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Předmluva

In God We Trust. (Nápis na amerických dolarových bankovkách.)

In Gold We Trust. (Vhodný nápis pro bankovky zastánc  zlata.)

V roce 2008, v p ímé souvislosti se za ínající  nan ní a ekonomickou krizí, byly v za-
hrani ním i eském tisku publikovány lánky, ve kterých se auto i v novali možnos-
tem obnovení zlata v pen žních funkcích. Auto i v n kterých p ípadech nejenže došli 
k záv ru, že to je reálné, dokonce návrat p ímo požadovali z d vod  limitování emise 
pen z nebo umožn ní jejich emise libovolnými subjekty. Jde o potvrzení toho, že d -
jiny jsou plné p íklad , kdy p ežité teorie se n kdo snaží vrátit do centra pozornosti. 
To neznamená „nesmrtelnost“ t chto teorií. Jen se objevili noví ideologové, kte í se 
nijak neobt žovali komplikovaností sv ta a p edkládali snadné návody na ešení všech 
možných problém . Konkrétn , sta í p ece zavést krytí pen z zlatem a již nikdy nebu-
dou žádné ni ivé krize.

Je pravda, že dlouhá historie pen z je od za átku až do pom rn  nedávné doby 
spojena s drahými kovy – zlatem a st íbrem. Relativn  levnému st íbru, a koli v pe-
n žních systémech dominovalo, nebyla v nována v tší pozornost. O to v tší zájem se 
soust edil na vzácn jší a dražší zlato.

Na n které z lánk  o zlatu jsem reagoval a postupn  získal inspiraci k podrob-
n jšímu studiu a celkovému zamyšlení se nad vztahy mezi pen zi a zlatem. Musím 
p iznat, že po d kladné analýze jsem shledal, že n které mé d ív jší názory na význam 
zlata byly zjednodušené. Hlavní záv ry se tím nezm nily – jakékoli p edstavy o ná-
vratu zlata do pen žní oblasti pokládám za naprosto nereálné až idealistické.

P edstavy zastánc  zlata jsou n kdy popisovány velmi poutav . Ideální zlatý sv t 
by možná byl nádherný. Zastánci zlata však vycházejí ze zna n  zkreslených p edstav 
o sou asnosti, nap íklad z údajného monopolu centrálních bank na emisi všech pen z 
v ekonomice, schopnosti t chto institucí množství pen z v ob hu p esn  ídit i t eba 
z potenciální ochoty lidí p ijímat peníze i zcela neznámých emitent .

Zastánci zlata své p edstavy nedokáží konfrontovat s realitou a již v bec ne s kon-
krétními íselnými údaji. P estože nejsem nekritickým p ívržencem matematických 
a ekonometrických model  v ekonomii, pevn  v ím, že ekonomická analýza musí být 
s íselnými údaji spojena. V pen žní oblasti je údaj  dostatek, složit jší je to u údaj  
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o zlat  ( asto pouze odhady) a ješt  zapeklit jší u historických dat. Nap íklad u asto 
uvád ných období „cenové stability“, dejme tomu v 18. století, narazíme na problémy, 
v jakých pen zích jsou ceny uvedeny ( astá abstrakce od papírových pen z) i na sku-
te nosti, že p i sm n  výrobk  a služeb mohla dominovat nepen žní, tj. naturální 
sm na.

Odkazy na historii by nem ly opomíjet jiné politické, sociální a ekonomické sys-
témy. Historické p íklady, ze kterých zastánci zlata formulují záv ry pro sou asnost, 
se asto vztahují k feudalismu, novodobému otroká ství, imperiálním íším nebo vá-
le ným obdobím. Také se zapomíná, že války, dobývání jiných území i drancování 
majetk  církví byly vedeny práv  touhou po zlat , n kdy ve spojení s pot ebou razit 
další zlaté mince. V publikaci uvedená historická data slouží ekonomickým ú el m.

Konkrétní íselné analýzy spojuji p edevším s eskou republikou, a dále se Spo-
jenými státy americkými a Evropskou m novou unií. Skute ností z stává, že ideu 
návratu k plnému krytí pen z zlatem by bylo možné jednoduše poslat do zapomn ní 
na základ  n kolika málo íselných údaj  a tato publikace by v bec nemusela být 
napsána. Rozhodl jsem se však celou problematiku pojednat mnohem d kladn ji 
a ve druhém vydání podrobn ji reagoval na dogmata zastánc  zlata. Data, reakce 
i fakta ve t etím vydání re  ektují desetiletý asový posun, v etn  pandemie ínské 
ch ipky a bezprecedentní ruské agrese.

Pokud to bylo možné, aktualizace se vztahuje ke konci roku 2022. íselné údaje 
se samoz ejm  vyvíjejí, a tak propo ty a výsledky zastarávají. Klí ové skute nosti, 
zejména naprosto nedostate né množství zlata ke krytí pen z, se však nezm ní.

T etí vydání se liší také ve vztahování propo t  nikoli k m nové bázi jako sou tu 
veškerého ob živa a rezerv bank u centrální banky, ale k m novému agregátu M1, 
neboli sou tu ob živa u nebankovních subjekt  a jejich b žných vklad  v bankách. 
Vysv tlení je uvedeno v publikaci.

P i konkrétních íselných analýzách se p edstavy o návratu zlata do role pen z 
ukážou v plné naivit . P esto jsou zastánci zlata schopni klidn  se p enést nejen p es 
historické zkušenosti, nap íklad s chováním bank, ale i p es íselné údaje. N kdy 
s blahosklonným nadhledem dokonce tvrdí, že vlastn  v bec nezáleží na tom, kolik 
zlata v ekonomice je, nebo  ceny by se tomuto množství vždy p izp sobily. Z ejm  si 
neum jí p edstavit, jakou roli p i p izp sobení cen (a dále t eba pro zlaté krytí pen z) 
by zlato mohlo mít v zemi, která o  ciálními zlatými zásobami nedisponuje – a takové 
zem , i vysoce rozvinuté, skute n  existují. Nerovnom rné rozložení a bohatost zla-
tých naleziš  na naší planet , vysoká prom nlivost tržních cen zlata a další skute nosti 
zastánci zlata rovn ž neberou v úvahu a omezují se na tvrzení, že problémy vy eší trh. 
Setkal jsem se i s tvrzením, že „pen zi bylo, je a bude zlato“. Nikoli. N kde, kdysi 
dávno, bylo, ovšem není a nebude.

P edpokládám, že tená i této publikace znají základy ekonomie a problematiky 
pen z. Proto popisuji n které skute nosti pouze obecn  s odkazy na podrobn jší vý-
klady v dostupné literatu e. Týká se to nap íklad multiplikace pen z, m nové politiky 



Přrdmluva 13

i fungování  nan ních trh . Výklad je zpo átku spojen spíše s uzav enou ekono-
mikou, pozd ji jej rozši uji o mezinárodní souvislosti. Uvádím také v tší množství 
otázek a n kdy bez odpov dí. Nezodpov zené otázky ponechávám na úvaze tená e 
s upozorn ním, že odpov di chyb jí, protože je v racionální podob  prost  neznám.

Z d vodu zvýšení p ehlednosti jsem text proložil odkazy v etn  poznámek pod 
arou s podrobn jším dopln ním p íslušných témat. K potenciální diskusi si dovoluji 
tená e požádat, aby i t mto poznámkám v noval pozornost. Zde re  ektuji letité ne-

gativní zkušenosti s n kterými oponenty, kte í kritizovali knížku p i prvním vydání, 
aniž by ji podrobn ji a celou etli. Pro zpest ení a v n kterých p ípadech pro ur ité 
odleh ení textu jsem do úvodu každé kapitoly vybral t i citáty, p ímo nebo voln ji se 
vztahující k dané tematice. Citáty mohou být i ve vzájemném protikladu. Publikace 
není ur ena pouze odborné ve ejnosti, a proto jsem n které problémy nastínil bez po-
drobného rozboru a sou asn  jsem tam, kde to bylo možné, volil mén  odborný styl.

Dovoluji si p ipomenout kolegy, kte í se nep ímo podíleli cennými p ipomínkami 
na p edchozích dvou vydáních: p edevším prof. Vladimír Tomšík a prof. Martin Man-
del, a dále doc. Petr Dvo ák, prof. Drahomír Jan ík, doc. Tomáš Ježek, Dr. Jeremy 
Monk a prof. Milan Sojka. Za možné nejasnosti i nep esnosti nesu výhradní odpo-
v dnost sám.

První vydání získalo Cenu rektora VŠE za prestižní publikaci v roce 2010. T etí vy-
dání je sou ástí výstupu institucionální podpory IP 100040 na Fakult   nancí a ú et-
nictví Vysoké školy ekonomické v Praze.

A koli si myslím, že p esn  p edvídat lze pouze minulost a jedinou jistotou bu-
doucnosti je nejistota, dovolím si na záv r jednu p edpov  opakovat z p edchozích 
vydání: Zlato se do dominantní pen žní role, a  již v podob  krytí pen z i povinné 
sm nitelnosti, nevrátí.

Zbyn k Revenda

duben 2023


