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Predmluva

Dnesnim dnem - 15. srpna 2021 — uplynulo presné pul stoleti od zruseni byt i
omezené sménitelnosti amerického dolaru za zlato, a spolu s tim i efektivni
ukonceni tzv. bretton-woodského systému, ktery byl doposud poslednim pokusem
zapadniho svéta o mezinarodni zlaty standard.

Mezi ekonomy, at uz vice ¢ meéné liberalnimi, se nazory na zavedeni, prubéh,
konec, i celkovou Uspésnost tohoto vice nez pétadvacetiletého pokusu v oblasti
predevsim monetarni politiky lisi, a to nejen v hodnoceni jednotlivych krokd ci
aspektld bretton-woodského systému, ale tfeba i ohledné toho, zda je skutecné
legitimni nazyvat jej pokusem o zlaty standard.

Pri prilezitosti dnesniho vyroCi Vam proto pfrinasime stru¢né shrnuti toho, co
bretton-woodsky systém byl, jaké argumenty staly za jeho vznikem i koncem, a jak
jej hodnotili rdzni vyznacni ekonomové a liberalové. Oslovili jsme rovnéz soucasné
Ceskeé liberalni ekonomy, jejichz vyjadreni k dnesnimu vyroci, bretton-woodskému
systému a Ceskoslovenské UcCasti na zakladajici konferenci, nebo obecné zdravé
monetarni politice naleznete v zavérecné kapitole.

Prejeme Vam prijemneé cteni. Zda dnesni datum slavit jako vyroci konce jedné dalsi
regulace ménového systému a mezinarodniho obchodu, nelbo zda smutnit z konce
posledniho pokusu 0 ménu oprenou o zlato, jiz nechavame na vas.

Filip Blaha, Radek Cieslar, Ketevan Kartsydze, Jan Mosovsky

Students for Liberty CZ

15. srpna 2021
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Uvod

Ekonomicka témata a hospodarska politika do znacné miry ovlivhuji nejen
politicky, ale i bézny zivot kazdého z nds, a mnohdy hospodarska politika jednoho
statu necekanymi zplsoby zasdhne cely svét. Neni proto divu, ze liberalismus a
ekonomie se ¢asto prolinaji, a nemalo velkych liberald byli pravé ekonomoveé, ktefi
chéapali skodlivé ddsledky snahy statl ovliviovat lidské jednant.

A mezi vsemi oblastmi ekonomiky, do kterych stat zasahuje, byla Casto nejvétsim
objektem zajmu liberdlnich ekonomU pravé monetarni politika a penize jako
takové. | to ma ziejmy dlvod. Penize, jakozto médium smény, figuruji ve véech —
nebo témeér vsech — komercnich transakcich.

Minimalné stejny zajem o penize jevili vzdy i panovnici, viady a obecné staty.
V dobré vire je mozné veérit, ze tomu tak bylo diky jejich zajmu o stabilni ménu a
zdravé ekonomické prostredi. Alternativni vysvétleni je, ze se jedna o snahu ziskat
pod kontrolu zasadni ¢ast ekonomiky a skrze inflaci financovat rdzné viadni
programy.

At je tomu jakkoliv, historie statni kontroly nad penézi je v Evropé a zapadnim svétée
dlouha, od stredoveéké aristokracie vlastnici doly a razici mince po 20. stoleti, které
také mUzeme nazvat stoletim centralnich bank a papirovych penéz.

Do té doby od 70. let 19. stoleti fungoval ve svétové ekonomice mezinarodni
meénovy systém s vazbou na zlato — z/aty standard. Domaci mény byly volné
sménitelné za zlato za fixni cenu a dovoz nebo vyvoz zlata nebyl omezen. Jelikoz
hodnota jednotlivych mén byla pevné navazana na zlato, byly zpUsoby vydavani
novych nicim nekrytych penéz znacné omezené.

Po devastujici prvni svétové valce zahy nasledovala velka hospodarska krize, ze
které mnozi neliberalni ekonomové vini zlaty standard, ktery svét uvrhl do jesté
nestabilngjsich 30. let, kdy staty zlaty standard opoustély, jednak diky vysokym
vydajim a deficitim, nebo diky neschopnosti drzet nastaveny sménny kurz se
zlatem diky propadu hodnoty influjicich statnich mén, a mnohé prikrocily jesté
k radikalnéjsim krokdm, jako napfiklad Spojené staty, kdyz v roce 1934 znarodnily

! Zlatym standardem oznacujeme nikoliv nutné zlaté ¢i obecné kovové penize, ale obecné
penize, které lze sménit za ekvivalentni mnozstvi zlata, pfipadné mény, které pevné
navazaly svou hodnotu na jing, zlaté penize.
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vsechno soukromé drzené zlato vydanim tzv. Gold Reserves Act, ktery efektivnée
znamenal opusténi volné sménitelnosti dolaru za zlato.

Ke konci druhé svetové valky, kdyz spojenci zacali uvazovat o povalecném
usporadani, bylo jednim z hlavnich cild vyvarovat se chaosu tficatych let. Za timto
Ucelem vznikl v roce 1944 tzv. bretton-woodsky systém (Cononi & Hellerstein, 1994),
ktery vydrzel az do roku 1971, a jehoz vyro¢ni zaniku dnes slavime. O co ale vlibec
Slo, a jak byl bretton-woodsky systém Uspésny ve splnéni svych cild?

Co byl bretton-woodsky systém?

Vznik bretton-woodského meénového systému bezpochyby patfi mezi klicové
udalosti v monetarni historii 20. stoleti. Vznikl uzavienim dohody mezi Spojenymi
staty, Kanadou, zapadoevropskymi zemeémi, Australii a Japonskem na konferenci
od 1. do 22. Cervence v hotelu Mount Washington v Bretton Woods ve staté New
Hampshire ve Spojenych statech. Dohoda z roku 1944, na jejimz vyjednavani se
podilelo 730 delegatd ze vSech 44 spojeneckych zemi, stanovila pravidla pro
obchodni a financni vztahy mezi podepsanymi zemémi. Na jednani se zejmeéna
probiraly dva navrhy nového mezinarodniho ménového systému: ,Americky plan®
od Henryho Whita a ,Britsky plan® Johna Maynarda Keynese, které podrobnéji
probereme v dalsich kapitolach této praci.

Hlavnimi rysy vysledného systému byla povinnost pro kazdou zemi pfrijmout
ménovou politiku, kterd v dusledku udrzuje jeji externi sménné kurzy v rozmezi 1
procenta vykyvl navazanim jeji ménu na zlato. Ustanoven byl i nové vznikly
Mezinarodni ménovy fond (IMF), ktery mél za ukol vyrovnavat platebni bilance, a
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD).

Externi hodnoty ostatnich mén byly fixovany ve vztahu k americkému dolaru, jehoz
hodnota byla teprve nastavena na Kongresem stanovenou cenu 35 dolard
za trojskou uncizlata. Americky dolar se timto krokem stal svétovou rezervni
meénou a ostatni zeme se zavazovaly udrzovat své rezervy ve zlaté nebo v dolarech. |
z tohoto ddvodu je presnégjsi o bretton-woodském systému hovorit jako o zlatém
sménném standardu, spise nez o skutecném zlatém standardu.

Spojené staty tak posilily svou ekonomickou hegemonii, a zaroven se zavazaly, ze
budou kdykoliv schopny sménit dolary zpét za zlato (ovéem pouze statim
Ucastnych na bretton-woodském ujednani, nikoliv soukromym osobam). To
v poloviné dvacatého stoleti nepredstavovalo zdanlivé pro Spojené staty az tak

www.studentizasvobodu.cz 4



STUDENTS FOR LIBERTY

CZECH REPUBLIC

velky problém, jelikoz byly drziteli nejvétSich zlatych zasob. Tento novy ménovy
rezim zacal plné fungovat az v roce 1958, kdy se po delsi dobé povalecné
rekonstrukce evropské meény staly plné konvertibilnimi (Cononi a Hellerstein, 1994).

Béhem své existence bretton-woodsky systém celil nékolika krizim. Povalecna
hospodarska obnova Evropy se vyvijela pozitivné, mezinarodni obchod a devizové
rezervy rostly, zatimco nabidka zlata rostla jen okrajové. Posilovaly také evropské
mény vUci dolaru, ktery v porovnani oslaboval, jak detailngji popisuje kapitola Od
Bretton-Woodsu k svetove inflaci. Na zacatku 70. let vzhledem neustalé deficitni
bilanci a odlivu rezerv Spojené staty uz nebyly schopné udrzovat fixni kurz 35 dolard
Za trojskou unci.

Poslednim pokusem o udrzeni bretton-woodského usporadani byl vznik zvlastnich
prav Cerpani [special drawing rights — SDH), které opét vice popisuje treti kapitola,
ani ten vsak jiz nestacil. Konec nebo prinejmensim zacatek konce mezinarodniho
ménového a financniho systému Bretton Woods nastal 15. srpna 1971, kdy po
tridennim krizovém jednani prezident Nixon oznamil svou novou hospodarskou
politiku (Eichengreen, 2021), a jednostranné ukoncil sménitelnost amerického
dolaru za zlato. Dolar se tak definitivné stal fiat ménou, a svét pomalu presel
z fixnich na plovouci sménné kurzy.

Oficialnim koncem bretton-woodského systému pak byla az Jamajska menova
dohoda, ratifikovana vroce 1976, ktera umoznila zruseni oficialni ceny zlata a
prechod na flexibilni sménné kurzy, diky Nixonové kroku ze srpna 1971 se vsak jiz
jednalo pouze o faktické stvrzeni skutecnosti.

V nasledujici  kapitole Keynesova vize predstavime detailnéji okolnosti a
ekonomické souvislosti predstaveni bretton-woodského usporadani, a zejména
argumenty jeho zastancd, mezi nimi nejvyraznéji pak Johna Maynarda Keynese.
V kapitole Od Bretton-Woodsu k svétoveé inflaci se pak naopak pokusime shrnout
argumenty znamych liberdld proti bretton-woodskému systému, a jejich
komentare kjeho wvyvoji. Mezi soudobymi kritiky usporadani zastoupenych
v kapitole nejvyraznéji vystupuji Henry Hazlitt, Friedrich Hayek, Milton Friedman a
Murray Rothbard — jakkoliv mnozi z nich nesetfi kritikou ani sebe navzajem.

Na zaver jsme oslovili také soucasné ceské odborniky — ekonomy a ekonomické
historiky, a jejich komentare najdete v poslednim oddile. Jsou to Jifi Nohejl, hlavni
ekonom Liberdiniho institutu, Dominik Stroukal, hlavni ekonom Platebni instituce
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Roger a vedouci katedry ekonomie na vysoké sSkole CEVRO institut, Tomas
Nikodym, vyucujici institucionalni ekonomie na VSE v Praze, kde zkouma zejména
intelektualini d&jiny Ceskoslovenska, a Pavel Potuzak, vyucujici makroekonomie na
NF VSE a expert na rakouskou makroekonomickou teorii.
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Keynesova vize

John Maynard Keynes je po pravu povazovan za nejvlivnéjsino ekonoma 20. stoleti.
Neni proto divu, ze mél mimo jiné i vliv na vyslednou podobu ménového systému,
kterym se svét ridil Ctvrt stoleti. Jeho plan mezinarodniho ménového usporadani se
vsak od vysledné podoby bretton-woodského systému prece jen lisil. Jaka byla jeho
pUvodni vize?

Keynes veril, ze spatné ménové mezinarodni usporadani bylo hlavni pricinou druhé
svétoveé valky, a proto pro né&j bylo prioritou nahradit mezivaleCny systéem
konkurencni devalvace usporadanim, které bude vice krotit volné proudici penézni
toky (Keynes, 1980).

Systém, ktery navrhoval, mél predejit nerovnovaze, ke které dle Keynese dochazi pfi
volném mezinarodnim obchodu, diky kterému dochazi k situaci, kdy maji nékteré
zemeé velké prebytky vyvozu a jiné zase velké obchodni deficity. Jelikoz si zemé s
velkymi deficity musi obvykle na jejich financovani pujcovat, je pouze otazka casu,
nez jejich schopnost ziskavat nové uUvéry dosahne svého limitu a tyto zemé
zkrachuji. Zemeé s prebytkem sice nejsou pfimo zasazeny dluhovou krizi nebo
kolapsem hodnoty své mény, ale samozfejme i je poskodi ztrata exportnich trhi
(Keynes, 2016).

Keynesuv recept: bancor

Keynesovo feSeni spocivalo ve vytvoreni specialni mezinarodni mény — bancoru.
Bancor mél byt sménitelny s narodnimi ménami za fixni kurz a v podstaté nahradit
zlato nebo narodni mény v oblasti mezinarodniho obchodu. Bancor by tedy slouzil
jako zuctovaci jednotka obchodnich deficitd nebo prebytkd jednotlivych statd
(Keynes, 2016). Jak konkrétné mél bancor zabranit nerovnovaze na mezinarodnich
trzich, popisuje ve své knize The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes,
Harry Dexter White, and the Making of a New World Order [Bitva o Bretton Woods:
John Maynard Keynes, Harry Dexter White a vytvareni nového svétového radu]
americky ekonom Ben Steil:

Kazda polozka, kterou clenska zeme vyvezia, by na jeji ucet ICB pripsala bancory a
kazda polozka, kterou dovezia, by bancory odecetla. Byly by zavedeny limity na
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mnoZzstvi bancord, které by zemé mohla nashromazadit tim, Ze by prodala do
zahranici vice, nez nakoupila, a ha mnoZstvi bancord, kterée by mohla dliuzit tim, Ze
by nakoupila vice, nez prodala. To mélo zabranit tomu, aby zemé wytvarely
nadmerné prebytky nebo deficity.”

LLimity pro kazdou zemi by byly amerné jejimu podilu na svetovern obchodu... Po
prekroceni pocatecnich limitd by zemeée s deficiterm mohly oslabit a zemé s
prebytkem posilit svou meéenu. Tim by se zboZi deficitnich zemi zlevnilo a zbozi
prebytkovych zemi zdrazilo, coz by mélo stimulovat obnoveni obchodni rovnovahy.
Dalsi poruseni debetni nebo kreditni pozice bank by vedlo k povinnym opatrenim.”

,U chronickych dluznika by to zahrnovalo povinné znehodnoceni meéeny, zvyseni
urokovych plateb do rezervniho fondu ICB, nuceny prodej zlata a omezeni V\vozu
kapitalu. U chronickych veriteli by to zahrnovalo zhodnoceni meény a platbu
minimalné péeti procentniho droku z nadmérnych dverd, ktery by se u vetsich
nadmeérnych uvera zwsil na 10 %, do rezervniho fondu ICB. Keynes nikdy neveril, Ze
by veritelé skutecné platili to, co by ve skutecnosti byly pokuty,; spise veril. ze by
podnikli nezbytné kroky ... aby se jim vyhnuli" (Steil, 2013)

Keynes vs White

Keynes sice byl nejvlivnéjsim ekonomem 20. stoleti, na bretton-woodskeé
konferenci vsak nezastupoval nejvlivnéjsi zemi 20. stoleti. Jakozto zastupce britské
delegace musel Keynes ucinit spoustu UstupkU ve prospéch americké strany,
kterou zde zastupoval Harry Dexter White. Vysledna podoba mezinarodniho
meénoveého systému jisté nesla znamky Keynesova pera, avsak za vitéze vyjednavani
je spise povazovan White a Spojené staty (Boughton, 2002).

Prvni Keyneslv pozadavek, ktery Americané smetli ze stolu, byl pravé bancor.
White vstupoval do vyjednavani s jasnym cilem zafixovat co nejvice zahranicnich
mén na dolar a vytvorit tak dolarovou zonu, tedy jakousi obdobu a konkurenci
sterlingové zoné — zemim, které ukotvily své mény vUci britské libre, z velké Casti
zemé Ci byvalé zemé Britského impéria. Americkym cilem bylo samozfejmé co
nejvice oslabit vliv Velké Britanie na ménovou politiku USA; adaptace bancoru tedy
nepfichazela v Uvahu, zvlast kdyz Americané sedéli na nejvétSich svétovych
zasobach zlata na sveté (Boughton, 2002).
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Whiteovi se nelibily ani dalsi Keynesovi pozadavky v podobé bilaterdlni pdjcky,
kterou mély poskytnout Spojené staty Velké Britanii. White preferoval formu
multilateralni pomoci skrze nové vytvoreny IMF, ktera by dle néj byla vyhodnéjsi, jak
pro USA, tak pro Velkou Britanii. Jak uz bylo vicekrat naznaceno, Keynes na
jednanich prosazoval vytvoreni instituce, kde by dominovala jeho Velka Britanie a
Spojené staty. White oproti tomu usiloval o vytvoreni multilateralnino systému, kde
budou mit slovo i staty Jizni Ameriky, Kanada, Australie a v neposledni radé
Sovétsky svaz, jehoz Ucast Keynes odmital, protoze pro Velkou Britanii mél nulovy
ekonomicky vwwznam (Boughton, 2002).

Jak velky Fond?

Keynes pozadoval, aby jeho vysnéna Mezinarodni clearingova unie (ICU) -
zamyslena instituce pro regulaci kurzovych vztahU, kterou Keynes navrhoval, ne
nepodobna nakonec vzniklému IMF — mohla operovat s financemi o objemu
ekvivalentnim az 75 % predvalecného svétového obchodu, nebo okolo 38 miliard
tehdejsich dolar( (staty by si vdak za béznych okolnosti mohly pujc¢it pouze 20-50
procent jejich podilu) a nardst celkového objemu kazdy rok, ktery by mél
reflektovat narust svétového obchodu. White mél o velikosti financi s kterymi mél
pracovat nové vznikly Mezinarodni ménovy fond (IMF) diametralné odlisné
predstavy, konkrétné 5 miliard dolard (rozpujcovat by se vSak dalo 100 procent této
castky). V konecné fazi jednani se obé dvé strany dohodly na kompromisu, ktery
stanovil celkovou wysi financi na 8,8 miliard dolarl s narlstem kazdych pét let, ktery
bude odrazet soucasné trendy (Boughton, 2002). Pro srovnani, v soucasné dobé je
IMF schopen puUjcit az 1 bilion dolard.

S predstavami o velikosti Fondu také souvisi plany ohledné poskytovani pudjcek.
Keynes chtél, aby jeho Mezinarodni clearingova unie slouzila jako véritel posledni
instance, ktery pUjci narodnim statdm vzdy, kdyz budou ochotny platit pfiméreny
Urok. PUjcky by tedy byly v idedInim pripadé pridélovany automaticky, dle poptavky
jednotlivych statl. White tento koncept opét odmital a pozadoval, aby byly pUjcky
pridélovany spise selektivné (Boughton, 2002).

Pro¢ Keynes nakonec neuspél a svij plan si spiSe prosadili Americané v cele s
Whitem? Kromé silngjsSi americké pozice pfi vyjednavani, ktera byla dana vetsi
ekonomickou silou a politickym vlive USA na konci druhé svetoveé valky, hraly roli i
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Keynesovy pozadavky na zachovani systému imperialni preference a poskytnuti
bilateralni pujcky pro Velkou Britanii.

White odmital bilateralni pujcku z wse zminénych dldvodUl a zaroven bojoval proti
zachovani systému imperialni preference, jelikoz USA v té dobé vlastnily nejvetsi
zasobu zlata na sveté, které se chtél White diky rozvolnéni mezinarodniho obchodu
zbavit.

Kongres ani americti podnikatelé by nikdy nenechali projit podporu importu,
pokud by nebyla kompenzovana otevienim zahrani¢nich trhd pro americké
exportéry. Pokud by Keynes byval rezignoval na prosazovani jednoho z téchto
svych dvou pozadavkd, mohl mit na vyslednou podobu Bretton Woodsu mnohem
vetsivliv (Boughton, 2002).

Bulbem Paula Samuelsona

Paul Samuelson je nékdy nazyvan jako dvorni zapisovatel Johna Maynarda
Keynese. Pravé Samuelsonova slavna ucebnice byla jednim z ddvodyd, proc
keynesianstvi ziskalo v déjinach ekonomie takovy vyznam a oblibu. Je proto misty
az prekvapivé, s jakym optimismem obhajuje vysledné bretton-woodské
usporadani, které se preci jen od Keynesovy puvodni vize podstatné lisi.

Prijeti zlata na Ukor Keynesova bancoru prijde Samuelsonovi naprosto logické,
vzhledem k faktu, Ze USA disponovalo asi 20 miliardami dolard ve zlaté a Velka
Britanie nebo Sovétsky svaz viastnili také pomérné velkou zasobu zlata (Samuelson,
1945).

Ve svém clanku z roku 1945 se k planu prijatému na konferenci v Bretton Woods a
jeho pfipadnym chybam vyjadfuje nasledovné:

.Pro laiky neni snadnée pochopit fungovani Svetove banky a Mezinarodniho
ménoveho fondu. Pokud jde o technicke zalezitost], musi se proto hodné spoléhat
na viru. Z tohoto duvodu je nezbytné zduraznit skutecnost, Ze zadny ekonom,
zadny banker ani Zadny odbornik na mezinarodni obchod, at uz je pro tyto plany
nebo proti nim, nebyl schopen najit v obou planech zasadni technickou chybu.
Neexistujl zadné tajné zbrane, Zadné skryte triky. Na toto tema vysly doslova stovky
clanky. Z nich pouze jeden jediny uvadel Ze na ménovem fondu nachazi
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mechanickou vadu — tvrdj Ze by zpusobil celosvetovy nedostatek dolard. Toto
obvinéni nikdy neobstalo. Dokonce | odpurci Mezinarodniho menoveho fondu jsou
nuceni pripustit, Ze nedostatek dolaru by vznikl navzdory, a nikoliv kvali nemu.
(Samuelson, 1945)

Samuelson dale tvrdi, ze bretton-woodsky plan nema momentalné zadnou
alternativu a touto alternativou nemuze byt v zadném pfipadé ani predvalecny
zlaty standard. Jeho znovuzavedeni by znamenalo pouze navrat k bilateralismu,
devizovym regulacim a autarkii. V tomto staronovém usporadani by podle
Samuelsona ztratili vSichni, nejvice vsak Spojené staty (Samuelson, 1945).

Mohlo uz byt lépe?

Vyhody, které podle néj ma bretton-woodsky systém oproti zlatému standardu,
demonstruje v nasledujici pasazi, kde popisuje, jak by vypadala implementace
bretton-woodského systému po prvni svétove valce:

.Za prve na konci valky by se konala konference, na ktere by se stanovily novée
nominalni hodnoty vsech svetovych meén. Anglicka libra a francouzsky frank by po
roce 1920 nekolisaly pét, respektive sedm let. A co je jeste dulezitejsi Winston
Churchill, ministr financi, by v roce 1925 neudélal kolosalni financni chybu, kdyz
vratil libru na hodnotu z roku 1914. \Verte tormu nebo ne, tehdejsi bankéeri se vyslovili
pro stejnou droven parity jako pred jedenacti lety, prestoze mezitim Britanie prisla
o velkou cast svych zahranicnich investic, jeji cenova hladina se vyrazné zvysila a
celd svetova cenova situace se zmenijla.”

V' ddsledku tohoto neuveritelne hloupeho nadhodnoceni libry trioéla Anglie
depresi po cely konec dvacatych let, kdy zbytek svéta prosperoval. A k cemu to bylo
dobre? \/ roce 193] byly jeji finance tak napjate, ze byla stejne nucena opustit zlaty
standard a strhla s sebou zbytek svéta. To vse samozrejmeée prispélo ke vzniku
svetove hospodarske krize, ktera byla duleZitou pricinou soucasné valky.”

,Kdyby ve dnech po roce 1925 fungoval Meéenovy fond, nebylo by chybné
nadhodnoceni tak vazné. Britanie by byla schopna kompenzovat ztratu exportu
vnitrni expanzivni politikou. Nepochybné by doslo k chronické nepriznive obchodni
bilanci a bylo by schvaleno nadhodnoceni. Automaticky by bylo povoleno radné
desetiprocentni znehodnoceni libry. Pokud by nerovnovaha stale pretrvavala,
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peclivy pruzkum organt Fondu by rozhodl zda je dalsi znehodnoceni Zadouci.
Pokud ano, prechod na novou droveri by byl snazsi.*

JKlicovou myslenkou Fondu je stabilita s flexibilitou - sila bez krehkosti.
Nejdulezite/si je, Ze ostatni clenove Fondu by byli chranéni pred britskym
znehodnocenim poZadavkem, Zze zemé, ktera znehodnoti svou ménu, musi obnovit
predchozi zlatou hodnotu svych prispéevka do Fondu dorovnanim rozdiu. A
konecné, v prubehu dvacatych let se opakujici obava z nedostatku zlata ve svete a z
poklesu cenove hiladiny mohla byt resena plosnou devalvaci zlata, ktera by
nezahrnovala relativni znehodnoceni Zzadné meény. Ve velké hospodarské krizi by
takova moznost byla darem z nebes. (Samuelson, 1945)

ZastancUm zlatého standardu naopak vzkazuje, Ze by méli byt sbretton-
woodskym systémem spokojeni, protoze je ze vsech dosazitelnych moznosti tou,
ktera ma nejblize ke zlatému standardu. Spokojeni by ovsem méli byt i kritici
zlatého kryti, protoze pravé Bretton Woods zohlednuje vétSinu jejich pripominek
(Samuelson, 1945).

Kritici Mezinarodniho ménového fondu jsou dle néj nekonzistentni, protoze na
jednu stranu tvrdi, ze Fondu dojdou do tfi let dolary, na druhou stranu vsak tvrdi, ze
¢lenské zemé naakumulovaly za valky spoustu dolar( a zlata, coz dle nich ¢ini Fond
prilis velky. Zaroven jsou dle néj zbytecné obavy z toho, ze USA by musely platit Ucty
ostatnich, protoze jednotlivé zemé mohou Cerpat automaticky pouze Ctvrtinu ze
svych podild.

Prinejhorsim by podle Samuelsona mohlo dojit k situaci, kdy by Spojené staty
americké museli platit zavazky ve vwysi 3 miliardy dolard, coz je dle n&j nizka cena za
mezinarodni ménovou stabilitu. Dle néj viak nic nenasveédcuje tomu, ze by se tento
Cerny scénar mohl naplnit (Samuelson, 1945).

Léta po rozpadu

Navzdory Samuelsonovu optimismu stran bretton-woodského ujednani 15. srpna
1971 uzavira prezident Nixon zlaté okno a po nasledném zhrouceni smithsonianské
dohody pfichazi zapadni svét na rezim volné plovoucich kurzd. Konéi tak ctvrt
stoleti Bretton Woodsu. Po 50 letech od rozpadu se tedy jisté nabizi srovnani
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s postbretton-woodskym obdobim na kterém se negjlépe ukaze opravdova
prospésnost samotného systému.

Zakladni ekonomicka teze pravi, ze fixni kurzy maji oproti plovoucim vyhodu v tom,
Ze snizuji nejistotu, ¢imz podporuji ekonomicky rust. Na této myslence byl do jisté
miry postaven i samotny bretton-woodsky systém, ktery ovsem nepracoval s
fixnimi kurzy, ale s fixnimi upravitelnymi kurzy. K zadnému vyraznému snizovani
nejistoty tedy diky Bretton Woodsu nedochazelo, coz mimo jiné potvrzuje i risk
premium index, ktery se v novém uspofadani volné plovoucich kurz(l nijak
dramaticky nezwysil (Eichengreen, 1992).

Na druhou stranu vsak béhem trvani bretton-woodského systému dochazi mezi
zemémi G7 k nejstabilnéjsimu rdstu penézni zasoby (v porovnani s obdobim
klasického zlatého standardu a obdobim po roce 1973). Po padu Bretton Woodsu
také do jisté miry ztraci ucinnost fiskalni a monetarni politika, jelikoz se drive
zacCinaji dostavovat inflacni tlaky (Eichengreen, 1992).

Hlavné ne znovu tricata léta

Podle byvalé hlavni ekonomky Svétoveé banky Anne Krueger byla primarni funkce
brettonwoodského systému predejit situaci pred druhou svétovou valkou, tedy
devalvaci sménnych kurz( za Ucelem podpory exportu na Ukor ostatnich zemi,
narustu cel a devizovym omezenim. Tento dosavadni stav mél byt nahrazen novym
multilateralnim financnim systémem:

,Ucastnici Bretton Woodsu pochopili Ze je treba zabranit opakovani této
destruktivni éry. Snazili se nahradit chaos stabilitou a uvedomovali si, Ze to vyzZaduje
multilateralni pristup. Jednani se proto soustredila na vytvoreni dobre fungujicino a
stabilniho mezinarodniho financniho systemu, ktery by nahradil konkurencnr
devalvace z 30. let systemem pevnych smeéennych kurzu s pravidly, jez by zabranila
jednostrannym dpravam.”

,Diskriminacni” devizove kontroly mély byt zakazany a duraz mél byt kladen na
mnohostranny system obchodu a plateb, ktery by podporoval mezinarodni
financni spolupraci, a tim i svetovy obchod a investice. Novy systém zalozeny na
pravidlech, ktery by kladl ddraz na stabilitu a multilateralismus, by zase pripravil
pudu pro obnoveni plné zameéstnanosti a hospodarskeho rastu (Krueger, 20006)
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Dle Krueger mél na povale¢nou obnovu nemaly vliv pravé jeden z produktd
bretton-woodského systému, tedy Svetova banka, ktera dle ni méla suplovat funkci
soukromych mezindrodnich kapitdlovych toklO a sméfovat do zemi investi¢ni
pobidky, zejména do téch zpustoSenych valkou. V této dobé si nikdo nemyslel, ze
by tuto funkci dokazal dale plnit volny trh (Krueger, 2006).

PFi pohledu na rdst HDP a ostatni ekonomické veli¢iny dochazi Krueger k zaveéru,
ze Bretton Woods byl UspéSnym systémem:

,Od konce ctyricatych do zacatku sedmdesatych let 20. stoleti se tempo rustu
zrychlilo tak moc, Ze kompletne zastinilo rdst devatenacteho stoleti Amerika
zaznamenala v letech 1950-1973 primeérny rocni rdst realneho HDP na obyvatele ve
wisi 2.4 %, srovnatelny udaj pro Nemecko cinil 5 %. \/ Japonsku to bylo vice nez 8 %.
Mira inflace byla o neco vyssi, nez na jakou jsme s/ v poslednich letech zvykli — ale
Jjen o malo -, zatimco nezamestnanost byla mnohem nizsi, nez se v posledni dobé
darilo i Americe nebo Velkée Britanii" (Krueger, 20006)

| presto, ze Bretton Woods znamenal pro spoustu zemi zaruku vyse zminéného
rdstu a po jeho padu panovaly obavy z Upadku ekonomiky, podle Krueger byl
prechod k plovoucim kurzim relativné hladky a ekonomice nijak neuskodil
(Krueger, 2000).
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Od Bretton-Woodsu k svétové inflaci

V této kapitole opoustime optiku keynesianské vize a nazirani Bretton Woodsu a
nasledného usporadani skrze Keynesovy nasledovniky, a zaméfime se na
hodnoceni bretton-woodského systému vyznamnymi liberalnimi ekonomy 20.
stoletl.

Jedno z nejucelenéjsich kritickych pojednani o bretton-woodském systému vsak
mozna prekvapivé nepochazi z pera ekonoma. Jiz méné prekvapiva je vSak
skutecnost, ze jeho autorem je americky novinar Henry Hazlitt, autor znamé
Ekonomie v jedné lekci.

Prave dva roky pred vydanim jeho nejznaméjsi knihy byla bretton-woodska
dohoda podepsana, a vysledné usporadani Hazlitta jako téma provazelo po velkou
cast jeho kariéry. Jeho nesouhlas s bretton-woodskou dohodou a obava z inflace
vyUstila i v neshodu s vydavatelem New York Times [NYT], pro které Hazlitt v letech
1934-1946 pracoval, a vyustila nejprve v dohodu, ze se Hazlitt zdrzi vyjadfovani na
téma mezinarodniho meénového uspofadani, a nasledné jeho odchod z NYT
(Rockwell, 2019). V roce 1947 pak vydava knihu Wi/l Dollars Save the World [Zachrani
dolary svét], kde kritizuje rizné aspekty povalecného svétového usporadani, véetné
bretton-woodské dohody a Marshallova planu (Hazlitt, 1947).

Po nékolika obecnych knihach kritizujicich dominujici keynesiansky hlavni proud
v ekonomii a politiku inflacionismu pak vice nez desetileti po upusténi od bretton-
woodské Uumluvy vydava rozsahlou studii a sbirku dfive vydanych ¢lankd From
Bretton Woods to World Inflation. A Study of Causes and Consequences [Od
Bretton-Woodsu k svétové inflaci: pojednani o pricinach a nasledcich].

| v ni pokracuje ve stejné kritice, kvuli které musel o necelych 40 let dfive opustit
NYT; Bretton-Woods byl podle Hazlitta silné pro-inflacni systém:

Ne snad, ze by k inflaci nedochazelo pred bretton-woodskou konferenci v cervenci
1944. Naopak, prave vsudypritomna inflace byla duvodem, proc byla konference
svolana. Ale na tom sameém shromazdeni, zejmeéna pod vedenim Johna Maynarda
Keynese zAnglie, byla ucinéna sama spatna rozhodnuti. Inflace byla
institucionalizovana.”(Hazlitt, 1984)
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V navaznosti na to pak ve shodé svétsinou liberalnich ekonomd upozornuje, ze
Bretton-Woods nepredstavoval a nikdy nemél predstavovat navrat ke zlatému
standardu, ale slo spiSe o standard smény zlata [go/d-exchange standard).

Mezinarodni ménovy fond a levné penize

Obzvlast dlrazné kritizoval Hazlitt Mezinarodni ménovy fond (IMF). ,/Mezinaroani
menovy] fond vsoucasnée forme by viubec nemél existovat. Jeho manazeri jsou
prakticky bez pravomoci trvat na vnitrnich fiskalnich a ekonomickych reformach
predtim, nez poskytnou uver. Pajcka 25 miliond dolard Francii kuprikladu, je prave
wuzivana kudrzeni franku vysoko nad jeho skutecnou kupni silou a na drovni,
ktera podporuje importy a odrazuje od exportu. To jen prodluzuje nevyrovnanost
francouzskée obchodni bilance a witvari potrebu pro dalsi pujcky.” (Hazlitt (1947)

Cil IMF, podpora mezinarodni monetarni kooperace, znamenala kvoty pro kazdy
zacClenény stat na to, jaky objem jejich mény mél byt zpfistupnén k zapujceni
ostatnim statdm, které pravée celily do¢asnym obtizim s platebni bilanci. O téchto
pUjckach —jejich velikosti a splatnosti — nerozhodovaly jednotlivé zemé, ale IMF.

Tento mechanismus Hazlitt kritizuje jako jeden znejhorsich aspektl tohoto
mezinarodniho financniho usporadani.

Mélo by byt na prvni pohled jasné zZe cela tato procedura je spatha. Je
samozrejme mozne, ze se stat dostane do potizi s platebni bilanci jinak nez svym
zavinénim — jako nasledek zemétreseni, dlouhého sucha, nebo kdyz je donucen
vest nutnou obrannou valku. Po vétsinu casu jsou vsak problemy s platebni bilanci
zpusobené spatnymi politikami daného statu samotneho. Ty mohou spocivat
v nadhodnocenem ukotveni domaci meény, prilisna podpora obcanu v porizovani
importnich statku, podpora odbord v urcovani prilis vysokych mezd, ... Vizhledem
ktomu, Ze temér kazda viada — zejmeéna v rozvojovych zemich — dnes praktikuje
alespon nékolik z techto politik, neni divu, Ze se mnohé z nich budou dostavat vaci

Jinym do obtizi s platebni bilanci.”

,Potize s platebni bilanci ve zkratce jsou spise symptom mnohem zasadnéjsiho
problému. Pokud by narody s potizemi s platebni bilanci nemély kvazi-charitativni
svetovou viaadnr instituci, o kterou se mohou oprit, a byly namisto toho nuceny
spolehat na obezretnéjsi soukromeé banky, at uz domaci ¢i zahranicni, musely by
podniknout drastickeé zmény svych politik, aby na jejich pujicky dosahly. Za
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soucasneho stavu IMF efektivneé podporuje zemé v pokracovani v jejich
socialistickych a inflacionistickych praktikach.“(Hazlitt, 1984)

Za védechno mUzZe Nixon

Od 1967 v Los Angeles Times pise o problémech systému a predvida jeho rozpad,
ktery prisel o Ctyfi roky pozdéji. ,Mezinarodni menovy systerm ustanoveny v Bretton
Woods v roce 1944 je na pokraji zhrouceni... drive nebo pozdéji budou Spojené staty
otevrené nuceny odmitnout vyplatit dalsi sve zlato vcené 35 dolard za unci i
zahranicnim centralnim bankam” (Hazlitt, 1969). Ktomu také dosSlo o dva roky
pozdeéji.

Hazlitt komentuje Nixonovo rozhodnuti opustit zlato takto: ,od doby, co Spojené
staty opustily zlato, a nékteré z dusledky zacaly byt zrejmé, vetsina viny za tento
krok ... je kladena na prezidenta Nixona, ktery jej [15. 8 1971] oznamil. Neni sporu o
tom, Ze s/ cast teto viny zaslouzi. Hiavni vinici jsou vsak ti, kteri nastavili bretton-
woodsky system, a ti, kteri jej nekriticky prijali. Od zadné jednoti/ive narodni meny
neslo ocekavat, Zze podrzi hodnotu vsech svetovych meéen. | pokud by Spojené staty
samy sledovaly mnohem mené inflacni politiku behem dvaceti sedmi let od 1944
do 1971 nemohly donekonecna dotovat, skrze IMF, Svetovou banku, a zlatou
vwwmeénu, inflaci ostatnich zemi. Svétovy standard ziate smeény byl inherentné
krehky, a nyni se rozpad/” (Hazlitt, 1984)

Svét po rozpadu bretton-woodského systému Hazlitt popisuje jako svét
.hekonvertibilnich  papirovych  penez  wyirvale ztracejicich  hodnotu  —
bezprecedentni situaci, ktera jiz zpusobila Uuzkost a lidska nestésti. A nejvetsi ironil
Jje ze bretton-woodské instituce, které tak kompletne selhaly v jejich oznameném
ucelu, a ktere namisto toho ved|y pouze k monetarnimu chaosu, jsou stdle zde
stale v provozu, stale vysavajici zemé s nizsi inflaci k dotovani téch s vyssi inflaci”
(Hazlitt 1984).

Témito institucemi Hazlitt mysli zejména Mezinarodni ménovy fond. Jako nutné
vyusténi mechanismU Fondu kritizuje vznik zvlastnich prav cCerpani [special
drawing rights — SDFK), vroce 1969 nové vzniklou meénovou a ucetni jednotku
uzivanou v ramci IMF:

-byly witvoreny ze vzduchu, tahem pera. Vznikly, podle Fondu, ,k upokojeni
rozsirené obavy znedostatecneho rustu mezinarodni likvidity' — keynesiansky
eufernismus pro nedostatek papirovych penéz.. Hodnota [SDR] se meni kazdy den
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vzhledem kdolaru a kazZde dalsi narodni mené. A co vice, SDR sloZené z kose
papirovych men, je samo o sobé papirovou jednotkou vedenou jako vazeny prumeér
inflace péti zemi a wytrvale ztracejici kupni silu. Mnoho zemi ukotvilo své mény
k hodnoté SDR — padajici kotve. Presto se IMF holedba, Ze zistava jeho politikou
,redukovat postupné monetarni roli zlata, a pysné poukazuje na to, Ze mezi lety
1975 a 1980 prodal 50 miliond unci zlata — tretinu svych zasob k roku 1975 (Hazlitt,
1984)

V kritice naduzivani mechanismu Fondu k poskytovani snadné likvidity Hazlitt
hovofi o SDR 17 miliard v alokovanych pujckach vroce 1982 (Hazlitt, 1984) —
ekvivalent 18 miliard tehdejsich dolarC (asi 50 miliard dnesnich dolartl). SDR existuji
jako mezinarodni rezervni aktivum dodnes, a k letosnimu srpnu jich bylo alokovano
660 miliard (ekvivalent 943 miliard dolarQ).

Nejlepsi politika je vérohodny zavazek a dobry priklad

Jako jednu z pricin selhani bretton-woodského systému vidi Henry Hazlitt priliSnou
dlvéru ve spolehlivost a odpovédnost americkych instituci: ,systém sménného
Zlateho standardu muaze byt funkcni, pokud se k nemu uchyli jen malé mnoZzZstvi
malych zemi. NemuZze vsak po delsi dobu fungovat, pokud se temeér vsechny
ostatni zeme do budoucna pokusi zaviset v otdazce konecnée smeéenitelnosti za zlato
pouze najednu zemi” (Hazlitt, 1984)

Hodnoti i jeho trvajici dlsledky, mnohé z nichz mdzeme pozorovat i dnes, jako
napfriklad pretrvavajici roli dolaru jako svétové dominantni rezervni mény — krok,
ktery mudze Fedu komplikovat Uspésné vedeni monetarni politiky, ale zaroven
chranit obyvatele fady méné ekonomicky a politicky stabilnich statl pred velkymi
fluktuacemi v hodnoté mistni meény, nebo trvajici existenci Mezinarodniho
ménového fondu a Svétové banky, které, jak psal Hazlitt v roce 1984, ,pokracuje
Vv poskytovani obrich novych pujcek nezodpovednym a neproziravym viadam'.

Jako priklad Spatné uvérové politiky IMF po roce 1971 Hazlitt popisuje puUjcku
necelych ctyf miliard tehdejSich dolard jako bailout Mexiku na pocatku
osmdesatych let. Vdobé obav, zda Mexiko ohrozené bankrotem zkratka
neodmitne splacet svdj vysoky zahrani¢ni dluh, Fond podminil poskytnuti pdjcek
tim, Zze soukromé banky zemi poskytnou alesport 20 miliard dolard v novych
Uvérech, a odlozi splatky na existujici puUjcky v hodnoté asi 5 miliard dolard.
Podobné podminky pozdéji Fond pripojil ke krizovym pdjckdam Argentiné ¢i Brazilii.
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,Zachrandrske viady tak hazeji stale vice penéz na temer zbankrotované zemée, aby
Jje povzbudili v pokracovani pravé tech politik nad-utraceni které zavinily jejich
potize”(Hazlitt, 1984).

Jaky byl tedy HazlittQv recept na zdravou monetarni politiku? Hazlitt-novinar mésic
pred ustanovujici konferenci v roce 1944, se zastaval navratu ke zlatu, kdyz pro NYT
psal:

LTen nejlepsi zpdsob, jakym by Spojené staty mohly prispét ke svetove financni
stabilité v povalecnem svete, by bylo oznameni jejich odhodlani stabilizovat svou
viastni meénu. Pokud se [ ostatni staty naslednée vrati ke zlatemu standardu,
pomuze to samozrejmeé i nam. Tyto to vsak ucini pouze do miry, do které pochopi,
Ze prechod na stabilni méenu neni jen sluzba nam, ale primarné pro né same"’.
(Rockwell, 2019)

Denacionalizace, ne supernacionalizace

Jakkoliv méné konkrétnich vyjadreni na téma bretton-woodského systému mame
od jednoho znejznameéjsich rakouskych ekonomu, drzitele Nobelovy ceny
Friedricha Hayeka, muzeme jeho pozici alespon posuzovat hlediskem jeho
vyvijejiciho se pohledu na penize obecné.

Ve sbirce pfednasek o ménovém nacionalismu a mezinarodni stabilité
prednesenych v roce 1937 Zenevé projevil Hayek velkou miru predvidavosti, kdyZ pfi
rozboru toho, co by predstavoval skutecné mezinarodni ménovy standard, nejen
popsal znac¢nou Cast aspektd pozdéji pojmenovaného Mundell-Flemingova
modelu optimalnich ménovych celkl, zejména se zamérenim na rozbor flexibilnich
smeénnych kurz( a volné mobility kapitalu, ale zaroven i jako nepravy mezinarodni
meénovy standard popsal i systém velmi podobny pozdéji prosazenému Bretton-
Woodskému systému, ktery nazval standardem zlatého jadra [go/d nucleus
standara] (Hayek, 2012). Mezinarodni wvyrovnani uctl vtakovém usporadani
neprobiha, pise Hayek, predevsim skrze sménu penéznich jednotek, ale kontrakci
Uvérové nadstruktury v jedné zemi, a jeji expanzi v zemi druhé.

Zdanlivé se Hayek ve svych mezivdlecnych prednaskach ocitl na strané zastancu
bretton-woodského systému, kdyz po pohravani si s myslenkami free-bankingu, ke
kterému se v pozdéjsich letech nakonec priklonil, a ideou mezinarodniho systému
homogenni mény s plnymi rezervami, priklonil k ,vice praktickému® navrhu
systému fixnich sménnych kurz( mezi staty za existence mezinarodniho fondu na
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vyrovnavani zlatych zasob — systém, ktery stavél proti ménovym nacionalistdm, jak
zval zastance nezavislych statnich mén sflexibilnimi kurzy, a mezi které
Vv predvalecné dobé radil i Keynese.

Tohoto vice praktického rfeSeni se po roce 1946 mohl dockat — Hayek sam dokonce
delegatum bretton-woodské konference poskytl svij navrh zlatého standardu jako
svou variantu povalecného penézniho usporadani. Prijaty systém nakonec vSak
postradal dalsi z mechanism, které popisoval v Zenevé, a sice dostatecné rezervy
v kazdém jednotlivém state, tak, aby mezinarodni sména probihala pfimo
v jednotce smeény, a mezinarodnim obchodem tak nedochazelo v jednotlivych
statech ke kontrakci Ci expanzi ménové zasoby a uvérové nadstavby. Fixovani
nikoliv ke zlatu ale americkému dolaru a vyrovnavaci role IMF nebylo stouto
Hayekovou vizi dost dobre kompatibilni.

Decentralizovat penize

V nasledujicich letech prosel Hayeklv argument zdanlivé vyraznou zménou, a
v jednom zjeho poslednich velkych prispévkld na téma optimalniho penézniho
systému, dile Denacionalizace penéz [The Denationalisation of Money] z roku 1976,
argumentuje jiz pro zcela soukromé penize. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze
se Hayek v Denacionalizaci pfiblizuje ,monetarnim nacionalistdm,” které v roce
1939 kritizoval za obhajobu narodnich meén s flexibilnim kurzem.

Opak je vSak pravdou, a jadro Hayekova argumentu zUstdva stejné, ackoliv
vysledné doporuceni se zmeénilo — Hayek vyhodnocuje free-banking jako zdroj vetsi
stability nez flexibilni sménné kurzy, stejné jako v roce 1937 povazoval za stabilnéjsi
mezinarodni zlaty standard. A skrze jeho predstavu volnotrznich mén zalozenych
na promeénlivych kosSich nerostnych surovin a materidld zde nadale existuje i
objektivni porovnatelnost a sménitelnost ,rezerv’ - jednotlivych kosd, kterou
v Ménovém nacionalismu zastava pouze samotné zlato (Hayek, 1990).

Hayek v roce 1937 popsal nacionalisty jako ty, kdo neveéri, ze ,podil zemeé na svétoveé
ménoveé zasobé ma byt urcena stejnymi principy, jako ty, které urcuji relativni
mnozstvi penéz v jednotlivych regionech a lokalitach uvnitf dané zemé" (Hayek,
2012). Bretton-woodsky systém vtomto ohledu nebyl krokem khayekovské
denacionalizaci, ale pouze pokusem o zvétSeni ,monetarniho naroda“. K postupu
timto smérem se Hayek vyjadfil opét v Denacionalizaci, kdyz napsal, ze zdrojem
vSech Spatnosti v oblasti monetarni politiky je vliadni monopol v této oblasti.
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Nechme to plovat

Diametralné odlisnou kritiku proti bretton-woodskému systému vedl Milton
Friedman - jako obhajce plovoucich sménnych kurzd a volného trhu nemél
Friedman pro bretton-woodské usporadani zadné sympatie. Pro Friedmana to
nebyl pouze systém fixnich kurzd, ale dokonce systém upravitelnych fixnich kurzd,
coz dle ngj jesté zvySovalo nestabilitu celého financniho usporadant:

,Tento system prakticky zajistuje maximum destabilizujicich spekulaci. Protoze se
smeéenny kurz meéeni zridka a pouze v pripade podstatnych obtizi ma zmeéena
tendenci prijit az po vzniku obtizi, odkladat se co nejdéle a provest se az poté, co se
nahromadi podstatny tlak na sménny kurz. /' dusledku toho malokdy existuji

pochybnosti o tom, jakym smerem bude smenny kurz zmeénen.” (Friedman 1953)

Oproti bretton-woodskému usporadani nabizel Friedman svij vilastni koncept
volné plovoucich kurzd, plné v souladu se zasadami volného trhu:

,Obhajoba flexibilnich kurzd neni to samé jako obhajoba nestabilnich smeéennych
kurzd. Hilavni cil je svét, kde se muzou kurzy volné prizpusobovat, ale zaroveri jsou
vysoce stabilni. Nestabilita smeéennych kurzd je priznakem nestability zakladnich
ekonomickych struktur. Zmrazenim sménnych kurza se nevyleci zakladni
problemy a tento krok pouze cini prizousobeni se problemdm mnohem

v u

bolestivejsi (Friedman,1953)

Jeden z nejsilngjsich argumentl Miltona Friedmana shrnuji Harris Dellas a George
S. Tavlas (2018) nasledovné:

.Podle Friedmana je jednim z nejvetsich lakadel systemu plovouciho sménneho
kurzu to, Ze decentralizuje tvorbu politiky na narodni uroveri a umaozriuje tvarcum
politik jednotlivych zemi prevzit odpovednost za rizeni viastni ekonomiky. Plovouci
smenné kurzy by podle nej pomohly izolovat domaci ekonomiku od vnéjsich soku
a poskytly by narodnim politickym organum maoznost uspokojovat domaci cile. V'
dusledku toho by narodni organy mohly byt demokraticky odpovédné svwym
obcanum. Flexibilni sméenné kurzy by podle nej byly stabilnimi sméennymi kurzy za
predpokiladu, Ze by zakladni ekonomicka struktura vcetné struktury politiky byla
stabilni*

Milton Friedman byl velice skepticky i k dalsSimu nastroji ménové stability, ktery
bretton-woodsky systém wvyuzival, konkrétné ke kapitalovym kontrolam. Dle
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Friedmana existuji politické a administrativni limity, které omezuji miru, do které
Ize tyto kontroly zavést. V nékterych zemich jsou tyto limity nizsi, avsak vyskytuji se
ve vsech, a v momenté kdy jsou prekroceny, je vyslan signal, ktery motivuje
ekonomickeé subjekty vyhybat se a obchazet kontroly (Friedman, 1953).

Penize v rukou statu

Jednim z nejzatvrzelejSich nepratel statu i kritikem jejich zdsahl do monetarni
politiky, ale tfreba i Miltona Friedmana, byl bezesporu také Murray Rothbard, autor
nekolika knih o monetarni historii, jako America’s Great Depression [Velka
americka krize], The Panic of 1819 [Panika v roce 1819], a A History of Money and
Banking in the United States [Historie penéz a bankovnictvi ve Spojenych statech].

Podobné jako Hayek, i Rothbard zac¢ina kritikou systému volnych sménnych kurzd
a souvisejici devaluace mény ve ftficatych letech jakozto vzdaleni se idealu
mezinarodniho ménového standardu; jeho kritika je velmi podobna Hayekové
kritice monetarnich nacionalistl. Oproti tficatym rokdm wvnima Rothbard
pobretton-woodské usporadani a fixaci vUci dolaru naopak jako vyrazné zlepseni,
jakkoliv zUstava skepticky k jeho trvani: ,Zatimco bretton-woodsky system fungoval
podstatné lepe nez katastrola tricatych let, fungoval pouze jako dalsi inflacni
reinkarnace standardu zlaté smeény dvacatych let a — stejné jako ve dvacatych
letech — tento system bézel na vypujcenéem case”(Rothbard, 2010).

Spolecné s Hazlittem pak Rothbard vidi dalsi chybu bretton-woodského
usporadani v prilisné zatézi na Americany, a pfiliSnou ddvéru v americké instituce —
ke stanoveni novych sménnych kurz( doslo podle predvéale¢nych kurzl, coz vedlo
k nadhodnoceni mnoha mén zasazenych valeCnou inflaci a pomérné tak
k podhodnoceni dolaru a v dusledku k nedostatku dolard ve svété, kde dolar byl
efektivné rezervni ménou, ktery ,americky dariovy poplatnik mél byt povinovan
dorovnat ve formé zahranicni pomoc/'. Kromeé toho Rothbard kritizuje mezinarodni
meénovy systém jako nachylny ke zneuziti z vice stran: ,Spojené staty pyramidove
vrsily dolary (v papirovych penézich a bankovnich vkladech) nad zlaté rezervy, za
ktere mohly dolary byt smenény zahranichimi viadami; a zaroveri vsechny ostatni
viady drzely v rezervach inflacni dolary a pyramidove vrsily sve meny nad dolary
(Rothbard, 2010).

Odsud wvychazi i Rothbarddv nejradikalngjsi argument: specifické postaveni
Spojenych statd v bretton-woodském usporadani, pise, vedlo ke sdileni nakladld
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inflace vytvarené v Americe vsemi ostatnimi staty, které drzely dolary jako rezervni
meénu. To vedlo k politice nadmérného utraceni, v podobé napriklad vesmirnych
valek ¢i valky ve Vietnamu - politiky, na jejichz nakladech se diky sdileni nakladd
americké inflace podle Rothbarda podilela i Evropa, Kanada nebo Japonsko.

To byla nakonec podle Rothbarda i pficina konce bretton-woodského usporadani.
S pevnym zakotvenim dolaru na 35 dolarech za zlatou unci a postupujici inflaci
dolaru dochéazelo kodlivu dolaru ze Spojenych statd. To vedlo vroce 1968
k rozhodnému kroku ,zabranit tém otravnym volnym trham se zlatem, aby jesté
kdy ohroZovaly bretton-woodskou dohodu. Tak vznikl dvou-drovriovy trh se
zlatem’, pise Murray Rothbard. ,\Viady a centraini banky uz nebudou dale kupovat
zaané zlato z ,vnéjsich’ trhd, ani na takovych trzich zlato prodavat, od nynéjska se
zlato bude pouze pohybovat jako zetony z jedné centralni banky do druhé, a nové
zlate zasoby, volny trh se zlatermn, nebo soukroma poptavka po zlate se budou
wwvijet po viastni ose zcela oddelené od svetoveho penézniho usporadant
(Rothbard, 2010).

Penize v rukou Stata?

Navzdory vSeobecnému ocekavani, popisuje Rothbard dalsi vyvoj, cena zlata na
volném trhu po téchto krocich nespadla pod 35 dolard za unci (nebo dokonce az
k industridlni nemonetarni cené zlata 10 dolard za unci), ale naopak rostla, az roku
1973 dosahla 125 dolard za unci. Dvou-Urovhovy zlaty trh, bilancuje Rothbard, tak
nezachranil bretton-woodskou dohodu, ale pouze jeji rozpad za pfitomnosti
rostouci inflace a deficitl o nékolik let pozdrzel.

Nasledné Smithsonianské ujednani po jednostranném opusténi bretton-woodské
dohody ze strany amerického prezidenta Nixona 15. srpna 1971 Rothbard hodnoti
jako esté vice nestabilni a nezdravé nez standard zlate smény dvacatych let nebo
Bretton Woods". Staty se opét zavazaly k udrzovani fixnich ssnénnych kurzd, ovéem
nyni bez zlata nebo svétové mény. Mnohé evropské mény také nadale zUstavaly
fixované v podhodnocenych paritdch k dolaru — jediny Ustupek Spojenych statu
spocival, dle Rothbardovy analyzy, v devalvaci dolaru oficialné na 38 dolarl za unci,
coz pouze dale podlomilo ddvéru v politiku instituci, které se plvodné zavazaly
k cené 35 dolard za unci.

Jak zacinalo nhadhodnocovani dolaru a podhodnocovani evropskych a japonskych
tvrdych penéz byt stale vice zrejmeée, dolar se konecné na svetovych trzich sesypal
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v panickych mésicich dnoru a breznu 1973 Pro Zapadni Némecko, Swycarsko,
Francii a dalsi staty s tvrdymi menami bylo jiz nemozné dale kupovat dolary za
ucelem podpory dolaru v jeho nadhodnocenem kurzu. Po o néco madalo vice nez

roce se Smithsoniansky system fixnich sménnych kurzt bez zlata roztristi/ o dtesy
ekonomické reality”(Rothbard, 2010).

S rozpadem Smithsonianského ujednani se svét presunul k fluktuujicim sménnym
kurzdm, a Amerika pokracovala v devalvaci dolaru ke 42 dolarm za zlatou unci, a
,americké autority podporované friedmanovskymi ekonomy si zacinaly myslet, ze
nalezly novy monetarni ideal, “kritizuje naslednou situaci Rothbard. ,Je pravdou, Ze
dolarovée prebytky a kratkodobée krize platebni  bilance nejsou zasadnim
problemem sveéta flexibilnich smennych kurzda. Americké exportni firmy navic tezily
Z klesajici hodnoty dolaru, ktery cinil americké vyrobky levnéejsi v zahranici, coz
podporilo exporty.

Obracenou stranou mince usporadani po roce 1973 byla zvysena mira nejistoty
v celéem Zapadnim svété, a pro Americany pak zdrazeni importu, turismu a
zdraZzeni exportnich statkd na domacich trzich, vyjmenovava Rothbard, kdyz
svetovy penézni systém po breznu 1973 oznacCuje za bezprecedentné inflacni,
volatilni a nepredvidatelny.

A rothbardovské fteseni? Jak jinak nez plny zlaty standard: ,whlizeje do
budoucnosti, prognoza pro budoucnhost dolaru a mezinarodniho penéezniho
systemu je skutecné temna. Pokud se nevratime ke klasickermu zlatéemu standardu
pri realisticke cené zlata, je mezinarodni penézni usporadan/ odsouzeno
Kk lavirovani tam a zpdtky mezi fixnimi a fluktuujicimi sménnymi kurzy, pricemz
kazdy systém s sebou prinese své nevyresené problémy, bude fungovat spatné, a
nakonec se rozpadne.. Tato prognoza muze byt zmeéna pouze navratem
k volnotrznim komoditnim penézum jako je zlato, a odstranéenim viady zcela ze
sceny monetarni politiky” (Rothbard, 2010).
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Bretton Woods a cesti liberalové

Na zavér jsme o vyjadreni k dnesnimu vyroci pozadali nékteré z ceskych liberalnich
ekonomuU, a v této kapitole Vam prinadsime jejich komentare. Najdete mezi nimi
vyhodnoceni Uspésnosti bretton-woodského systému z hlediska dlouhodobého
vyvoje monetarnich proménnych i Sanci na zdravejsi penézni systém do budoucna
od Dominika Stroukala, ¢i srovnani postojd vyznamnych liberalnich ekonomd od
Pavla Potuzaka. Podrobneéjsi okolnosti uzavrieni bretton-woodské dohody a
Ceskoslovenskou roli ve vyjednavani pro nas popsal Tomas Nikodym. DUkladnéjsi
analyzu vyvoje mechanismu SDR ve srovnani sKeynesovym zamyslenym
bancorem nebo treba i facebookovskou Librou nam poskytl Jifi Nohejl.

Dominik Stroukal: Hledejme alternativu mimo systém

Jen maloco je vice klisé nez prirovnani se Spickou ledovce. Mozna je vetsSim klisé
mluvit o tom, ze urcité prirovnani je klisé a stejné ho vyuzit. Pad bretton-
woodského systému neni nicim jinym nez malou viditelnou casti ohromného
mnozstvi drobnych problému, které na prvni pohled vidét nejsou. Je mozna
symbolicky, ale byl sudickami vepsan do DNA ménového systému jesté davno
pfedtim, nez byl postaven hotel Mount Washington, v kterém se konference
konala. Dokonce dlouho pred tim, nez ziskal v roce 1772 Sir Wentworth z Bretton
Hall pozemky v New Hampshire, kterym se dnes fika Bretton Woods.

Bylo by zajimavé vratit se zpét do Bretton Woods a jako cestovatel z budoucnosti,
posadit se mezi naseho exilového ministra financi Ladislava Karla Feierabenda a
budouciho manzela Medy Mladkové a jednoho z séfu na konferenci vznikajiciho
Mezinarodniho ménového fondu Jana Viktora Mladka a ukazat jim budouci cenik
ubytovani v hotelu Mount Washington. Z 18 dolard za noc se stalo 350 dolard.
Hotelu tehdy organizatori dali 550 tisic dolard za ubytovani a usly zisk. Dnes je to
zhruba 8,5 miliond dolarl. Prdmérné to znamena zdrazeni o 3,6 procenta ro¢né. Je
to inflace, kterou by John Maynard Keynes, ktery byl duchovnim otcem celé
konference, povazoval za rozumnou?

Rozhodné by ho ale neprekvapilo, ze v budoucnosti uz dohody z New Hampshire
platit nebudou. Mozna by si vsadil, Zze vitr zmén bude foukat ze Spojenych statd. Jak
samotna konference, tak konec celého systému pred padesati lety byly jen Spickou
ledovce. Byly probublanim obrovského tlaku, ktery byl ve svétové ekonomice
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pfitomny odjakziva. Plny zlaty standard, o kterém baji mald ¢ast ekonomd
rakouské tradice, prakticky nikdy neexistoval a jakykoliv pokus pohnout se jeho
smérem byl pod tlakem na jeho prolomeni. Castec¢né rezervy jednotlivych bank
byly odjakziva pod tlakem narodnich statd, které je chtély mit pod kontrolou.
Neelastické penize nemohly vydrzet tlak systému elastickych penéz. A ménové
systémy narodnich statd byly pod tlakem politikl, ktefi je zneuzivali. A snahy o
koordinaci tohoto zneuzivani nemohly dopadnout jinak nez tim, co se stalo pred
padesati lety.

RUzné influjici zemeé nedokazaly udrzet krok s fixnimi kurzy. Dlouhodobé to nebylo
mozné udrzet. Plovouci kurzy po padu Bretton Woods systém zase na Cas zalepily.
Je to spicka ledovce, ktera se méni a masa ledu pod ni roste. Predstava, ze se
takovy balvan zmeéni, je naivni. Nezbyva nam nez hledat alternativu co nejvic mimo
stavajici system.

DOMINIK STROUKAL

V soucCasnosti hlavni ekonom Platebni instituce Roger a
vedouci katedry ekonomie na vysoké Skole CEVRO
institut. Drfive pusobil na stejné pozici ve finanéni
skupingé a v cCeské bance, i jako freditel Liberalniho
institutu a ceského Ludwig von Mises institutu. Je
autorem knih Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti,
Ekonomické bubliny a Dark Welb: Sex, drogy a bitcoiny.
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Pavel Potuzak: Inflace, cla a kvéty — mame misto pro
Hayeka?

Jednim z cild bretton-woodského systému bylo stabilizovat svétové ménové
usporadani, a tim podpofit mezinarodni vymeénu zbozi, sluzeb a kapitalu.
Zjednodusene lIze fici, ze v tomto schématu byl americky dolar navazany na zlato za
dany pevny kurz a ostatni méeny byly zafixovany na dolar. Tento systém fixnich
kurzd mohl snizit kurzové riziko a neopakovat chaos flexibilnich kurz( ze tficatych
let spojeny s kompetitivnimi devalvacemi, které byly v povalecné dobé jesté v zivé
pameti.

V principu tento systém fungoval nasledujicim zpdsobem. Pokud se urcitda zemé
vydala cestou expanzivni ménove politiky s vyssi mirou inflace, jeji ména meéla drive
nebo pozdéji tendenci znehodnocovat vaci americkému dolaru, respektive mohlo
pfimo dochazet k odlivu dolarovych rezerv z dané zemé. At tak ¢i onak, centralni
meénova autorita dané zemeé byla témito tlaky prfinucena k ménoveé discipling, aby
kurz své meény stabilizovala na predchozi Urovni, respektive aby zabranila dalsimu
odlivu dolarovych rezerv.

Pokud by se inflacni cestou vydala sama americka centralni banka, tlaky by byly
obdobné jen s tim rozdilem, ze by zacCala ztracet zlaté rezervy ve prospéch zemi
s disciplinovanejsi ménovou politikou. Odliv zlatych rezerv mél navratit americkou
meénovou politiku zpét na cestu odpovédné menové politiky. Tim by byl cely
systém opét stabilizovan.

Tento disciplinujici mechanismus systému fixnich kurz( byl jednim z hlavnich
dUvodu, pro¢ ve 30. letech 20. stoleti Friedrich August von Hayek dané schéma
preferoval pred systémem volnych plovoucich kurzd. Ty podle néj vedou Kk
meénovému nacionalismu a k rozbiti mezinarodniho ménového radu a umoznuji
nezavislé pro-inflacni politiky jednotlivych zemi bez vnéjsi disciplinujici kotvy.

Systém fixnich kurzd bretton-woodského typu vsak mohl generovat a generoval
jiny problém, na ktery upozornoval Milton Friedman. Zemg, ktera se vydala inflacni
cestou a u niz byly tlaky na znehodnoceni jeji mény, respektive ztratu dolarovych
rezerv, se mohla pokusit zlepsit svou platebni bilanci omezenim zahranic¢niho
obchodu pomoci cel a kvot. Tyto bariéry snizily poptavku po zahrani¢ni méné a
kratkodobé mohly tlakdm a Utokdm na danou ménu ulevit.
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Jednou z myslenek systému fixnich kurzl byla podpora zahrani¢niho obchodu.
Vyse uvedenym mechanismem vSak dochazelo k jeho omezovani. Friedman tedy
doporucoval prejit na systém volné pohyblivych ménovych kurzl, které by
nerovnovahy platebni bilance mohly eliminovat bez nutnosti vztycovani umélych
celnich bariér. Filosoficky byla myslenka volnych kurzd podpofena Uvahou, Ze
menovy kurz je cena jako kazda jina a o jeji vysi by mély rozhodovat trzni sily.

Je tedy zajimavé, ze dva velci predstavitelé liberalni tradice v jistych obdobich
svého zivota podporovali riznd schémata usporadani ménovych kurzd. Hayek v
letech tricatych se staveél proti flexibilnimu kurzu, Friedman po druhé svétoveé valce
byl jeho podporovatelem.

Nazorovy mix mezi klasickymi liberalnimi ekonomy je vsak jesté pestrejsi. Proti
Friedmanové obhajobé flexibilnich kurzl stoji misesovska veétev rakouské skoly v
Cele s Murray Rothbardem. Tento pristup argumentuje nasledujicim myslenkovym
postupem.

Obhajobu flexibilnich kurzd, které stabilizuji platebni bilance mezi dvéma zemeémi,
Ize aplikovat i na vztah dvou regiond uvnitf jednoho statu. Pro chudsi region by
mohlo byt vyhodnéjsi zvolit viastni ménu, tu relativné znehodnotit, a tim
dosahnout konkurencni vyhody. Argumentem ad absurdum je mozné pokracovat
na uroven meésta, ulice, domu, ¢i dokonce jednotlivce. Nakonec by kazdy clovék
mohl byt emitentem viastni mény s flexibilnim kurzem vaci ostatnim. Tim by se ale
sména penézni, s jednim univerzalnim prostredkem smeény, stala sménou
barterovou, v niz by si jednotlivci vymeénovali své viastni mény. Tento barter by
zajisté znamenal nekonecné chudsi spolecnost nez pokrocila nepfima sména s
jednou meénou.

Bretton-woodsky systém se nakonec rozpadl i kvlli neochoté emitenta kotevni
meény, tedy amerického dolaru, disciplinovat svou meénovou politiku. Prirozeny
mechanismus utazeni ménové politiky po predchozi americké ménové expanzi z
konce Sedesatych a zacatku sedmdesatych let nasledované nemilosrdnym
odlivem zlata z USA, vyresSila americka vlada odstrizenim dolaru od zlata v letech
sedmdesatych. Tim cely systém skoncil.

Nasledoval chaos flexibilnich kurzd ve druhé poloviné 70. let, ne nepodobny tomu
z let tficatych. Nominalni kotva v systému papirovych penéz a volnych kurzU( byla
nakonec nalezena v ménovych rezimech, které staly na stabilnich pravidlech. Ty
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jako princip ménové politiky vzdy doporucoval Friedman a vlastné i Hayek. Dnesni
rezim inflacniho cilovani vznikl také z myslenkové tradice hajici pravidla a kredibilni
ménovou politiku a uvédomujici si nebezpeci ad hoc inflacnich epizod
orchestrovanych centralni bankou ¢i viadou.

Na zavér je mozné dodat, ze po neblahé zkusenosti s rozpadem bretton-
woodského systému a pro-inflacni ménovou politikou 70. let predstavil Hayek
schéma, které by dovolilo soukromym bankdm emitovat viastni mény. Trzni
mechanismus se mél aplikovat i na tvorbu (papirovych) penéz jako takovou. Dana
oblast by se tim podle Hayeka dostala mimo hajemstvi vlady, ktera z jeho pohledu
pfi nabizeni kvalitni mény az prilis Casto selhavala.

Kurzy mezi ménami soukromych emitentd meély byt z podstaty véci flexibilni,
pricemz preferované meény (preferovanou ménu) by si nasli sami spotrebitelé (trh).

Nynéjsi ménové usporadani se zasadné odlisuje od bretton-woodského systému.
Mezi hlavnimi svétovymi ménami existuje volny ménovy kurz, pficemz mezi
meénami (zapadni) Evropy byl nastolen neodvolatelny fixni kurz, tedy jednotna
ména euro. Toto schéma tak odpovida nazoru dnesnich ménovych teoretikd, ktefi
Casto doporucuji bud kurz flexibilni nebo jednotnou ménu. Otazkou je, zda pozdni
Hayekova myslenka soukromych emitentd mén ma nebo v budoucnu bude mit
svUj protéjsek v redlném svéte.

PAVEL POTUZAK

Pavel Potuzak uci makroekonomii na
Narodohospodarské fakulté VSE a pUsobi v Institutu
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Tomas Nikodym: Nékolik poznamek k historickému
pozadi Ceskoslovenskych priprav na bretton-woodskou
konferenci

Konkrétneéjsi diskuse na Udrovni viady probihala jiz od bfezna 1943, kdy
Ceskoslovenska exilova viada na konferenci spojeneckych minstrd ministrd financi
dostala prvni komplexnéjsi navrhy na povalecné usporadani mezinarodnich
obchodnich a platebnich stykd. Ackoliv byla vétsi pozornost vénovana starSimu
britskému navrhu (na kterém se pracovalo jiz od pocatku 40. let), v roce 1943 byl
spojeneckym ministrim predlozen i prvni americky navrh. Findlni navrh mél poté
byt vysledkem syntézy nejuzitecnéjdich prvkd obou navrhi.? Z historie vdak vime,
ze vysledny systém meél blize americkému konceptu. Jaka ale byla Ceskoslovenska
pozice?

VCasny zacatek priprav britského navrhu a sidlo ceskoslovenské exilové viady
v Londyné mohli hrat roli pri formovani ceskoslovenské pozice. Dalo by se fici, ze
v Londyné byla vlada pod vétsim tlakem, ktery byl patrny jiz v dobé, kdy nebylo
mMozno hovofit o vojenském vitézstvi spojencl. Prvni ,prdzkum® si u ceskoslovenské
vlady délala britska strana jiz v listopadu 1942. V ,Dotazniku britskeho ministerstva
obchodu o povaleche hospodarske a obchodni spolupraci” byla Ceskoslovenska
vlada tazana na ponékud navodné otazky, napf. ,Souhlasite s myslenkou, ze
primarnim cilem je dosahnout svetove prosperity skrze politiku rizené expanze
pPOMoci rostouci spotreby a udrzovani vysokée urovné zameéstnanosti?“ A pokud by
Ceskoslovenska vldada souhlasila svyse zminénym receptem dosazeni vseobecné
prosperity, méla sama navrhnout konkrétni opatreni.

V souhlasné odpovedi Ize nalézt napf. navrh na kontrolu a regulaci cen zemédélské
produkce, klicové prdmyslové produkce ¢i nerostnych surovin a energii. Bylo téz
zdUraznéno, ze Ceskoslovensko vzdy bylo prikopnikem welfare-state a bylo
prislibeno, ze vjeho budovani bude pokracovat i po valce vsouladu
s nejmoderngjsimi trendy. Souhlasna stanoviska byla vydana napr. i k otazkam zda
,Pocitate do budoucna s regulaci vyroby na celosvetove drovni kombinovanou

2 Hodi se jesSté uvést, Ze existoval i méné znamy kanadsky navrh “devizové unie”, ktery
v podstaté kombinoval britsky i americky pfistup. Prinasel vsak i nékteré nové prvky.

www.studentizasvobodu.cz 30



STUDENTS FOR LIBERTY

CZECH REPUBLIC

s planovanim exportu?“nebo zda svétova ekonomika vyzaduje komplexni kontrolu.
Tlak na keynesovské ,recepty” na dosazeni prosperity byl zfejmy.

Nutno vSak podotknout, Ze po obdrzeni obou navrhd odjel ministr financi Karel
Ladislav Feierabend do Spojenych statl, kde mél moznost jednat Harry Whitem,
ktery byl povazovan za hlavniho strdjce amerického navrhu, a ostfe se vymezoval
proti Keynesovi. Dle Feierabendovych slov panovala u Whita a vamerickych
obchodnich kruzich obava, Ze KeynesQv plan je navrhem na zachovani britského
imperialismu, protoze pozice jednotlivych statd v Keynesové clearingové unii byla
definovana i objemem zahranic¢niho obchodu, kde Britanie stale dominovala.

Roosevelt sice sliboval vetsi povalecné zapojeni Spojenych statd do svétového
obchodu, ale na rozdil od prezidenta Benese tomu Feierabend pfilis nevéfil,
protoze béhem jeho cesty po Spojenych statech nabyl dojmu, Zze to je pouze
zbozné Rooseveltovo prani, nikoliv postoj ,amerického lidu a prdmyslu®. Celkovou
skepsi vUc¢i americkému navrhu posilovaly americké problémy s fizenim vale¢né
ekonomiky a regulaci cen, kdy si byli nuceni prizvat Keynese, aby jim v téchto
otazkach poradil. | toto mohl byt ddvod, pro¢ Feierabend doporucoval exilové viadé
pfijmout Keyneslv navrh jako vychozi bod pro dalsi ¢eskoslovenské Uvahy o
povalecném usporadani. Dle jeho viastnich slov byl Kenesdv plan ,o0 mnoho lepsi“ a
Americandm nezbylo nic jiného nez tla¢it Whitlv navrh silou.

Feierabendovu pozici podporoval i Jan Viktor Mladdek zexilového ministerstva
financi, Feierabenddv kandidat do Ceskoslovenské hospodaiské sluzby a pozdéji i
prfimy Ucastnik bretton-woodské konference, kde byl mistopredsedou
Ceskoslovenské delegace. Mladek studoval na Cambridge prfimo u Keyenese a
v prubéhu valky s nim téz spolupracoval na planech povale¢né obnovy. Keynestv
plan clearingové unie chapal jako nastroj dosazeni vseobecné prosperity. ,V
koncepci Clearingové unie jevi se znaky jeho mysleni a hospodarské filosofie.
Keynes byl po cely zivot bojovnikerm hospodarské expanse a tvrdym nepritelem
financnich method, jez znamenayi podvazani hospodarskeho produktu a obratu,”
psal Mladek.

V obdobném duchu se nesl i vyklad britského planu, ktery Feierabend predlozil
exilove vladeé, kdyz pozadoval oficialni schvaleni tohoto planu jako vychoziho bodu
dalSich ceskoslovenskych Uvah povalecném systému. Vtomto vyklad Feierabend
vyzdvihoval predevsim to, ze se Keynesovi mélo podarit vyresit ,zlatou otazku
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Ackoliv bylo mozno vyjadrit Bancor ve zlatg, nebylo mozné zlato nakupovat. Zakaz
nakupu zlata mél byt klicovym prvkem, ktery by udrzel spojené staty vtomto
systému, protoze pokud by byl nakup zlata mozny, Feierabend predpokladal
masivni nakupy zlata ze strany Spojenych statd a navrat k politice izolacionismu.
Zaroven ostre kritizoval politické tlaky na pfijeti Whitova planu, ktery (ponékud
chybné) povazoval za zlaty standard. ,Je to seredna vec, na to politické kopyto sesjje
vse a stavi do stinu jedinecné myslenky, jichz Whitav plan nema. Ten udrzuje to,
proti cemu jsme se staveli a proti cemu jsem ja uz 20 let, tj. zlaty standard. Jsou to
osudove veci“ Keynesliv odklon od zlata a jeho slavné poznamky o ,barbarském
prezitku® reflektoval i vySe zminény Mladek. Ostatné v odklon od zlatého standardu,
jak byl tehdy chapan, doufal po ,nelspésné” konferenci i Josef Macek: ,Plan
Keynesuyv ukazuje smér. A i kdyz nebyl prijat na mezinarodni konferenci, konané v
zemi, ktera uz ted'nevi, co ma delat se svym zlatern, nebude to prilis dlouho trvat a
lidstvo si pomuze ze ,zlatych okovd’ jimiZ si pracujici vrstvy dosud nechavaji poutat
svoje ruce.”

JZpretrhani zlatych okovd” neméla byt jedind vwwhoda Keynesova clearingového
systému. Feierabend chvalil i fakt, ze clearing sel proti valutovému obchodu, ¢imz
mél branit spekulacim. Clearingovy systém hral také do karet vladam touzici po
vétsi kontrole kapitdlovych tokd a zaroven mél fesit i ,neduhy liberalistického
systéemu®, kdy byl dluznik ,vydan napospas” veriteli. V neposledni radé meél clearing
umoznit kooperaci rlznych hospodarskych systémU, coz mélo udrzet Sovétsky svaz
v Cilé spolupraci i se zapadnimi spojenci. Tuto Feierabendovu myslenku kritizoval
napfiklad Antonin Basch, coz byl dalsi ceskoslovensky uUcastnik konference
v Bretton Woods. O Baschovi bude jesté v kratkosti pojednano pozdéji.

Diskuse po Feierabendové vykladu na jednani vlady nebyla tak boufliva, jak by se
dalo v podobnych zavaznych otdzkach ocekavat. Jediny negativni komentar si
neodpustil ministr Masaryk, ktery Keynesuv systém shrnul jako ,marxismus v praxi®,
ale debaty se pak dale nezucastnil. Naopak ministr Némec se nechal slyset, ze
britsky plan odpovida tomu, co si cCeskoslovenska vlada do budoucna
predstavovala. Ministr Ripka pfritakal a navrhl hlasovat o tom, aby Feierabend hajil
britsky navrh jako oficialni vychodisko ¢eskoslovenské vilady pfri dalSich jednanich o
podobé povalecné systému mezinarodniho obchodu.

Po schvaleni oficidalniho stanoviska vladou informoval ministr Lichner prezidenta
Benese, ktery sam pozdéji vyzdvihoval KeynesOv teoreticky i prakticky pfinos
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v ménovych otazkach. Ackoliv se to netyka pfimo Bretton Woods, neni bez
zajimavosti ze Benes, kromé Keynesova prispévku, zcela oteviené hledal inspiraci
pro feseni financniho uspofradani i vtotalitnich statech. Nakonec byl to sam
Keynes, kdo napsal v predmluvé k némeckému vydani Obecnhé teorie, ze zavedeni
ekonomického systému, ktery navrhoval, by bylo vyrazné jednodussi v totalitnich
statech.

Zatimco byl tedy Benes priznivcem britského navrhu, pfilis nesouhlasil s Ucasti
Antonina Basche v Ceskoslovenskych exilovych strukturach. Basch ostatné nebyl
trnem v oku i nékterym ¢lendm vilady. Za hlavni Baschlv prohfesek se povazoval
fakt, ze byl prilis spjat s prvni republikou a liberalismem, coz drazdilo zejména
prezidenta Benese. Na tomto zakladé byl tak odmitnut Feierabendlv navrh, aby se
Basch stal predstavitelem Narodni banky v zahranici. Benes si nedokazal predstavit,
7e by na ceskoslovenskych bankovkach byl Baschdv ,liberalisticky podpis”. Clenové
vlady si zase stéZovali na domnélé napojeni Basche na Zivnobanku. Dalsi Gtok na
Basche prigel napf. i ze strany exilové ¢asopisu Cechoslovak, ktery vydaval Bohus
Benes — synovec prezidenta. Tam wvysel Clanek, ktery kritizoval Basche za jeho
obhajobu soukromého viastnictvi jakozto klicové instituce. Kritika mifila predevsim
na to, ze Basch mél popirat suverenitu statu, ktery dle jeho nazoru nemél
rozhodovat ve viastnickych otazkach. | pres vSechny whrady z rdznych stran si vsak
Feierabend prosadil Basche jako experta do delegaci na financ¢ni konference
vcetné té v Bretton Woods.

Presto vsak nelze hovorit o tom, ze by mezi Baschem a Feierabendem neexistovaly
intelektualni spory. Jiz bylo naznaceno vyse, ze Basch rozporoval myslenku, ze by
Keynesova clearingova unie zajistila hladkou spolupraci mezi rdznymi
hospodarskymi systémy, tj. mezi kapitalistickymi staty na strané jedné a
socialistickymi staty na strané druhé. Dle Basche toto nebylo mozné a problémy
vidél pfedevsim na strané socialistickych statld. Nejenom Ze planovani povazoval za
neslucCitelné sindividualni svobodou, ale téz ho povazoval za hlavni prekazku
ekonomickeé prosperity a tolik zadouciho sjednocovani Evropy.

Sjednoceni Evropy a vytvoreni vétsiho hospodarského celku mélo byt vyrazné tézsi
mezi staty, kde by byl mezinarodni obchod pod kontrolou viadniho monopolu nez
mezi staty, kde by byl mezinarodni olbbchod postaven na trznich principech. Jinymi
slovy, Cim vice planovani, tim horsi sjednoceni, protoze komplexni ekonomické
planovani by cinilo vyjednavani méné flexibilni, zatimco by mohla byt tvorba
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velkych hospodéarskych celkd ponechana trznim principdm a spontannimu radu.
Hospodarské planovani prirovnal ksituaci, kdy se planovaci snazi stavét dim od
stfechy doll, ackoliv je ziejmé, Ze je snazsi stavét dum odspoda nahoru. Zatimco
tedy Ceskoslovenska viada podporovala britsky systém, Basch vkladal velké nadéje
do praveé do Spojenych statd, protoze realisticky vyhodnotil, ze evropské staty urcité
nepovedou boj za co nejsvobodnéjsi obchod. , Furope goes left’; domnival se Basch
a obdval se vagnich programd pozadujicich socialni ¢i hospodarské revoluce
v Evropé (a Ceskoslovensko nebylo vtomto sméru vyjimkou) a velmi ostfe kritizoval
navrhy rozsahlého znarodnovani a planovani, za coz si vyslouzil ostrou kritiku.

Hodnoceni konference nebylo zcela jednoznacné. Za Uspéch bylo povazovano
zejména zrizeni Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj, ale dalsi jednani, zejména
pak o mozném UGvéru pro Ceskoslovensko, pfinesla spie zklamani. Ministr
Feierabend si po konferenci na vladée stézoval na neprijemné otazky, které mu byly
kladeny. Tyto otazky se tykaly pfedevsim budouciho usporadani Ceskoslovenska a
jeho socialistické orientace. Zejména ve Spojenych statech vznikaly obavy ohledné
Ceskoslovenskeé hospodarsko-politické orientace a Z nepredvidatelnych
ekonomickych experimentd. Nejvétsi obtize vtomto sméru pudsobil ¢lanek
prezidentova tajemnika Eduarda Taborského v Nové svobodé (1944, Ustavni
zajisteni nowych principu naseho radu hospodarskeho a socialniho), ktery byl
americkou stranou chapan jako praktické vyjadreni BeneSovych teoretickych Uvah
z knihy Demokracie dnes a zitra. Feierabendovi tak nezbylo nic jiného, nez priznat
chystané rozsahlé znarodnovani ¢i prisnou kontrolu soukromych podnikl skrze
planovani, ale o konkrétnim programu odmitl s americkou stranou hovorit.

Ani povalec¢ny vyvoj 1945-1948, at uz v hospodarstvi nebo v politické orientaci, pfilis
nepral Sirsi mezinarodni spolupraci. | presto zUstavalo Ceskolovensko zapojeno do
struktur dohodnutych na Bretton-Woodské konferenci, tj. do Mezinarodniho
meénoveho fondu a Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj. Po roce 1948 byla
spoluprace ze zfejmych ddvodd jesté komplikovanéjsi. Celkova orientace na
Sovétsky svaz, ktery ani nebyl clenem Bretton-Woodského systému, neumoznovala
,Cilou spolupraci se Zapadem?®, jak si ji Ceskoslovensti politici casto predstavovali.
Ukazovalo se, jak predvidal Antonin Basch, ze spoluprace mezi rozdilnymi systémy
byla znacné komplikovana, ne-li téméf nemoznd. Na prelomu let 1954/1955
Ceskoslovensko Bretton-Woodsky systém definitivhé opoust.
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Jifi Nohejl: V zajeti minulosti — Bancor, SDR nebo Libra?

Je tomu jiz padesat let od zasadniho okamziku mezinarodniho ménového poradku
— padu bretton-woodského systému. Pravé pred padesati lety, 15. srpna 1971, totiz
americky prezident Richard Nixon udélal krok, ktery mnoho kritikl povale¢ného
meénového usporadani, jako napriklad Henry Hazlitt®, ocekavalo jiz od jeho pocatkd
v roce 1944 Nixon ukoncil sménitelnost dolaru za zlato a tim definitivné pfiznal, ze
americky monetarni systém neni schopen dostat svym zavazkdm vyplyvajicich
Z bretton-woodskych dohod. Uzavreni ,zlatého okénka“ bylo poslednim krokem
v postupném oddeélovani svétového méeénového systému od zlata.

Nixonlv krok, casto prezdivany jako ,Nixondv Sok", byt pro mnohé velké
prekvapeni, byl vSak ocCekavatelny. Dva roky predtim totiz Mezinarodni meénovy
fond (IMF) zaved!| tzv. zvlastni prava cerpani (SDR) ve snaze doplnit vrchol
mezinarodni ménové hierarchie, ktery do té doby stale predstavovalo pouze zlato, o
elasticitu v podobé arbitrarni Ucetni jednotky a rezervniho aktiva emitovaného
v diskreci fondu. Prilisna disciplina mezinarodniho ménového systému v podobé
sménitelnosti dolaru za fixni mnozstvi zlata totiz v prostredi expanzivni ménové
politiky ze strany americké centralni banky hrozila rostouci nestabilitou bretton-
woodského usporadani*

V kontextu padu bretton-woodského systému jsou zajimavé nejen jeho pocatky,
ale mozna jesté vice jeho dopady do mezinarodniho ménového usporadani, ve
kterém zijeme v dnesni dobé. Institucionalni usporadani ovliviiuje fetézec zpétnych
vazeb v Case a konkrétni historicka politicko-ekonomicka rozhodnuti maji vliv na
strukturu dnesnich vztahd a tim i na pocet stupnd volnosti, kterym je dnesni
mezinarodni ménovy rad vystaven. Tomuto jevu se v systémoveé teorii fika ,path-

3 Hazlitt, Henry [1984]: From Bretton Woods to World Inflation: A Study of the Causes and
Consequences. Gateway Books

“ "By the 1960s, a surplus of U.S. dollars caused by foreign aid, military spending, and foreign
investment threatened this system, as the United States did not have enough gold to
cover the volume of dollars in worldwide circulation at the rate of $35 per ounce; as a
result, the dollar was overvalued.” [online]
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dependence”® Jinymi slovy minulost ovliviiuje nase moznosti zmeénit soucasny stav
veéci v monetarni oblasti.

Byt nejcastéji opakované argumenty ve prospéch bretton-woodské Umluvy
hovorily o nutnosti vytvofrit fad pro stabilni povalecné usporadani a umoznit tak
navrat kvolnému obchodu, ukazuje volba hlavnich vyjednavacu, ze bretton-
woodsky projekt se vezl na viné povalecnych nalad, které lze do jisté miry
charakterizovat obdivem kUspéchu sovétské ekonomiky a Kk predstavam, ze
valecné obdobi ukdzalo efektivhost planovani. Hlavnimi architekty bretton-
woodské umluvy byli John Maynard Keynes, zastupujici evropské Ci presnéji britské
zajmy, a Harry Dexter White, stojici za zajmy Spojenych statd. Ani jeden z nich se
netajil zamérem vytvorit globalni ménovy systém, ktery bude centralné frizen
monopolni mezinarodni instituci®

Lord Keynes plul na konferenci v Bretton Woodu pres Atlantik v dobé, kdy se mu
dostala do rukou Hayekova Cesta do otroctvi, kterou dle svych slov béhem plavby
podrobné precetl. V dopise, ktery pozdéji Hayekovi poslal knihu sice na prvni
pohled chvali, ale doplfuje, ze ,skoro jisté chceme vice [planovani], ale planovani by
meéelo byt realizovano v komunité, ve které co mozna nejvice lidi, oboji lidfi a
nasledovatelé, sdili [Hayekovu] moralni pozici“’ Keynes tak priplouva do Bretton
Woodu s predstavou, ze ti spravni lidé budou schopni Uspésné naplanovat
celosvétové ménoveé usporadani, pokud jen budou sdilet Hayekovu moralni pozici.
Je asi hrickou osudu, ze se v Bretton Woodu Keynes setkava se svym protéjskem
Whitem, obdivovatelem stalinistického rezimu a posléze odhalenym Spidnem a
kolaborantem Sovétského svazu, o kterém lIze jen stézi prohlasit, ze by sdilel
Hayekovu moralni pozici.

Souboj Whita s Keynesem vSak nabira jinych rozmérd nez debaty o tom, zda a jak
moc mezinarodni ménovy fad naplanovat. Na to maji oba architekti

5 Arthur, W. Brian [2013]: Complexity Economics: A Different Framework for Economic
Thought. in  Complexity and the Economy. Oxford University Press [onling]

6 Steil, Benn [2013]: The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter White,
and the Making of a New World Order. Princeton University Press

7 Keynes to Hayek, 28 June 1944. in The Collected Writings of John Maynard Keynes. \ol. 27,

ppP.385-8.
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brettonwoodského systému veskrze shodny nazor. Spor nastava ve chvili, kdy se
ukazuje, ze centralni plany, a to zvlasté ty, které se tykaji ménovych usporadani,
jsou hrou s nulovym souctem.

Spojené kralovstvi a Spojené staty vstupuji na konferenci s odlisSnymi predstavami a
motivacemi. Zatimco valkou vyCerpana Britanie je cCistym svétovym dluznikem,
Spojené staty jsou v roli nejvétsiho sveétového véritele. Dobova anekdota si déla
legraci z faktu, ze se Britové diky Keynesovi snazi prechytracit Americany, ktefi drzi
vsechny pytle s penézi®

Po kolapsu zlatého standardu mezi valkami doslo v mezinarodnim ménovem radu
k nejistoté a k absenci automatického vyrovnavaciho mechanismu skrze zlaté toky
a cenové prizpUsobovani, ktery popisoval David Hume. V této situaci se tak v
Bretton Woodu otevira prostor pro strategicky merkantilisticky souboj o to, v i
prospéch bude novy rad pracovat. Na této otazce, jak uz to u centralizovanych
modell s heterogennimi agenty byva, se Keynes a White neshodli, jelikoz
jednotlivé alternativy vyhovovaly jinym zajmum.

V lobovani za merkantilistické zajmy zvitézil Harry Dexter White, jelikoz pytle
s penézi, respektive prebytek zlatych rezerv, previadl nad divtipem sebejistého
Lorda Keynese. V Bretton Woodu tak nevnikla mezinarodni jednotka Bancor
vyhodna pro pozici dluznikd, jak si pral Keynes, ale White prosadil roli dolaru jako
svetove rezervni meny. Beéhem 25 let se vSak situace obratila a kdyz Evropané drzeli
mnozstvi dolard vrukou a 7adali za né zlato, mimochodem v pevné stanovém
pomeéru neodpovidajici trznim podminkam 35 dolarl za zlatou unci, nepohrdla
americkd strana puUvodné Keynesowm navrhem o ustanoveni arbitrarni mény
Bancor, byt nyni s ndzvem SDR. O par let pozdéji udélal Nixon rozhodnuti zavfit
nadobro ,zlaté okénko", jehoz padesatileté vyroci si letos pripominame.

Co prineslo obdobi nasledujici po Nixonové sSoku? Obavou béhem nasledného
postupného rozkladu bretton-woodského systému bylo, Zze dojde ke strategickému
chovani narodnich statl a k oteviené obchodni valce ménovych devalvaci bez
planované koordinace. Nedlvéra ve spontanni procesy vedla ke snaze udrzet
regulovany systém skrze Smithonianskou dohodu, kterou Nixon oznacil za

8 ,In Washington Lord Halifax once whispered to Lord Keynes, it's true they have the money
bags, but we have all the brains.”
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,nejdulezitéjsi ménovou dohodu v historii svéta“. Vydrzela 15 mésicl.® Trzni i
politické tlaky vedly poté ktomu, Zze svétové meénové usporadani se priklonilo
k modelu, ktery byl postaven na volné pohyblivych sménnych kurzech mezi
jednotlivymi narodnimi ménami a ktery mimo jinymi velmi obhajoval Milton
Friedman.

Systém volné pohyblivych ménovych kurz( pfinesl vedle vétsiho vlivu trznich
faktorl také zvySenou komplexitu na financnich trzich v podobé instrumentd
fesicich problémy s nejistotou a kurzovym rizikem, ale do velké miry byl posunem k
lepsimu od predstav osudoveée domyslivych navrhd Keynese a Whita. Friedman
spravné argumentoval, ze centralizovana role nadnarodnich instituci vede ke
koncentraci moci, ktera je obzvlasté nebezpecna v ménoveé oblasti, ktera zasadné
pretvari svetovy ekonomicky rad. Oproti vSemocnému IMF veéfil vice trzni
decentralizaci a konkurenci mezi jednotlivymi narodnimi meénami.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, a nékteri autori takto argumentuji, ze pred
padesati lety doslo v mezinarodnim meénovém usporadani ke zmeéné, ktera nas
priblizila  k hayekovskému prostfedi konkurujicich si mén'® Hayek vsak
nepojmenoval svoji knihu, ktera se konkurenci v ménové oblasti vénuje,
denacionalizace penéz" nadarmo. Hayek postupné béhem udalosti navazujicich na
pad bretton-woodského systému upravil svoje postoje v oblasti monetarni
ekonomie a vedle dlrazu na decentralizovany charakter konkurence, ktery sdilel
s Friedmanem, argumentoval, ze narodnim statdm a vlddam nelze tak ddlezitou
roli, jakou je emise penéz a tim i kontrola nad ménovym usporadanim, sverit.
Hayek explicitné poukazuje na zdanlivy nesoulad mezi jeho podporou
decentralizovanych systému a argumentaci ve prospéch pevnych ménovych kurzu
a rika, ze ,pevné menoveé kurzy [mu] pripadaji, dokud maji narodni viady monopol
Nna emisi penéz na svém Uzemi, nezbytné proto, aby byly viady svazany velmi
potrebnou disciplinou, ale to neni samozfejmé nadale nutné, kdyz se musi podfidit

° ,Although characterized by Nixon as ‘the most significant monetary agreement in the
history of the world, the exchange rates established in the Smithsonian Agreement did
not last long.” [online]

0 Endres, Anthony M. [2009]: Currency Competition: A Hayekian Perspective on
International Monetary Integration. Journal of Money, Credit and Banking Vol. 41, No. 6

"Hayek, Friedrich A. [1978]: Denationalization of Money. The Institute of Economic Affairs
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na tomto Uzemi discipliné v podobé konkurence sostatnimi [soukromymi]
emitenty."?

Mohlo by se zdat, ze minulé udalosti, od kterych nas déli jiz 50 let nejsou pro dnesni
svet jiz tolik relevantni. | prfes kolaps bretton-woodského systému se ale
s pozUstatky myslenek ménovych planovacl Keynese a Whita v podobé instituci
jako je IMF setkavame dodnes. Filosofie zadouci monopolizace mezinarodniho
ménového usporadani zasadnim zplsobem ovliviiovala nedavné debaty o navrhu
Nna Ménu emitovanou soukromym subjektem — projekt uskupeni Libra Association.
Soukroma penézni jednotka Libra se setkala sna prvni pohled az Sokujicim
odporem a kritikou z tolika rdznych uhld, ze bychom téZzko analyzovali, kdo je ve
své pozici ,bootlegger” a kdo ,baptist””® Kritika zaznivala prevazné od politikl a
centralnich bankérl, ale ani pfipadnd konkurence v podobé bitcoinovych
fundamentalistd nezlstala pozadu.

Hlavni ekonomka IMF Gita Gopinath prohlasovala, ze ,je velmi dulezité pro
regulatorni Urady po celé sveté davat na vyvoj [mény jakou je Libra] pozor a zajistit,
ze nebude prilis pozdé udélat ty spravné kroky.” Skutec¢nou obavu o dopad na
mezinarodni ménové usporfadani schovavalo IMF za prohlaseni o ochrané
spotrebitele a bezpecnosti dat.* Velmi daleko v kritice zasla pfi dotazech ohledné
projektu Libra vamerickém Kongresu zastupitelka Alexandria Ocasio-Cortez, ktera
se zeptala, zda zakladatelé projektu veri, ze ,méeny jsou verejnymi statky” a zda ,byli
demokraticky zvoleni®™

Obavy vytvarel prevazné fakt, ze projekt soukromé meény Libra v sobé kombinoval
jednak vyuziti existujici sofistikované sité uzivateld platformy Facebook, coz je
nedostatek, na ktery narazi ekosystém kryptomeén, a zaroven institucionalni ramec,
ktery ve svém navrhu vytvarel funkeéni protivahu a konkurenci dnes monopolnimu

2 Hayek, Friedrich A. [1976]: Choice in Currency: A Way to Stop Inflation. The Institute of

Economic Affairs, p. 22

* Jednd se o pozice dvou klicovych hracd ze zndmého modelu regulatorni verejné volby
Bruce Yandleho. Yandle, Bruce [2014]: Bootleggers and Baptists. How Economic Forces
and Moral Persuasion Interact to Shape Regulatory Poljtics. Cato Institute

“ IMF says regulators must address possible risks from Facebook's Libra. [onling]

1 AOC Crills Facebook Exec on Libra Digital Currency. [online]
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postaveni IMF a jejich Ucetni jednotce SDR. Naproti elastické emisi SDR vdomnélé
hodnoté vymezené kosem vybranych meén, nabizel projekt Libra skutecné ménové
kryti kosem vybranych aktiv, plné v souladu s nékterymi Hayekovymi navrhy na
denacionalizaci penéz, jehoz slozeni by ale nebylo v rukou nadnarodni organizace
kontrolované silnymi hraci geopolitického boje, ale soukromou firmou snazici se
vytvorit produkt v podobé penézni jednotky, kterou by si mohli uzivatelé zvolit jako
alternativu k narodnim ménam. A nejen to. Nabizel diky moznostem dynamické
zmény slozeni kose aktiv také protivahu a konkurenci ,stabilnim® pomeérim
mezinarodniho ménoveho radu ostre sledovaného IMF.

Prvni realnda moznost realizace Hayekovy pfredstavy o soukromych penézich tak
narazila na neprekonatelnou regulatorni zed ménového usporadani, které v roce
1944 v americkém Bretton Woodu vystaveli John Meynard Keynes a Harry Dexter
White. Projekt Libra se zajimavou ménovou architekturou byl opustén ve prospéch
upravené verze pod nazvem Diem, kterd ,se bude soustredit na vytvoreni vice
tradicni platebni sitg, ve které budou coiny navazany pfimo na lokalni [narodni]
meény, podobné jako digitalni dolary na Uctech PayPal.""® MlUzeme jen doufat, Ze na
radikalni Sok, jakym byl pad brettonwoodského systému v roce 1971, ktery by
umoznil dalsi posun smérem ke svobodnym decentralizovanym penézdm,
nebudeme muset Cekat dalSich 50 let.

JIRI NOHEJL

Hlavni ekonom  Liberdlniho institutu, absolvent
studijniho programu Finance na Fakulté financi a
Ucetnictvi VSE a Aplikovana Informatika na Fakulté
informatiky a statistiky VSE. Na VSE také ved| seminare
magisterského predmeétu Ekonomie a pravo. V roce
2014 pUdsobil jako hostujici akademik na katedfe
ekonomie George Mason University.

6 Facebook-Backed Libra Cryptocurrency Project Is Scaled Back. [online]
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Studenti za svobodu

My, Students for Liberty CZ (Studenti za svobodu), jsme neziskova, apoliticka,
studentska organizace. Jsme tu, abychom podporovali a propojovali studenty
hlasici se k myslenkam svobody. Vznikli jsme v roce 2013 a od té doby jsme ziskali
Cleny véude po Ceské republice.

Ideové mame blizko ke klasickému liberalismu a libertarianstvi, i proto jsou hlavni
principy, které hajime, socialni, akademickda a ekonomicka svoboda a respekt k
soukromému vlastnictvi.

Podporte nas

VSechny nase vystupy, materialy, udalosti a konference jsou zdarma, nejsou vsak
bez nakladd. Proto velmi uvitdme, pokud se nas rozhodnete podporit, nebo nam
pfispét na néktery z nasich projektl. Podpofit ndas muzete v korunach, Bitcoinu,
pres Lightning Network, Litecoinem, nebo jinak dle domluvy. Jak na to naleznete

V pfipadé dotazll nas nevahejte

Zapojte se

Zdaleka nejlepsim zpUsobem, jak nas podpofit, je pfidat se k ndm a pomoci nam
§ifit svobodu. At uz se chcete podilet na organizovani udalosti, webinarl a
konferenci, psat Ci prekladat texty, hovorit na udalostech na Vase oblibené téma,
nebo jakkoliv jinak podporit Ci rozsirit nase aktivity, radi Vas mezi nami privitame.

Naopak Vam muzZzeme nabidnout nase zdroje, pfrilezitost krozvoji jak v dalsim
zkoumani myslenek svobody i osobnim diky praci na jejich Sireni, a clenstvi
v mezinarodni komunité mladych pratel svobody.

Vice o Clenstvi ve Students for Liberty najdete

Sledujte nas

Nezapomente také sledovat nase dalsi vystupy a udalosti. Kromeée nas
najdete i na , a . Pokud si nechcete nechat ujit
7adnou udalost od nas a nasdich partnerd, stahnéte si nas ,ve

kterém pravidelné aktualizujeme vSechny nadchazejici akce.
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