jsou imunniiti jakymkoli, i
¢iselnym argumeiim; autor to nmiZze potvrdit z Bkolika vlastnich zkuSenosti. Zkratka &ta
zavést zlaty standard a vSechny slozité ekononicj@é) problémy budou WeSeny. Toto
feSeni je nejen ve skdteosti nerealizovatelné, ale fundamengahybneé.

V ¢lanku se zawtuji na vybrané zakladni problémy spojené s rolitazla pegZnim
systému jak v historii, tak v séasnosti. Hlavnim problémemiipjeho zpracovani byl
nedostatek odborné literatury dostatepodloZzené fakty. Se zcela stejnym problémem jsem
se potkaval jiz tive i zpracovani komplexniho pojednani o zlatu (Reve2040). Ukazkou
je publikace de Sota (2006), kde autor kéamaspors zajimavych historickych Udagzaklada
svou analyzu na filosofickych avahach bez jakéhgikotovnavani se séasnosti.

Publikace zastariczlata jsou jednostragnzaneiené. Pokud jiz &aké ciselné Udaje
obsahuji, pak pouze ty, kterymi atitgdokazuji“ prosgsSnost zlatého standardu — jde
predevsim Gdaje o vyvoji cenové hladiny. Udaje, ktgrdejich Gvahy znéné relativizovaly,
nagiklad o vyvoji realného produktu, uv&dy nejsou.

Historicka data jsou navimasto nepikazna. Nafiklad v jakych pe#zich Izecerpat Udaje
0 vyvoji cenc¢i produktu v zemich, kde obihaly ,vlastni penzeS§¥o poétu emitent? Lze
vabec zjistit napiklad ,swtovy hruby domaci produktféba v prvni polovié 19. stoleti?
Existovaly tehdy dostate¢ kvalitni a owftitelné skéry dat? Nemily by priklady z historie
také reflektovat otrok&tvi, feudalismus, kolonialnfiSe nebo nasilné dobyvani novych
Gzemi? Lze wtbec smysluplnost a efektivnhostjakeho zlatého standardu z historiemaSet
do sodasnosti?

Clanek je zanen na ekonomickou oblast a jeho historické passtie $piSe popisné nez
hodnotici. Pro saiasnost jsou Uvahy o zlatu konfrontovany s dostuprdaty. V rekterych
piipadech nejsou nazoryi namitky zastant zlata dolozZeny ipslusnou literaturou; jde

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektiNestabilita finadnich trhi a efektivnost
jejich regulaceregistrovaného u Grantové agent(gské republiky pod evidénim ¢islem P402/10/0289.
Prof. Ing. Zbyik Revenda, CSc. — profesor, Katedrénové teorie a politiky, Fakulta financi &afnictvi,
Vysokd Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <revy@vse.cz>.
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0 nazory, které jsem ziskatguevsim osobnimi diskusemi s jejich nositeli. Abyolodlisil,
v ¢lanku pisi gpotencialnichnazorech, fedstavach, namitkach a pozadavcich.

Ceska odborna literatura z posledni doby neobsatfjeé komplexni pojednani zastinc
zlata a s jejich pisemnymi ndzory se lze setkazpau,dennim tisku“. Mj ¢lanek by ovSem
nentl veést ¢ten&e k zawru, Ze navrhy na obnoveni zlatého standardu jsdwavym
tématem"” v sotasnosti. Ze jsou zastanci zlatskdy hodr slySet, jedt neznamena, Ze by se
v n¢jakych zemich vaznuvazovalo o navratu zlata do géniho systému. &Sina divoda je
v ¢lanku uvedena.

Musim upozornit, Ze fislusné vypoéty — ke konci z& 2011 — jsou mimo jiné spojeny
s konkrétnimi trznimi cenami zlata. Vzhledem k émini cenové volatik zlata jsou pouze
orientani, resp. platné k uvedenému terminu.

1 Formy zlatého standardu a vyvoj pe#iz

Na Ovod je vhodné si ujasnit samotny termlaty standardneba’ v historii mgl vice
forem. PoZadavky na jeho obnoveni b§lyrbyt doplrené salenim, jaké formy se tykaji. Az
na dobu davno minulou sekteré formy vzajem&prolinaly, zdaleka ne kazdy stét {iSe) si
proSel vSemi formami a existovaly z&nkde se zlato (neboi#tro) v perznich funkcich
vabec nepouzivalo.

1.1 Komoditni standard

Nejstarsi formou j&komoditni standard plnohodnotné mince z drahéha.Kg¥lanku se
zan®iuji na zlato, k Bmuz se upiraji nage zastangt zlata. Pevladajicim kovem v historii
vSak zlato nebylo. Byl to jeho nepravem opomijergwaéjSi souputnik — stbro. Nagiklad
na UzemiCech a Moravy se v celé pgmi historii — od asi 10. stol. n. |. — zlaté mirtéest
nevyskytovaly* Nikoli nevyznamnd& inatadu stoleti n. |. pouZivala mince ze Zeleza.

PInohodnotna mincdyzicky obsahovala takové mnozstvi drahého kovat#}, kolik
piedstavovala. Jinymi slovy, jejvnit'ni hodnota (intrinsic value) se v zas&drovnala
nominalni hodnat Pokud byl minci ,deklarovan® zlaty obsah mnap gram zlata, subjekt po
jejim roztaveni aifp abstrakci od ztratiptavbe ziskal 1 gram zlata.

PInohodnotné mince vSak nebyly jedinymi druhy qzen- kron€ nich se v obhu
vyskytovaly Gzné nahrazky peéz — a navic se pouzivaly pouze v nejvysSich vecstva
spole&nosti. ,Prosty lid* se s nimi po celé generace tiede Teprve postugnpronikaly do
SirSich vrstev, ovSem spiSe jiz v podobeplnohodnotnych minciObrovsky, objektiva
nentiitelny a véase pomalu se sniZujici vyznanglennaturalni snéna.

v s

U neplnohodnotnych mingé vnittni hodnota niZz&i neZ nominalni hodnafists vzato,
stémitomincemisemiazemesetkat v sowasnostijde omincez béZnychkovi. Rozdilnominalni
a vnitni hodnoty relativéa roste siistem nominalni hodnofVznik neplnohodnotnych minci
byl spojen se dima zakladnimi zf,soby.Um¢lé zlelfovanipredstavoval@nizovani mnozstvi

Standard mince z jednoho drahého kovu je spojenngnem monometalismus. U dvou drahych ke

0 bimetalismus, kde mimo jiné existoval problérnfgiho se vzajemného pém mezi zlatymi a stbrnymi
mincemi. Podrobny vyklad viz Revenda (2010), kamebo Velde (2002).

U minci s nizkym nomindle #de byt hodnota, resp. trzni cen&bého kovu v minci vy$38i nez nominalni
hodnota.
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zlata a zvySovani mnozstvi jinych Kow minci, zmensSovani minci bez #ny nominalni
(deklarované) hodnoty, a pobpzakonné zvySeni nomindlni hodnoty mindi pachovani
stejného obsahu. Svym ispbem $lo o formu falSovani mirciK prvnimu unglému
zleltovani na naSem Uzemi dochéazelotibstych dendr jiz na z&atku 11. stoletiPrirozené
zlehrovanibylo spojeno s optgbovavanim minci pouzivanych véabio.

Hranici (un€élého) zlelktovani je samazjme nula — do obhu se dostavaly mince pouze
z k¥Znych kow, které na rozdil od minci z drahych Kopiedstavovaly jen nizké nominalni
hodnoty.

PInohodnotné i neplnohodnotné mince byly — az ngmky — spojeny smincovnim
monopolemstatu — resp. panovnika —, ktery rozhodoval oeském obsahu drahého kovu
v minci a jejich nominalni hodnétJe vhodné dodat, Ze &ch dobach statu p@b veskere
nalezené zlato na daném Uzemi (a taldaplesy, poddani apod.).

1.2 Papirové penize

Monopolni prdvo emise pén se fivodre vztahovalo také natatovky— papirové penize
vydavané statem,iedevsSim za telem kryti schodk ve statni pokladh Prvni statovky se
objevily na GzemiCiny na peéatku 11. stol. n. |. Nedtli (nebo nepiznal-li) panovnik
dostatek fijmu ve zlat, resp. mincich, ke kryti vydajsi zaal pomahat tiskem statovek, a to
pavodns se slibem pozgsi smeény za zlato (mincey.Podminkou samaejms byl prebytek
zlata v dalSim obdobi. Mnohettastji si panovnik zvykl na pohodinost vtom smyslu, Ze
nedostatek zlata e kryt papirem. K tomu stdo, aby subjekty donutil, n&astji zdkonem,
statovky pijimat — jsme uzakonného platidld Rozsah emisi statovek byl primararsen
potrebami panovnika v roli dluZznika, a nikokjakymi potebami ekonomiky. Mechanismus
témet vzdy vedl k nadrrnym emisim, #istu cen ve statovkach a snizovani kupni sily
statovek. Konénym vysledkem — spojenym s omezovanim ,povinné&tma snény za zlato
— byly ,pergzni reformy*, ¢i spiSe statni bankroty. Emise statovelkaha byt zakony
omezovany a nakonec zruseny.

Papirovymi pe&zi byly rovrez klasické bankovkyydavané iznymi bankami jako jejich
vlastni penize cestami odkupu drahych k@ obchodnich s#émek. Tyto bankovky byly
puvodré smenitelné za zlato, ale moznost emise nakupemngk samoiejmeé znamenala
niz§i nez plné, resp. stoprocentni kryti drahym ekov Pozdji se klasické bankovky
dostavaly do okhu také pomoci @ra. Systéem oznmvany rékdy za ,svobodné
bankovnictvi (free banking), trpl dalSimi neduhy. Byl neghledny, mezi bankovkami
raiznych bank existovaly #&mici se smnné kursy, bankovky byly pouzitelné jen hap
v daném mst a predevsim fungoval ve fazich ekonomickéhistu. Ve fazich poklesu
drzitelé bankovekéasto preferovali zginou smnu — afada bank to nebyla schopna
zabezpéit.

Historické zkuSenosti jsoufipejmensim rozporuplné, rigjstji zminované jsou Skotsko
a USA. Ve Skotsku systém fungoval relativilelSi dobu v 1. pol. 19. stol., v podminkach
nizkého poétu emitujicich bank. Indikatorem kupni sily vlastmiperz byly snénné kursy,
jejichz zneny indikovala burza bankovek (!) v Edinburghu. VAJ8xistoval v letech 1836-

Subjekty roviz odstipovaly kousky drahého kovu z minci — Slkazeni minci®.

V Cing za Zelezné mince. V Evrde prvni statovky objevily aZ ve 2. pol. 18. stol.

Zakonné platidlo Ize vztahovat i ngegchozi systém minci — panovnik si vynucoval pladanymi mincemi
na vlastnim Gzemi a stanovoval jejich nominalnirfod.
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1863 v necelé jedné&eting tehdejSich americkych statBankroty bank byly na dennim
poradku, smnné kursy byly vysoce volatilni a ceny tznych bankovkach &y spiSe
rostouci tendence.

V Anglii na konci 1. pol. 19. stol. byla emise bawkk s¥iena — az na vyjimky — jediné
bance, centralni Bank of England. K centralizack miochazelo v dalich zemich. Slo
o prechod na systérmmankovek centralni bankktery jako jeden ze dvou zakladnich zname i
v souwtasnosti. ,Emise bankovek” je spiSe jiz technick@lezitosti. Primarh se bankovky
(a mince) z pokladen centralni banky dostavaji dklgden obchodnich bank, a to ¥
Zz &ttt bezhotovostnich pém bank u centralni banky. Z pokladen obchodnichkbaa
bankovky dostavaji do éhu napiklad vyksry z bankomai.®

Vnittni  hodnota papirovych pén je blizka nule. Potencialni pozadavky na
.plnohodnotné” penize nelzdipexistenci papirovych pém brat vaza. Stejné poznamky se
vztahuji na bankovky z plastu (rfapustralie).

1.3 Bezhotovostni penize

V posledni tetiné 19. stoleti, v imé souvislosti s technickym pokrokem, se&iaaji
objevovat prvni bezhotovostni penizejejichz emise je spojena s poskytovanim
bezhotovostnich @vi. Mohou byt emitovany centralni bankou a obchodrbarikami. Tyto
penize nemaji Zzadnou virit hodnotu.

Centralni banka emituje bezhotovostni penize vpbddoezerv bank predevsim
kratkodobymi bezhotovostnimi &w bankém, nafiklad v rdmci reverznich repo operaci.
Obchodni banky stejnym zakladnimtgpbem — bezhotovostnimi &y — emituji penize
nebankovnim subjekin, a to jakdézné vklady

1.4 Penize, ekonomickyist a ceny

Vratme se ke zlatému standardu — prvni forma byla\jedena, Slo by standard zlaté
mince zde neni fliS vyznamné, zda plnohodnotré neplnohodnotné. DalSi formy jsou
spojeny se snizovanim procemgti emitovanych pea a omezovaninsnenitelnosti pedz
za zlato

Hlavnim divodem sniZzovani procenta kryti je primérni vlastrmbata — jde alrahy kov,
jehoz je az na vyjimky (objeveni a zlaté drancovAmeriky) vzdy relativni nedostatek.
Ekonomicky fist v dlouhém obdobi je spojenristem patebného mnozstvi pén ke
zprostedkovani pegZnich transakci. Ve formalizované podabvnice srany (Fisher, 1911)
Ize rist ekonomiky spojovat ro¥i se zrychlovanim obratovosti gen(ma objektivni limity)

a klesanim cenové hladiny, zjednoduSdeflaci. Vezmeme-li v Gvahu historické zkuSenosti,
pak @i védomi neexistence dostateho mnozstvi péébnych a dolozitelnych Udaja

s odkazem na jiz zmény zna&ny vyznam naturalni sény nenaleznemeigswdéivy dikaz

o rejakém delSim obdobi, ve kterém ekonomika rosttzerey klesaly.

Jako piklad matenici dokonce svévolného a zmanipulovaného vykladuolhisstsi
uvedme Gdaje od Simy (2010). Index sdiitelskych cen je nastaven na 100 v roce 1913.
Graf za&ina rokem 1865 (asi 155), tedyste po ukoreni ol¥anské valky. Klesani cen
(a ekonomicky ist) v dalSich letech se snad da \Whtvnavratem do mirové ekonomiky.

® Podrobny popisdetns postaveni centralnich bankiznych oblastech viz Revenda (2009).
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Graf z ,archivu autora“ kati rokem 1900 (asi 85). Ponechme stranou, Ze vaitals3 letech
ceny rostly (na 100). Autor doklada ,préspost” deflace, nelfoUSA v posledniitting 19.
stol. ,zazily pokrok“. Konkrétni udaje o realnémoslomickém #stu vSak chy§i, pozitivni
faktory typu nésilného zabirani indianskych Uzeotbaopomiji a jiz ubec nezmiuje dw
tézké hospod&ke krize koncem 70. let — bezptesit po uzakowni jedné z forem zlatého
standardu (!) — a prvni pol. 90. let (rekordni dalbby v americké historii). Navic rozhodujici
roli m¢ly hotovostni penize.

V souwtasnosti dominuji penize bezhotovostni a deflatendence jdou ruku v ruce
s ekonomickou stagnacii dokonce ekonomickym poklesem. Za v§iep ekonomiky je
z&nym pikladem Japonsko, kde se od asi 1. pol. 90. |.skfl. stdle projevuji deftai
tendence doprovazené ekonomickymi problémy.

Zastanci zlata argumentuji ,typickymi‘figlady spojeni poklesu cen s rozvojem daného
odwtvi a metodou indukce to roxgji na celou ekonomiku. Ve skuteosti jde spisSe
ovyjimené piiklady. Nefastji je zminovana elektrotechnika, resp. gitace. Zde ale
,piisobi“ Moordiv zakon’ Obdobné vysoce pozitignpiisobici zakonitosti Ize jensiko
otekavat v ropném fmyslu, energetice&i zemedélstvi, tedy v sektorech, které vyrazn
ovliviiuji ceny v ekonomikach.

1.5 SniZzovéani kryti a omezovani simitelnosti

Samotné zlato je sami@n¢ pouzivano fedevsim za nepébnimi ely — dw tretiny
rocni nabidky kowi ve Sperkestvi. Permanentni snizovani kryti genzlatem bylo
pochopitel@ doprovazeno omezovanim &mitelnosti. Res utity cyklicky vyvoj
s kratkodobymi navraty kipdchozim formam doSlo nakonec k definitivnimu uleom
smenitelnosti perz za zlato (USA, srpen 1971).

Muzeme identifikovatityti dalSi formy zlatého standardu. \&andardu zlatého slitku
meli emitenti povinnost siovat vlastni papirové penize az od stanovenéhdtaolimitu
mnozstvi pesz. Cim vy3si byl limit, tim relativi niz8i mnoZstvi emitovanych penmusel
emitent kryt zlatem. Pokud byl limit napve vySi odpovidajici 100 g zlata — ve farslitka
¢i treba zlatych minci —, majitelé panv rozsahu pod limitem nemohli narokovatizu
vyménu za zlato. ZvySovani limitu Zmé vyneny umozovalo snizit procento Kkryti
emitovanych pefr zlatem. Tento standardeuistavoval prvni Zisob zvySovani mnoZstvi
pertz v okzhu nad ramec zlatych zasob. Zdéradiuji jednu skuténost (podrobgi 4. ¢ast):
Omezeni semitelnosti pedz za zlato vyrazhzvySuje pravépodobnost odchylek trznich cen
zlata od cen, které garantuji emitenti penpodle deklarovaného zlatého obsahu.
S potencidlnim tstem odchylek déle klesa — jiz tak extrémizkad — udrZitelnost deké
formy zlatého standardu.

Ve standardu zlaté rezervypyly stanoveny dolni limity podilu zlatych zasola n
emitovaném mnozstvi pén predevsim bankovek. N&glad g limitu 25 % byl maximalni
rozsah celkové emisgyinasobkem zlatych zasob. Standard byl obvykle spegenruSenim
povinné snenitelnosti emitovanych peém za zlato, v &terych gipadech vSak mohla
existovat omezena smitelnost. i centralizaci emise bankovek se vztahoval na éénitr
banky.

" SloZitost sotastek se kazdy rok zdvojnasolsi pachovani stejné ceny*.

® Napiklad pi poklesu trznich cen ropy jsou (@srE) zavirana sktera ropna nalezidt odkladany dalsi
geologicky ptizkum a investice do ropnychizzeni apod.
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Rada zemi postugnopoustla své zavazky kryt narodniému zlatem a umaivat jeji
vymeénu za zlato, a toips formalg stéle existujici zlaté obsahy. Vedéetto zemi existovaly
zen®, které umo#ovaly penize za zlato stifiovat s fiznymi omezenimi. Bkteré subjekty
drzici mény za zlato neswmitelné mohly (ne vzdy) konvertovat tyto penizepaoez, které za
zlato snénitelné byly. Jde standard zlaté devizy hlediska vyvoje mnozstvi p&nv okéhu
je zZrejmé, zZe emise pé&m bez vazby na zlato nebyla nijak limitovana zlatyezervami
daného statu, resp. jeho centralni banky. Tentodatd v uéité kombinaci s fedchozim
standardem zlaté rezervyuieme spojit $eskoslovenskou korunou ve 20. a 30. letech 20.
stoleti.

Posledni historickou formou, v zagadd poloviny 30. let 20. stol., bydlaty dolarovy
standardspojeny s americkym dolarem. Slo jiz o standasystému jak hotovostnich, tak
bezhotovostnich pém (s néfistem jejich vyznamu). Federalni rezervni systém &hem
stanovené procento kryti pem ale garantoval snitelnost dolat za zlato centralnim
bankdam, po 2. st¥ové valce lenskych zemich Mezinarodnihoénmového fondu (MMF).
Garantovana cena byla 35 USD za trojskou unci (§1zlata, zlaty obsah 1 USD0,889 g
zlata). Na dolar byly navazany kursy narodnictnnilenskych zemi MMF s povolenymi
odchylkami + 1 %. V této souvislosti je znam terrbiettonwoodsky systénenovych kurs.
PotiZe spojené se zlatym dolarovym standardem hetiat popsané v literate, proto jen
piipominam zruSeni sénitelnosti a zanik standardu v srpnu 1971. Za hlaNimod konce Ize
ozn&it vySSi trzni ceny nez ceny dané zlatym obsahermudolar

O jaké forn¢ zlatého standardu tedy Ize — podle autdémku jen hypoteticky — do
budoucna uvazovat? Odpal by neli dat zastanci zlata, ktetak ovSem n&ni. V ¢lanku
budu dale pouZzivat termilaty systénve kterém penize budou &nitelné az od uiité, blize
nespecifikované vySe mnozstvi zlata, acss® bude jejich emitované mnozstvi plr-
minimalns 100 % — kryto zlatymi zasobami emitérit Tyto charakteristiky jsem vybral
z divodi ani hypoteticky neexistujici moznosteomezenémsnitelnost® a pozadavik na
.pIné kryti* perez zlatem, které ¢kdy prece jen lze z vyjaéni zastanc zlata rozpoznat.
Samozejmé se pohybujeme v ekonomice, kde keombiziva (s ,emisnim“ monopolem
centrélni banky) existuji bezhotovostni penizevpzm emitované obchodnimi bankami.
Centralni banky monopol na emisi vSechdzen ekonomice rozho@memayji.

2 Kryti penéz zlatem

Co je zakladnim motivem pozZadavkobvykle gedstavitelh rakouské Skoly, aby penize
byly kryté zlatem¥ Autor se domnivé, Ze jde o limitovani nabidky §era z toho plynouci
bezpénost okZiva a (BZnych) vklad: v bankach.

° Otazkou je vymezeni mnoZstvi gen- analyzu zaloZime nadmové bazi a novém agregatMl jako
SOWtu ob3ziva mimo banky a#&nych vklad.

19 P dnesnich cenach by napl koruna byla simitelna za fiblizng 1/1000 g zlata, coZ? neni snad ani
technicky mozné; neomezenad&ntelnost je spojena s dalSimi nesplnitelnymi patkami, nap. neexistenci
poplatki za zgtnou sn&nu perz do zlata. Blize Revenda (2010jilpha ke kap. 6.

11 C4st ol¥Ziva — mince z &nych kowi — miZe byt emitovana statem, resp. ministerstvem findtmznamka se
nevztahuje n&eskou republiku a z hlediska vyznamu minci jde podstatnou skut@ost.

12 Nemusi jit nuti o zlato, Gdaji Ize vyuZit i jiné komodity —iejme predevsim sfbro — nebo jejictsoubor
(von Hayek, 1990).
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2.1 Rizné mnozstvi zlata

K moznostem ,ziskavani zlata“ emitenty perse dostanemedasti 5.3; pedpokladejme,
7e nabidka pef, resp. ninovy agregaMi, je v del$im obdobi v zasadtabilni** zems
s bohatymi nalezisti zlata by mohly vlastniky ztitydofi nékolika zpisoby donutit,¢i
alespa stimulovat, k prodejicasti vy€zeného zlata emiteirh, a nabidka peéa by rostla.
Stejre tak ale plati, Zze ze zemi bez zlatych natebig pi schodkovém vyvoji &ného étu
platebni bilanc¥ zlato odplyvalo s dopadem na sniZeni nabidkyznevi kazdém fipads by
prvni skupina zemi byla v takovém systému nestrduyhodréna — ostaté obdobné vyhody

zemi s nalezisti ropy jsou dosté&te znamé. Ukazme si jednoduchiiipad.

Predstavme si dvekonomiky s fiblizné stejnou vykonnosti i peem obyvatel. V jedné
maji k dispozici 10 tun zlata, ve druhé 100 turtzl®8udeme fedpokladat stejnou hodnotu
deklarovaného zlatého obsahu narodanyn(¢i ,soukromych vlastnich p&a“ vice emitent)

v obou ekonomikach, kdy kazda libovolna jednotkdebsngnitelna (bez poplath za 1 gram
zlata. Z toho plyne mnozstvi pan— v prvni ekonomice 10 mil. jednotek, ve druh@ 1il.
jednotekReprezentativni vyrobdkude statelativne stejré —v prvnizemi nap. 100 jednotek a
vedruhé logicky 100¢ednotekNemusime ani abstrahovat mékladi na epravu a §akych
celnich bariér — nakup vyrobku je vyhagBi v prvni zemi. Zde domaci subjekty napa 100
grami zlata, tj. 100 jednotek koupi jeden vyrobek. Sktyjedruhé ekonomiky ale maji na
nakupy k dispozici 10krat vice jednotek, resp. dgratata, a mohou koupit 10 vyrobkStasi
nabidnout adekvatni mnoZstvi (1000 géarmlata emitentm v prvni zemi nebo snadimo
nakupovat za zlato.

Co této (ne)vyhodl maze branit? Pomineme-li administrativni bariery, joi@devsim
0 meénovy kurs mezi petzi v prvni a druhé zemi. V naSertildace byl 1.1, nebé mény mely
stejny zlaty obsah. Ve skut®osti by mohl byt jiny, ale pak neodpovida pom zlatych
obsali a ve zlatém systému by musel@e{ax prvni) zeng pristoupit k vyraznému omezeni
smenitelnosti a/nebo snizovani procenta zlatého kryteti teoretickd moznost — sniZzeni
deklarovaného obsahu odpovida devalvagmyrnv sokasnosti se vSemi negativnimi dopady
na drzitele pete, predevsim domacnosti a firmy.

Tab. 1: TéZba zlata a zlaté zasoby

Tézba zlata Zlaté zasoby centralnich bank

Zemé Tuny Zemé Tuny
Cina 325| USA 8134
USA 269 | Némecko 3401
Australie 227 | ltalie 2452
Jihoafrick& republika 166 | Francie 2435
Rusko 154 | Cina 1054 *

* Nelze ovérit - Cina oficialné vykazuje zlaté zasoby s velkym ¢asovym zpoZzdénim.

Zdroj: World Gold Council (2011)

Jsme u jednoho z mnoha probiérkteré zastanci zlataikec nepipoustji. Je primarg
spojen s nerovnoénnym rozloZzenim zlatych naleziSve swté. VySe uvedena tabulka

3 mi zahrnutjinych nezb&znychvkladi by se kryti pe#z vztahovalo také naigji definované inové agregaty.
4 Export a import zboZi a sluzeb, vynosy a néklatighodi a jednostranné rpvody. Podrob# nag.
Duréakova — Mandel (2010, kap. 1).
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obsahuje udaje o nejtsich producentech zlata a ngich drzitelich zlatych zasob ke konci
roku 2010. VCeské republice se zlato st aCeska narodni bankada 12,7 tun.

2.2 Kryti penéz zlatem vCeské republice a USA

VysSi vypovidaci schopnost o zlatych zasobach &kth bank maji relativni tdaje — pro
nase dely jsou nejvhod&Simi relace k mnoZzstvi pén. Omezime se pouze na ¢dv
ekonomiky,éeskou a americkou. V dalSi tabulce jsou uvedenjetkakonci 3¢tvrtleti roku
2011"° Zlaté relace Ize pdtat vice zfisoby — vzdy se stejnym vysledkem. PouZijeme
nejjednodussi Zysob v podob prevodu zlatych zasob na koruny, resp. dolary. V jnvn
piipad® musime znat kurs koruny k dolaru. DalSimi nutnelicinou je trzni cena zlata, ktera
zde gedstavuje prosty pmér z trznich cen posledni dekady wiza011 na spotovém trhu
v Londyre.

Tab. 2: Kryti penéz zlatem

Ciselné udaje Ceska USA
republika

Zlaté zasoby centralnich bank (tuny) 12,5 8133,5
Trzni cena 1 trojské unce zlata (v narodni réng)* 30 559,6 1667,1
Trzni cena 1 gramu zlata (v ndrodni néné; 982,5 53,6
1t.0.=31,1035 g)*

Zlaté zasoby v trznim oce#ni (mld. narodni mény) 12,3 435,9
Ménova baze (mld. narodni nény) 800,3** 2639,2
Ménovy agregatM1 (mld. narodni mény) 1946,1 2094,3
Kryti m énové baze zlatem 1,54 % 16,5 %
Kryti M1 zlatem 0,63 % 20,8 %

* Ménovy kurs CZK/USD k 30. 9. 2011: 18,331
** \/ getns rezerv bank v poukazka€iNB (viz bilanceCNB)
Zdroj: Kitco (2011),CNB (20114, 2011b), Federal Reserve System (201lAH) + viastni vypéty

Udaje za ob zemt swdéi o zcela nepostajicich zlatych zasobach v relaci k mnozstvi
pergz. A¢ to pfimo nesouvisi s tématedanku, za povSimnuti rowi stoji tdaje o pezich
v USA — nEnova baze je vysSi nedl, tzn. pedzni multiplikator proM1 je menSi nez
1 (0,79). Rezervy bank jsou vyssi n€zie vklady bank, fgéemz tzv. vyfjéené rezervy jsou
zanedbatelné. Jednozna jde o projev finatini krize a reakce bank, které z obavy z dalSiho

vyvoje extrémui omezily Gvry nebankovnim subjetan.*®

2.3 Moznosti zavedeni plného kryti

Jsou ®jaké — hypotetické — moznosti zavedeni plného leytstujicich pege? Ano, ti
zakladni u nas, dw USA, a vzajemné kombinace: zvySeni zlatych zageyseni trzni ceny
zlata a (\CR) devalvace, resp. znehodnoceni koruny. Rozs#Blugnych zrin na stejnych
Gdajich jsou uvedeny v tabulce 3, a to jiZ pouzeckovému agregativl; v tabulce 2 se

1> Zlaté zasoby'NB se mirg snizuji z divodu pouzivani zlata k ra¢panstnich minci.
' podrobné vysitleni poklesu pefzniho multiplikatoru viz Gavin (2009).
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uvedené Udaje s vyjimkou zlatych zasob samjo® méni kazdy dalSi den. PovSigme si
nagiklad trzni ceny odpovidajici plnému kriiil u nas — 156 tisic korun za 1 gram.

Tab. 3: Hypotetické moznosti plného krytiM1 zlatem

MoZnosti Ceska USA
republika

Rozsah nutné znny (nasobek) 159 (100/0,63 4,8 (100/20,8
ZvySeni zlatych zasob centralnich bank 1972 30 884
(rozsah v tunach)

ZvySeni trzni ceny 1 trojské unce zlata 4 850 730 7997,4
(v ndrodni méné; cena)

Zvyseni trzni ceny 1 gramu zlata 155 954 257,1
(v narodni méné; cena)

Znehodnoceni CZK (pof¥ebny kurs CZK/USD) 2910 -

Zdroj: vlastni vypéty na zéklad dat z pedchozich tabulek

Otazkou stale istava, zda potencialni kryti je vhagi vztahovat k renové bazi,
ménovému agregatM1 ¢i dokonce k dalSim gmovym agregdim. Vzhledem k poZadavikn
zastant zlata na bezgmost okiZziva a pedz uloZenych v bankach bych preferowdll.
Protoze W2 (a dalSich gnovych agregatech) jsou dalSi vklady v bankach,daekryti
zahrnovatM2 —c¢ast vkladi v M2 je také kratkodobého charakteru, bez prolil@wasovych
zpozdni prevoditelna do &nych vklad.'’

2.4 Nedostatek zlata

Zastanci zlata bohuZzel problém nedostatku zlatéatmsjako WtSinu dalSich, nijak
~prakticky” nefesi. Vystéi si se zcela neobhajitelnym tvrzenim, Ze na mnozsita nezalezi
(?!). Konkrétrg de Soto (viz Kovanda, 2009, s. 42lato je vhodny kandidat pro kryti pén
a nestarejme seifhis, zda je ho ve ste dostatekgi nikoli. To je irelevantni. | jeden gram
zlata mize mit velkou kupni siluAno, jeden gram zajisté ihe mit velkou kupni silu, ale
v posledni dekadzai 2011 n¢l pramérnou kupni silu odpovidajici 53,6 USD. Pokud by na
mnoZstvi zlata nezalezelo, pak bycdtpraveé tieba jediny gram zlata ke kryti vSech gene
swté. Nebo je jeden grantece jen malo?

PotebnémnoZstvizlatacinilo proUSAtémsi 39018 tun (8133,5 30 884,3)tj. 39,01810°
grami. | kdyby veSkerarocni nabidka zlata — 4108 tun v roce 2010 — Sla peezprosgch
Federalniho rezervniho systému, pakneznenéné trzni ced a M1 by trvalo 7,5 rok, nez
by USA nely dostaténé mnozstvi zlata. Nevim, za co by USA toto mndzsbkézaly
nakoupit, a to abstrahuji od poptavky po &lata jinymi &ely. UdrZzenitakového zlatého
systému by kromrady dal§ich skutmosti bylo navic podmémo stabilitou trzni ceny zlat&

" Menovy agregaM2 byl vy3&i neM1 asi 1,5krat \Ceské republice a 4,6krat v USA. Procentni ki#l by
proto bylo v obou zemich ve stejném nasobigsi Srov. tak&ast 3.2.

18 Autor se setkal i s nazory, které nelze dokumeationebd $lo o neformalni diskuse se zastanci zlata.
Potebné mnozstvi zlata je uddjwyrazré nizsi, neb6 sowasné penize, néglad dolary, stejé z divodu
finan¢ni krize brzy zaniknou...
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2.5 Zen® bez zlata

Kazdy zlaty systém fedpoklada, ze véam zlato slouzi ke kryti p&a. Na konkrétnich
Gdajich l1ze zjistit ono péebné mnozstvi zlata k poZzadovanému procentu Rvyfdeme-li
z pIného kryti, krons vy$e uvedenych Gdajz Ceské republiky a USA se déleifreme ptat,
jak by zastanci zlata ait kryt penize v ekonomikach s minimalnimi zlatyrdisobami a bez
zlatych nalezi&.

Jako piklad si uve’'me Chile — zasoby v centralni bandedstavuji asi 0,25 tuny, neboli
250 kg zlata. V trznim oceéni je to 13,4 mil. USD. Domnivat se snad, Ze takow®zZstvi
pertz by st&ilo k transakcim v Chile, je zcela mimo realitu.t&wialni namitka, ze zlaty
systém by silo zavést — i védomi vSech vySe uvedenych namitek — jenckotika
nejvysglejSich¢i na zlato relativé nejbohatSich ekonomikach, je také chybna. Ekonpmik
s vazbou pefz (a i¢rovou aktivitou bank) na zlato by byly drastickynpené omezené a bez
konkurergni schopnosti ve vztahu k ekonomikam spojenym sg&asmymi mechanismy
emise peéz.

Tvrzeni Ize nefimo dolozit na jiném peiznim systému v s@asnosti v podab striktni
verzecurrency boardménova rada, napHongkong). Nabidka pén (v podols rezerv bank)
ménovou radou je podména odkupem zahrami meny v predem definovaném fixnim
meénovém kursu. Systém je v dlouhém obdobi kritickyigl@ na gilivu zahranéni mény do
ekonomiky a jejim odkupu &movou radou. B odlivu nastavaji velké problémy spojené
s poklesem mnozZstvi p&n (zruSeni mirgsi verze minové rady v Argenti& v roce 2002,

s naslednou vyraznou devalvaci domagny.

3 Stabilizace pe&zni nabidky

Zlaty systém samadejme¢ znamena vysokou stabilizaci g&ni nabidky. Jsemipswdcen
0 tom, Ze vazat mnoZzstvi penna mnozstvi zlata, mimo jiné awbda uvedenych asti 1.4,
neni ekonomicky obhajitelné. Pokud bych smysl @xini stabilizace" pefini nabidky
pripustil, pak nerozumim tomu, prdak ¢init pres zlato — konkrétni Udaje z tabulek 2 a 3 to
vyluéuji. Stabilizace lze dosahnout jinymi, relativesnadnymi zpisoby, které by nebyly
spojeny s — neSitelnym — nedostatkem zlata prémavé &ely, nerovhomirnym rozloZzenim
zlatych nalezi§ apod. Jde i@devSim o stanoveni sazby povinnych minimélnicterkez
z bk¥Znych vkladi na Urovni neboésne pod arovni 100 % dopémé zakazendi dramatickym
omezenim moznosti centralni banky poskytovétyitsankam.

3.1 Reakce bank, firem a domacnosti

Predpokladejme, Ze zlaty systém by bylepvesSkeré vyhradyigce jen mozné v&aké
zemi obnovit. Proces ,obnovy* by byl podnim extrémni kontrakci bankovnich g a
dalSich aktivnich operaci bank. Kontrakce by ovlavrmejen banky, ale také jejich klienty,
piedevsim firmy a domacnosti

Banky by ztratily ¥tSinu potencialnich vynés Pokud by byly ochotné — a schopné — dale
pokratovat véinnosti, pak jedia tehdy, kdy vazba pén na zlato by se vztahovala pouze na
doméci ndnu. &tSinu aktiv by se snazZily postuprivorit v zahranénich neénach, neboli
nagiklad uwry — a pochopitelé takto vznikajici Bzné vklady — by z&ly nabizet vdchto
meénach. Obdob& by se nutd zachovaly firmy i doméacnosti. fPnedostupnosti jjcek
v domaci, zlatem pinkryté meng, by poptavaly fjcky v zahraninich nénach.
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S ukitou nadsazkou lze navrhy na obnoveni zlatého systé Ceské republice,
odmyslime-li jejich nerealnost, oztibza ,skwly navod“ postupnéhoipchodu na zahrami
ménu, nap. euro, bez vazby na politicka rozhodnuti. Zadesgké subjekty emitujici penize
vazané na zlato by bankam emitujicim zak@inineny nemohly konkurovat

3.2 Uwry ve zlatém systému

Ve zlatém systému by existovalgkteré druhy Gert, které zname v s@asnosti. Slo by
piedevsim o obchodni &ry. ZbozZi by bylo placeno se zpamndm tak, jak je tomu nyni,
podle termif splatnosti faktur. Mohlo by byt také ,8asré zaplaceno” vystavenim obchodni
smeénky. Nové penize wthto gipadech nevznikaji, a potencialriegstavy, ze obchodnimi
sménkami by bylo mozné vSeobecplatit, neodpovidaji reatit

DalSi uvry by byly poskytovany z jiz existujicich p&n bez ohledu na to, zda by Slo
o hotovostnic¢i bezhotovostni fucky. Byly by (a jsou) to vzijemnéujgky pertz mezi
nebankovnimi subjekty. Objemé&wyznamné pjcky by mohly byt poskytnuty pouzetip
spojeni vysSiho pou véfitela. Napiklad vSichni rodinni fislusnici by dali dohromady své
aspory a pjcili je jednomu ze svéhoigidu.

Bankovni U¥ry ve forme znamé v sotasnosti by v podstatzanikly. Zde je nutné zminit
proces multiplikace &nych vklad predevSim pomoci bezhotovostnich bankovnictrijv
neboli proces emise bezhotovostnich gzenbchodnimi bankami. Ve zlatém systému by
k Zzadné multiplikaci — i plném kryti — dochazet nemohlaiipomeaime si stejny efekt sazby
povinnych minimalnich rezerv ve vysi 100 & hych vkladi. Rozsah a lita splatnosti G&t
by byly limitovany gedevsim rozsahem a strukturou terminovanych vklad

VétSina terminovanych vklad v sowasnosti ma | kratkodoby” charakter. Négad
vypowedni lhita u gislusnych vklad negesahujeit mésice a jiné vklady nebyvaji ulozeny
na vice nez jeden rok. Podr@ii ciselnd analyza je komplikovana jednakcitou
obratovosti terminovanych vkladcast nize byt gevedena nadiné &ty i za cenu sankci
pii nedodrzeni terminu UloZzek) a jednak existenciadkina fiznych spéicich &tech.
Prestoze prosedky na nich mohou byt kdykoli (v {sehu pracovniho dne), beziipmé
penalizace adhem rékolika malo minut pevedeny nadzné wty, formalre jsou tyto vklady
vedeny jako terminovarté.

Je nutné ziraznit, ZefeSenim by nebyly Zadné ,dlouhodobé” dluhové cenagirp,
jejichz dasasnym odkupem by banky poskytovaly dlouhodobéyivSlo by totiz o snizeni
procenta zlatého kryti emitovanych pen— ¢ast z nich by nebyla kryta zlatem, ale
poskytnutymi O¥ry. F¥i koupi dluhopis jinym subjektem nez bankou by doslo (a nyni
dochazi) k tomu, Ze dluznik byé&mndocasre vice pedz a &titel mére peréz. Celkové
mnozZstvi peéz by se opt nentnilo.

Z uvedeného jednoztw plyne, Ze dlouhodafiSi bankovni Gery by byly extréems
omezeny a zdroje na dlouhodobé investice v péddlbuhodobych (&G by v podstat
zanikly. Oggt by Slo o rozsahlou kontrakci ve srovnani setaenosti.

% Tim se nam vraci problém, zda diskuse o krytépdry nengly byt spojeny spie naps M2.
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3.3 Nedostatek pe#z a cenova hladina

Potencialni navrat ke kryti p&nzlatem by makroekonomicky —¢até teoreticky — mohl
byt spojen s poklesem cen v ekonomice. Jsme ale wmedostaého mnozstvi zlata.
V Ceské republice by cenova hladina musela v zasdesnout na 0,63 % (!) soasné
arovre, piicemz cena zlata bywusela #stat stejnaJde o obdobné poznamky jakéasti 2.3
a tabulce 3, kde jsme vychazeli z dané cenové mjadigizpusobeni pes fst trzni ceny
zlata.

Nedostaténé mnozstvi peiz a jeho efekty Ize @p pozorovat v gkterych sodasnych
ekonomikach,Nedostaténym* zderozumimpiedevSinomezeniivéroveé aktivity obchodnich
bank, napiklad v souvislosti s posledni finém krizi. Reakce ekonomiky jerggma — recese
¢i ekonomicka krize, a nikoli ekonomickyist a gfizpisobeni pes klesani cenové hladiny.

Poznamky by negty vést k zavru, ze kazdé ekonomické krizi Ize ,zabranit* zvyden
avérovou aktivitou bank, resp. emisemi dalSich bezimdtnich pe#z, ostate neexistuje
sila, ktera by obchodni banky k tomu mohla donuyfiisty zawr* — bez podrobného
zkoumani dvoda — spd@iva v tom, Ze G&rové kontrakce, samégimeé ,nutné“ s ohledem na
ptedchozi vyvoj, maji veskrze negativni ekonomiclekef°

4 Volatilita trznich cen zlata

Zlaty systém jsem procely ¢lanku spojil s plnym krytim emitovanych penzlatem a
jejich ,jen malo omezenou” sénitelnosti. Bez ohledu na to, zda by Slo o penméavané
v jednotné podab centralni bankou a obchodnimi bankami (zde poubezhotovostni
form¢), nebo roviZz hotovostni ,vlastni* penizefiglusného emitenta, musely by byt spojeny
s definovanou vazbou ke zlatu (se stejnymi vlagmipsnagiklad ryzosti, resp. ptem
karati). Pokud by pislusna 1 peftni jednotka byla — bez poplédtk- sn€nitelnd za 1 gram
zlata, ngla by stanoveny ,deklarovany zlaty obsah* 1 gramkdvé penize budu oztwvat

terminemzlaté penize

4.1 Trzni a deklarované ceny zlata

Jednou z kiiovych podminek funinosti, resp. udrzitelnosti zlatého systému, sasjoe
pouze v hypotetické podsdpje stabilita trzni ceny zlata na urovni deklano&aeny. Jakékoli
odchylky by nély dopady na mnoZzstvi zlatych pem

VySSi trzni ceny zlata by za jinak stejnych okothe®dly k uspokojovani poptavky po
zlat za jinymi nez minovymi (&ely. Subjekty by preferovaly Zmou snénu zlatych peée
do zlata u emiteiit a nasleda jeho prodej na trh& Dokladem tohoto procesu je zlaty
dolarovy standard. Trzni cenacata pevySovat deklarovanou cenu 35 délama trojskou
unci a ffes fizné snahy (ndpinterverni prodeje zlata z tzv. zlatého poolu) se cile ativna
aroveir deklarované ceny nefil@ po ugité dok¥ dosahovat. Emitenti zlatych pemby gitom
nemohli reagovat zvySenim deklarované ceny neboizenim zlatého obsahtj. zlatou
devalvaci, nebd by tim zpochybnili samotny smysl zlatého systérwizasad by Slo
0 ,zlehtovani penz* tak, jak je znamé u minci z drahych kKov

2 Clanek neni zadfen na zkoumani zakladnickign krizi, moznostieeni krizovych situaci ani na hodnoceni
pouzivanych postup

! Prodej subjekim poptavajicim zlato v mnoZstvi, které nelzestmpu sndnou ziskat. Jde o omezenou
smenitelnost, nap v podols ,zlatého slitku“.
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NiZSi trzni ceny nez deklarované ceny u emitenhagiklad v disledku objeveni novych
bohatych naleziS— by vedly k preferenci nabidky zlata emitent zlatych petz. Mozné
nakupy by pro emitenty byly samepme ztratove.

Dale musime rozliSovat, zda by se v ekonomice Kratatych petz pouZivaly také
zlatem nekryté a za zlato nesmtelné, tj.sourasné penizeV prvni variant jde vysadni obh
zlatych pewgiz, druhou variantou jsoul¥Zny olgh zlatych a sotasnych pete.

4.2 Vysadni olgh zlatych peréz

Predpokladejme, Ze zlaty systém sgakym zazrakem podigo v ekonomice zavést jako
vysadni. VeSkeré obihajici penize jsou zlatymiépenMuze za této situace dochazet
k odchylkdm trznich a deklarovanych cen? Anajzey a také by k tomu dochazéfo.
Vysvétleni je primarg spojeno ®mezenim seénitelnosti

Napiklad poplatky ve vySi 5 % né¢ sménovaného mnoZzstvi p&n by umo#ovaly
vySSi trzni ceny az o (&) 5 %. Omezeni i@s stanovené minimalni mnozstvi zlata p
zpetné smné by mohly vést k vy3Sim trznim cenam u zlata pog@ho v mnozstvi pod
stanovenou hranici. VysSSi trzni ceny by pak bylgjepy s efekty popsanymi gxchozi
césti.

Domnivam se, Ze hypotetické Uvahy o zlatém systBynuely respektovat nemoznost
neomezené&mnenitelnosti, & jiZ cestou poplatk, minimalni spodni hranice mnoZstvi zlata a
tfadou dalsich potencialnich ,skatesti“*

4.3 SoulEzny obéh zlatych a sodasnych perz

Potencialni odchylky trzni cen od deklarovanyctzhlegdem nap k rostoucim nakladn
na tzbu pedevsSim v podab vysSichtrznich cen — by byly zcela jéstvyrazrejSi pri
soulEzném olhu zlatych a satasnych petz. Takovy okh je svym zjgsobem mozny.
ZjednoduSe# u nas by se do 8bu mohly dostat zlaté penize aZ do vy3e zlatycbtréeské
narodni banky v trznim océmi. V naSem fipact ke konci z& 2011 by pedstavovaly podil
na M1 ve vysi odpovidajici ,procentu kryti“, tedy 0,682 V sousasnych petzich by se
trzni ceny zlata samégimé mohly od deklarovanych cen u zlatych gemenit, piicemz kurs
zlaté penize / s@asné penize by to nemusel reflektovat -¢aené penize, resp. jejich kupni
sila, nesouvisi se aZami trznich cen zlata.

Relativre vySsi trzni ceny v s@asnych pegzich by ogt vedly k poptavce po zkatu
emitenfi, a podil, resp. vyznam zlatych genby klesal. Zde ffjpomeime, Ze ve zlatém
systému — jiz bez ohledu na to, zda by byl vysatirsoulEZzny — by rozhod& nezanikla
poptavka po zl&tza jinymi nez minovymi (ely.

Navic plati, Ze P ocekavani dalSihauistu trznich cen zlata by se subjekty zdrahaly
zlatymi perzi platit. Vzdy i v sowasnosti, maji-li subjekty moznost W, preferuji
placeni ve rané, u které dekavaji jeji relativni znehodnoceni.

2 Toto tvrzeni vzhledem k neexistenci takovéhoéwyst pochopitekinelze ,dokazat*.

% Rast néklad spojenych sé¥bou, zpracovanim, pojitim a dopravou zlata, asymetrie informaci o ,k¥alit
emitenfi zlatych perz apod.

** Pri soukszném stazeni séasnych petz prodejem zlat&’NB by procento kryti bylo nepanvy3si, nebd
M1 by se snizil ¢astku odpovidajici trznimu ocgni zlatych zasolENB (12,3 mid. K, tabulka 2).
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4.4 VVyvoj trznich cen zlata

Nestabilita trznich cen zlata je dalSi skuissti vyrazg relativizujici nadje zastang
zlata na zavedeni a udrzeni zlatého systému. Jsetdan, Ze jde o uité spekulace, ig@sto
se domnivam, Ze ,zajistit* stabilitu trznich cenatal (na uUrovni deklarovanych cen
u emitentt) neni snad ani hypoteticky mozné. Ze vSech vy&slenych dvoda Ize obzvlas
zminit poptavku po zlatza jinymi nez minovymi (&ely a rust nakladi na €Zzbu ,stale
nedostupgsiho” zlata.

Nasledujici tabulka zachycuje Udaje o vyvoji spéttnzni ceny zlata kotované v Londyn
v poslednich i letech®

Tab. 4: Trzni ceny zlata za 1 trojskou unci (USD)

Obdobi | Minimalni | Maximalni | Obdobi | Minimalni | Maximalni

trzni cena | trzni cena trzni cena | trzni cena
2006 524,75 725,00| 2009 810,00 1212,50
2007 608,40 841,10/ 2010 1058,00 1421,00
2008 712,50 1011,25| 1-9/2011 1319,00 1895,00

Zdroj: Kitco (2011)

Bezprecedentniast trzni ceny zlata vroce 2011 (o 44 % u maximaany) lze
vyswtlovat fizns. Pro nas je nevyznamji vysoka volatilita cef® Jen samotné Gvahy
oficialnich autorit o zavedeni vazby genna zlato v podabstanoveni &akéeho (nizkého)
procenta kryti by jenékko vedly k cenové stabilizaci; naopak, domnivamzseby posilily
razné nénové spekulace, coz by se spiSe projevilo v datiliisani trznich cen zlata.

5 Zlaty systém a zahranti

Vyspelé i méré vyspilé trzni ekonomiky jsou jiz delSi dobu vzajetnekonomicky i
financn¢ propojeny. Jakékoli ivahy o zlatém systému je@ruaitné rozsit o ocekavatelné
reakce zahrati na znény v gislusné doméaci zemi. Jsme stale samjox pouze v oblasti
pouhych hypotéz.

5.1 Konkurenéni schopnost

Zavedeni zlatého systému v dané zemi by rozbodivedlo k gjakému ekonomickému
rozkwtu, pri v zésad stabilni nabidce pém spojenému s klesdnim cenové hladiny. A jiz
viibec ne k tomu, Ze ekonomicky vyvoj by v zemich ble#ého systému zal zaostavat’
Jsem peswdcéen o tom, Ze vyvoj by bylipsré opany, ekonomika se zlatym systémem by
zatala velmi rychle ztracet konkuré&mi schopnost. DalSi efekty v podolpostupného
piechodu bank a nebankovnich subjekia transakce v zahr&nich meénach jsme si jiz
uvedli v¢asti 3.1.

% P pouziti nejvyssiceny — 1895 USD, 5. 9. a 6. 9., kurs CZK/USD 18,33y trzni oceni zlatych zasob
CNB predstavovalo 13,2 mid. & Vysoka volatilita cen zlata sanmiepms také dramaticky destabilizuje
procenta kryti pefz zlatem.

% piklad z roku 2011: 23. 8. trzni cena 1876 USD a&4.770 USD, tj. pokles o0 5,65 % za jediny den.

" Takové Gvahy Ize nalézt nap de Sota (2008).
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5.2 Zlaty oligopol

Bud'me idealisté a iedpokladejme, ze zlaty systém byl obnoven ¥Eiw vyspgElych
ekonomik. Mozny itst mnozstvi pefz v okEhu je spojen s jisunem* zlata emitefin. Pak
je zejmé, Ze ve si¢ vzajemr propojenych ekonomik by vazba gema zlato poskytovala
konkurergni vyhody zemim s vysokymi zasobami zlata a bohagyatymi nalezisti.

Ceskéa republika by na tom byla velmi Spatdakoby nestdly vyhody spojené nap
s ropnymi naleziStizastanci zlata cldji mnoZstvi pefz vazat na jiné nerostné bohatstvi
Souwasné extrémni rozdily by nemohigsit ani ienové kursy, resp. nutné znehodnoc#ni
devalvace narodnichdn, srov. tab. 3.

Podle mého n4zoru nelze pozadavky vazby mnoZsiézpe — zlaté —irodni bohatstvi,
zcela nerovnowrné rozloZzené ve ¢, obhdjit. Vskutku nam nestia ropny oligopol?
V n¢kterych ropnych ekonomikach obyvatelé | zlefhivstejné tak, jak bylo mozné pozorovat
u ,zlatych gigani* své doby, Spafiska a Portugalska v 16. stoleti, v souvislosti se
zdmaskymi objevy a zlatym drancovanim Ameriky. Oprawthiji zastanci zlata takovou
,nespravedinost* imputovat do stgasného ssta? Ceskéa republika bez zlatych doby tak
byla odsouzena do énow podizeného postaveni, bez ohledu na schopnost a &kbvn
nasich firem i lidi.

5.3 Zlaté doly

Bohatost zlatych naleziSjeS€ neznamend, Ze zlatem by prim&mmohly disponovat
piislusné zem Zde zavisi na vlastnictvi zlatych dgbko hlavnich zdrd@j dophovani zlata
za nenovymi ely v ekonomice.

Soukromi vlastnici by se jednozm& rozhodovali podle trznich cen. U dole statnim
vlastnictvi — nebo dél now znarodwnych za delem udrzeni zlatého systému — by
0 mnozstvi zlata deného k dalSim emisim pennebo prodém na trhu rozhodoval kdo?
Zrejm¢ ,stat“. Mame zde dalSi asymetrii, resp. nespravest, a jsme jiz jen ktek od
zawru, Ze zlaty oligopol by se nakonec mohl dostahazirové ,témeéi monopolu“ zemi
s bohatSimi zlatymi doly ve statnim vlastnictvi. &te neni pray ten ,svobodny” zlaty
systém, jak si jej zastanci zlatgedstavuiji.

6 Zlato, sowasnost a budoucnost

Uvahy o zavedeni a udrzeni zlatého systému jsda negealné. fipominam, ze mam na
mysli systém pIného kryti emitovanych gennagiklad v podo M1, a samozjm¢ pertz
s omezenou sénitelnosti. Mnozstvi zlata je zcela neddésj&ci a nazory typu, Ze na jeho
mnozstvi nezalezi, nejsou udrzitelné.

Celkové zasoby zlata v centralnich bankach a memiméch nénovych institucich v roce
2010 &inily necelych 29 000 tuff Pokud se vyraznnezngnily, ke konci 3.&tvrtleti 2011
piedstavovaly asi 1,55 bil. USD. Vztazeno pouadlkv USA to znamena necelych 75 %.
Zasoby centralnich banké&hy v poslednich dvou dekadach klesajici trend. @émit banky
zlato prodavaly na trzich, dokonce v takovém roasake s cilem limitovani prodej
s ohledem na dopady (pokles) cen zlata tedq\jiz tii tzv. Washingtonské dohody (1999,
2004, 2009). Na strénkupujicich vystupuji fedevsSim soukromi invesio V poslednich

8 Nowjsi udaje nebyly k dispozici. Udaje &znych pramei navic nejsou stejné.
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dvou letech doslo k nepatrnému zvySeni zasob glaentralnich bankach. Nejzng$im je
piiklad ndkupu zlata indickou centralni bankou (209 ¥ listopadu 2009) od Mezinarodniho
ménového fondif?

Zlato je komoditou s extrémdnvolatilnimi trznimi cenami a pro investoryegustavuje
piedevsim vysoce rizikovou investici. Vzhledem k ppsigmu vy¢erpavani zlatych nalezis
— nedojde-li k objeveni jinych — Izedlouhodobénhorizontu éekavat t@ist trznich cen zlata,
ovSem stale s vysokymi kratkodobymi vykyvyasR trznich cen by na prvni pohled vedl
k rastu podilu trza ocergnych zasob na mnozstvi pernv té které ekonomice. Podminkou je
pomalejsi iist mnoZstvi petz.*°

6.1 Zlaté fragmenty v peznim systému

V souwasnosti se sdkterymi moznostmi pouzivani zlata v @génim systému setkat
muzeme. Pomineme-li potencialni placeni zlatem v S&edérné ekonomice, jdeipdevsim
o0 ,zlaté digitalni systemy

Klient nakoupi progednictvim systému a ngstji za USD drahy kov a ziské certifikat o
vlastnictvi. Sodasrt mu je oteven (et, ze kterého f¥e v pe’znich jednotkach systému
provadt bezhotovostni platby ve prasg jinych klienti systému. PefZni jednotky niZe
kdykoli smenit za drahy kov ve fyzické podsbs dodanim na pozadované mistgeuni.
Penize systému jsou za nakoupené drahé lamgzed (pres poplatky) swnitelné za
prislusny drahy kov, ktery byl ovSem nakoupeny zaraké dolary. V tomto smyslu nejde
0 emisi, ale pouze o vynu dolafi za pegzni jednotky systému.

Tyto systémy nejsou zadnymi bankami ani jejich koekci, jsou uzaené a az na
naprosté vyjimky neregulované. ®Bkut&nosti jednoznéné brani potencialnimu zvyseni
vyznamu systéi®' Navic plati, Ze P rastu trzni ceny zlata nad Graveeny, za kterou klient
systému zlato nakoupil, neni vyhodné pfeghictvim pedz systému platit, pokud se
v minimalre stejném rozsahu nesnizi ceny vyrbipkes tento systém nabizenych.

DalSim, zcela vyjiménym, projevem role zlata jsou pravni Upravyé&kterych statech
USA z posledni doby (Utah, Virginia), kterémpo povoluji placeni velatych mincichTyto
platby jsou na rozdil odipvodi zlata osvobozeny od dani. Neni zatifejmé, zda Hjemci
now narazenych zlatych (argirnych) minci budou muset akceptovat mince podkainalni
nebo trzni hodnoty. V prvniméipact plati obdobna pozndmka jako #egdchoziho odstavce —
pii rastu trzni ceny nad nominal je placeni mincemi nedyte. Ve druhémifpac vznika
otadzka, ktera trzni cena byeka byt rozhodujici nebo zda by se kupujici s pragiaim neli
na trzni cettvzajemrt dohodnout.

Netvrdim, Ze tyto problémy nejsa@sSitelné, i pesto vSak nelze uvaZovat @jakém
vyznammegjSim praniku zlata do pefgniho systému. Jde dwotovostni platby, které
vV souwtasnem sit¢ s jednoznéné objemow dominujicimi bezhotovostnimi platbamistanou
pouhou raritou.

29 Zlato nakupuji dalsi centralni bankyedevsimsinska a ruska. Nikoli zacglem kryti petyz, ale pedevsim
z davodu diverzifikace vysokych devizovych rezerv v USBbav ze znehodnocovani dolaru.

% Piklad: USA na konci roku 2008 — trzni cena trojskie zlata 860 USIDM1 1630 mid. USD, kryti 14 %.
Posledni dekada #&2011 — trzni cena (srov. tab. 2) 1667 USD, t5&io 94 %, a kryti ,jen" 21 %.

%1 pravaspodobrt zdaleka nejstsi z tchto systém disponuje asi 18 tunami zlata a 19 tisisiaklienti. Udaje
nelze o¥fit, a WtSina systérin je ani nezvéejiuje.
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6.2 Zlato jako kursova kotva

Na podzim roku 2010 nakolik dni roziexil zlaté vody prezident Stové banky Robert
Zoellick, kdyz navrhl zvazovat zavedenbdifikovanéhalatého standardu. Jak z nasledujici
charakteristiky vyplyne, ve skuteosti Slo o navrh zavedenimodifikovaného
brettonwoodského systémdmavych kurg (srov.cast 1.5). Rozhodntedy neslo o ,zavedeni
zlatého standardu®, jak byl@br¢ prezentovano v tisku. Navrh v Zadnétippct nesnéroval
k néjakému zavedeni (minimalniho!) kryti peti jejich povinné smnitelnosti za zlato.

NavrZzeny modifikovany systémdnzahrnovat niny vidéich ekonomik (USA, Evropska
ménova unie, Japonsko, Velka BritanieCina). Meny mely byt globalré obchodovany bez
omezeni kapitalovych pohyba jejich vzjemné kursy &y reflektovat trzni ceny zlata. Je
otazkou, zda by seigdevsimCina vzdala své vlastni kursové politiky spojenémsla
podhodnocenou nérodniénmou. Skuténosti je, Ze navrh nebyl podrafjinprezentovan a
zanikl steji rychle, jako se objevil. Obdobny konecglyn podobné néavrhy, které dale
~-modifikovaly* ptvodni navrh sirem k ,cenovému koSi komodit* primarnurcujicich
meénoveé kursy — zlato #ho byt jednou zdchto (az ticeti) komodit.

Na tyto navrhy se podle mého nazoru vztahuji pchigtistejné namitky jako u zlatého
systému, pedevSim volatilita trznich cen. Kursové ukotveni risjenZze nemuselo vést ke
kursové stabilizaci, ale dokonce by ji mohlo zvy@owastanci minimalnich zdsaktatu do
ekonomiky (zde do kursové oblasti) by podobné navravic n¢li jednozn&né odmitnout,
neba’ by Slo o — staty organizovanou — regulagnovych kurs.

6.3 Varianty kryti penéz

Zastanci zlata a v SirSim pojeti zastanci ,svobadrgankovnictvi“ pozaduji —kdy jako
prvni krok na cestk zavedeni zlatého systému — zruSeni zakonnéhallpla umozani
emisevlastnich peez riznymi emitenty. U zastanczlata jde samdejm¢ o penize kryté
zlatem. Nektefi ,svobodni bankié&* nebyvaji tak striktni a pozaduji kryti p&n,vhodnymi
komoditami“, souborem komod# dokonce ,dostata¢ vysokymi rezervami®, tj. méhnez
100 % ve vztahu k mnoZzstvi emitovanych §eifsrov. Dowd, 1988, Hayek, 1990, White,
1999, Hulsmann, 2003).

Domnivam se, Zevhodné komodityby meli rozpracovat pedevSim jejich zastanci.
Pravdpodobr by Slo o jiné ,vhodné" drahé kovy {#tro, platina). B mozZzné kombinaci se
zlatem bychom se jpsunuli* do systémbimetalismunebo snad trimetalismu, kde by ovSem
opet platily zékladni ndmitky — nedostéte® mnozstvi, nerovna¥fmé rozloZzeni naleziSa
cenova volatilita. Navic by se znovu objevil prablé&namy s historickym sotgbnym
ob¢hem zlatych a &tornych minci, a to nestabilita vzajemnych cenovgoméra mezi nimi
(podrobré Revenda, 2010, kap. 4.2). DalSi vhodnou komoditpsnad mohly byt diamanty,
zakladni namitky se vSak némi. Lze si pedstavit také kryti ,dostataé¢ kvalitnimi®
cennymi papiry¢i zahranénimi menami, ale Slo by o kryti, jehoz varianty — za sieia
nepovinnéhdryti a snEnitelnosti — zname i v séasnosti. Sté nahlédnout do bilance nasi
centrélni banky — podil gnové baze na devizovych rezervach (bez rezervié@azMMF)
ke konci 3.¢tvrtleti 2011¢inil 111,3 %, tj. kryti témir 90 %.

Mira dostaténe vysokych rezennag. k béZnym vkladim v bankach, je diskutabilni. Na
rozdil od kryti zlatem jde technicky o scmou variantu. Zmnit sazbu lze kdykoli, rozsah
jejiho zvySeni by vS8ak musel byt bankdm oznameostatEnym ¢asovym pedstihnem, aby
se mohly pizpasobit. U nas by zvySeni sazgwvinnych minimalnictrezerv z Bznych
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vkladi a dalSich vkladl, ke kterym jsou rezervy vymezeny, mohlo byt doevgglkovych
rezerv, ovSem za bankovni systém jako celalkt®té banky by s takovou sazbou mohly mit
znané problémy. Sazba 2 %qustavuje cca 50 mld. korun, celkové rezervy jso0 lid.
korun — nové sazba by mohla byt az 16 %. B8idazby by se postupmohly zvySovat az
na réjakou ,dostaténou Urova&“. Zduraziuji, Zze to nepovazuji zarps vhodné, sazby maji
piimy dopad na multiplikeni proces tvorby pez druhym stupém bankovniho systému a
jejich zvySovani by se nepochybprojevilo na vyrazném omezovani nabidky bankovnich
avéria v ekonomice.

Z hlediska zar#¥eni ¢lanku jsou nejpodstatsimi technickd sakdnost a odstrami vysSe
zmirgnych probléni se zlatem, aiffiom stejnd dinnost. Samazjmé by musely byt spkny
dalSi pedpoklady, kromd uvedenéhocasu k adaptaci bank igdevsim dohoda mezi
(nejvysglejSimi) zendmi na iblizné stejné vysi sazeb rezerv. Potencialni namidsagtroly
plnéni rezerv jsou navic nesrovnat&lslabsSi. Clearingové centrum, ridgbad v centralni
bance, ma dokonaly ighled o aktualnich rezervach bank — nez u nuly#écké
(a permanentni) kontroly zlatych zasob u bank,.resptent.

Zaveér

Kolem zlatého standardu a vyznamu zlata s8¢ && nezvykle velky pget myt. Zlaty
standard rél vice podob a Gvahy o jeho obnoveni proto musgjidoprovazeny specifikaci
konkrétni podoby. Zlato ani zdaleka nehralo vgiei historii tak dominantni roli, jak se
uvadi, a jiz wbec neplnilo funkce peér bez ¥tSich problém. Emise zlatych pefz v podok
minci a pozdji peréz krytych zlatem byly extréngrovliviiovany panovniky, resp. staty.

Penize v systému ,svobodného bankovnictvi“ nebyhyg fryté zlatem, a to nikoli ziovoda
néjakych podvod bankéi, ale gedevSim z @ivodu trvale rostouci poptavky po pézich

v souvislosti s ekonomickynistem Systém byl neghledny, neexistoval delSi dobu a jeho
zanik byl kron¢ nepochybnéhotyodu mocenskych zajimspojen s dalSimitvody. Krong
uvedené neghlednosti Slo fedevsSim o teritorialni omezeni platnosti bankovekaaté
Upadky emitujicich bank. Navic to byl systém vymasipojeny s hotovostnimi pé&zi.

Vznik bezhotovostnich pém, centralizace emise bankovek, rozvoj vyznamu raerith
bank, nové platebni instrumenty, elektronizacegblaiho styku a mnoho dalSich skinesti,
opet véetnd rostouci poptavky po pénich, byly a jsou zakladnimi ekonomickyminabdy
opousEni vazby pedz na zlato. Jakékoli teoretické konstrukce o toelk, lpy zlaty standard
v n¢jaké vyznamiysi formg mohl byt obnoven, jsou zastanci zlata prezentovéey
komparace s realitou. Snad nejzrEm prikladem takto vysokého stuprabstrakce jsou
tvrzeni, Ze na mnozstvi zlata ke kryti penezalezi.

Diskuse a polemika se zastanci zlata je obtiznangterych gipadech postrada smysl.
Pominu-li naprostou zmateost termid, zlaté gedstavy o satasném s#té jsou ,porekud
nerealistické”. A ani v ¢isté teorii“ nedokaZzou zastanci zlata n&Sinu otadzek nalézt
srozumitelné odpaydi. Na rekteré z otazek jsem se snazil odgdit sdm, zda a do jaké miry
se mi to poddlo, miZe hodnotit pouzectend. Vzhledem k pedchozim negativnim
zkuSenostem si dovolim vyjatlosobni pani.

Clanek je pouze sttmym pehledem a zakladni analyzou a neobsahuje komplexni
argumentaci ani vSechny problémy spojené se zlaRatencialni kritiky Zzadam, aby moje
argumenty dale ,nedomysleli“ podle vlastniho uvaz@ncilem je nasle@odsoudit) nebo
aby je dokonce népkrucovali. Kazda namitka, pokud je to mozné, bk mpala byt
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podegena konkrétnimi udaji. Proklamace typu zavedeméy dtandard a zaniknou krize,
skut&né nemaji ani v ekonomické teorii Zzadny smysl.

Zlato zistane ,normalnim zbozZim* gigluSnymi trznimi cenami a jednou z variant
finan¢nich investic. Problémy gta nAm nevikeSi a v petznim systému pé#tdo historieZa
problémy Zadné penize nemohotizeme zad&my sami lide.

To vibec neznamena, Ze by sgaany systém zaloZzeny na dvoustogem bankovnictvi
neprochazel krizi. Zachranné akce z ,kapesiodgch poplatnil“ jsou ve velké nie
zangieny na zachranu pé&n v ,kapsach déovych poplatnik“ — vkladateli, majiteid
Zivotnich pojistek aj. Nad vSi pochybnost maji sege negativniisledky, sveé oftti i vitéze,
a umoauji ,soukromé zisky a wejné ztraty“. Ale to je jiz jiny fbgh.

Literatura

[1] CNB (2011a):CNB — dekéadni bilance 3tvrtleti 2011 [on-line], PrahaCeska narodni
banka, c2011, [cit. 30. 10. 2011],
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadnarmé/dekadni_bilance _archiv/2011
/dekadyq3_2011.html>.

[2] CNB (2011b):Ménovy pehled [on-line], PrahaCeska narodni banka, c2011, [cit. 30.
10. 2011],
<http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovrat/siarodni_stat data/mp.htm>.

[3] Dowd, K. (1988):Private Money London, Institute of Economic Affairs, Hobart Rap
112, 1988.

[4] Durcakova, J— Mandel, M. (2010): Mezinarodni finance Praha,Management Press,
2010.

[5] Federal Reserve System (201lajgregate Reserves of Depository Institutions dued t
Monetary Base[on-line], Washington, D. C., Board of Governofghe Federal Reserve
System, c2011, [cit. 30. 10. 2011],
<http://www.federalreserve.gov/releases/h3/curhénbitm>.

[6] Federal Reserve System (2011klpney Stock Measurepon-line], Washington, D. C.,
Board of Governors of the Federal Reserve Syste?@11k; [cit. 30. 10. 2011],
<http://www.federalreserve.gov/releases/h3/currgnbtm>.

[7] Fisher, I.:Purchasing Power of Moneilew York, The Macmillan Company, 1911.

[8] Gavin, W. T. (2009):More Money: Understanding Recent Changes in the dWoy
Base Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2008, %a,¢. 2, s. 49-59.

[9] Hayek, von, F. A. (1990)Denationalisation of Money.ondon, Institute of Economic
Affairs, Hobart Paper Special 70, 1990.

[10] Hulsmann, J. G. (2003Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the Market
Test? The Independent Review, 2003¢r@,¢. 3, s. 399-422.

[11] Kitco (2011): GOLD 2011 London PM Fix — USDon-line], Montreal, Kitco, c2011,
[cit. 10. 10. 2011], <http://www.kitco.com/chartstoricalgold.html>.

[12] Kovanda, L.:Pribeh dokonalé boke. Praha, Mediacop 2009.
[13] Revenda, Z. (2010Penize a zlatdPraha, Management Press, 2010.

65



Revenda, Z.Role zlata v pedZnim systému.

[14] Revenda, Z. (2009)Monopoly centralnich bank a emise penPoliticka ekonomie,
2009, r@. 57,¢. 5, s. 579-600.

[15] Soto, de, J. H. (2006NMoney, Bank Credit and Economic Cyclésiburn, Ludwig von
Mises Institute, 2006.

[16] Sima, J. (2010)8\¢t bez inflani dare. Euro, 2010, ré 13,¢. 18, s. 22.

[17] Velde, F. R. (2002)Following the yellow brick road: How the Uniteca&ts adopted the
gold standard Economic PerspectiveBederal Reserve Bank of Chicago, 200%, &6,
¢. 2, s.42-58.

[18] White, L. H. (1999)The Theory of Monetary Institution®xford, Blackwell, 1999.

[19] World Gold Council (2011)Investments. Statistic$on-line], London, World Gold
Council, c2011, [cit. 10. 10. 2011], < http://wwwld.org/investment/statistics/>.

66



Cesky finarni a &etni¢asopis, 2011, &0 6,¢. 3, s. 47-67.

Role zlata v peZnim systému

Zbyrek Revenda

ABSTRAKT

V souvislosti s finaéni krizi se objevily rov&Z navrhy na obnoveni role zlata v pé&nim
systému. Sloi@devsim o moznost jeho vyuZiti jako nominalni kateypo aktiva, na které by
byly vazany ninové kursy nejvyznan@sich a nejpouzivagsich neén. V ¢lanku jsou tyto a
dalSi moznosti analyzovany. Jsou popsdiayé historické formy pez a zlatého standardu a
s pomoci konkrétnichtiselnych adaj je analyzovana potencialni role zlata ke kryti
emitovanych petz. Podle nazoru autora pavyznam zlata v ghovém systému nevratmo
historie.

Kli ¢ovéa slova: Bankovni regulace a dohled; Centralni banka; Histpergz; Ménova rada;
Meénovy kurs; Zakonné platidlo; Zlato; Zlaty standard.

The Role of Gold in the Monetary System

ABSTRACT

In recent years, as a result of the financial sriseveral proposals have been put forward to
restore some role for gold in the monetary systenparticular, there has been a proposal to
employ gold as a nominal anchor or asset for tlehaxge rates between the most important
and tradable currencies in the world. This suggastalong with alternatives is analyzed in
the article. The author describes different hisarsystems of money, the gold standard and,
using concrete figures, the potential role of galtdacking-up issued money. It is the author’s
conviction that the role of gold in the monetargtgyn inevitably belongs to history.

Key words: Banking regulation and supervision; Central bankrréncy board; Exchange
rate; Gold; Gold standard; History of money; Leigaider.
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