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Zécnlme ted‘? prvou z otdzok, ktoré sme si poloZili v Uvode a nahliadnime
jej prostrednictvom na ten typ pefiazi, ktory poznime najlepsie: bezng n4-

rodn? mena. Vela fudf bude prekvapenych, e odpovedou na otézku Jktoju
) . . » u . . P N ..
tvorf” nie je ,vldda" ani ,narodnd banka krajiny”, ale ,komeréné banky?.

Tento fakt viak nie je Ziadnym tajomstvom, Vo svojej zndmej ekonomickej
ucebnici David Begg hovori: ,Moderné banky vytvéraji peniaze tym te
poskytuji viac Gverov nez je ich rezerva hotovosti.”” A dodiva: ,,Bani(ou
tvorené depozitné peniaze (peniaze, ktoré modsu fudia vyberat 20 svojich
bankovych détov) st tou najdéleitejiou saéastou petiaZnej zdsoby v mo-
dernych ekonomikich.” : W

Nelestni zlatnici
Ako teda mohlo déjst k /p_lj}@@gég_iiﬁy()fbyu_per”aa;'z__i_gﬂfl‘"éto otdzka nds vracia
spat do neskorého stredoveku, kedy zlaté a strichorné mince boli hlavnou
formou pefiazi. Ak niekto v tejto dobe ziskal velké mnoZstvo minci (také
Ze sa s nimi necitil bezpedne), mohol si ich ulogit u miestneho zlatm’kar
ktory bol jedinou osobou v irokom okoli, disponujicou spolahlivym tre-l
zorom. Zlatnik vymenou za mince vystavil potvrdenku o vklade. Najstarsi
zachovany zaznam o ulo¥eni pefiazi u zlatnika v Britanii pochddza z roku
163 3 Spf)c“:ia‘tku vidy, ked bolo treba platit, museli vkladatelia ku zlatni-
kovi prist a mince si vybrat. Casom v3ak niektorf zistili, Ze je ovela poho-
dInejsie platit zlatnikovymi potvrdenkami o vklade. Teda do roku 1670 bo-
li na potvrdenkach &asto uvedené okrem mena vkladatela aj slovd jalebo
dorucitel”. Ked¥e mince boli tazké a bolo riskantné ich nosit pri sebte no-
vé potvrdenky sa rychlo stali oblibenou metédou vyrovndvania L’u‘ftO\;
’K_rétk_o na to zlatnici zistili, Ze maji vo svojich trezoroch velké mnozs-
tvd minci, ktoré si nikto nevybera. Histéria neudiva meno prvého zlatni-
ka, ktory bol dostatoéne bystry ako aj dostatodne nedestny na to aby si
uvedomil, Ze (ked¥e bolo nepravdepodobné, aby si vietci jeho zérkazm’ci
?ir.az priniesli potvrdenky a Ziadali spif svoje mince) mbZe zarobit na po-
Zi¢iavanf Casti mincf, ktoré mu boli zverené zverené tym, Ze za poZitanic
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bude pozadovat drok. V skutoénosti vak nemusel vydat Ziadne mince, pre-
toze ak dal svojmu klientovi namtesto hotovosti potvrdenky, ktorymi mo-
hol platit, stévalo sa zriedka, Ze ich ti, ktorym bolo tymito falodnymi po-
tvrdenkami zaplatené, predloZili na preplatenie. Jedinym problémom pre
zlatntka bolo odhadnit, kolko takychto potvrdenick méZe vystavit bez to-
ho, aby ho odhalili v pripade, Ze by sa dr¥itelia tychto potvrdeniek neoca-
kévane rozhodli vymenit ich za mince. Ak za kréitky &as po sebe priglo via-
cero dr¥itelov takychto potvrdenick a on nemal v trezore dostatok zlatych
a striebornych pefiazi, ktorymi by ich vyplatil, upado! do nemilosti a bolo
mu odftaté pravo podnikaf v zlatnfctve. A tak praktiky ddvno mftveho pod-
vodnika polozili zdklady pre vznik moderného systému frak&ného rezrev-
ného bankovnictva — systému, v ktorom banky vo svojich trezoroch udrzia-
vaji rezervu minci a bankoviek vo vyske iba Casti (frakcie) hotovosti, ktord
by museli vyplatif, keby vietci zdkaznici prili naraz a Ziadali peniaze, na
ktoré maja narok. Tento zlatnik vytvoril kapnu silu (inymi slovami penia-
ze) vydavanim potvrdenick, ktoré ho zavizovali vyplatit viac zlatych
a striebornych pefiazi ne? v skuto&nosti mal vo svojom trezore. Moderné
banky vytvérajd peniaze rovnakym spésobom, ked slubuji vyplatit viac pa-
pierovych pefiazi a minci, neZ vlastnia.

Ako banky tvoria peniaze -

David Begg vysvetluje spdsob, ktorym moderné banky tvoria peniaze,
takto: predpoklada, Ye existuje desat bank, z ktorych sa kazda usiluje po-
jich trezoroch alebo v centrélnej banke, rovnalo desiatim percentam sumy,
ktort by si ich zdkaznici mohli cheiet Eerpat zo svojich détov. Celkovd su-

‘ma, ktord by si majitelia (&tov mohli vybrat (inymi slovami pasiva banky)

nepozostava iba z ich vkladov, ale aj z kaZdej p6Zicky a precerpania, kto-
ré by im mohli byt poskytnuté, ale ktoré efte necérpali,

Ak jedna z tychto desiatich bank ziska vklad 100 libier v hotovosti; mno-
¥stvo bankoviek a minci, ktoré mé v trezore, ako aj jej celkové zavizky vo-
& zakaznikom vzrast o td istd sumu. Aviak pomer pasiv banky k jejhoto-
vostnej rezerve u? nie je 10:1, teda taky, aky si chce zachovat. Banka mé
0 90 libier hotovosti navy$e a keby zvyiila svoje pasiva poZi¢anim 900 li-
bier, poadovany pomer by sa znovu obnovil. Mala by viak poskytnif td
900 librovi p6%icku? Co by sa stalo, ak by osoba, ktorej bol poskytnuty
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novy dver, vybrala vietkych 900 libier v Hotovosti a minula ich v podni- i
koch, ktoré by tieto peniaze uloZili v konkuren&nych banksch? V takom 3
pripade by bot pomer pasiv a hotovostnej rezervy vacsi ne¥ 10:1 a hrozilo
by, ¥e banka nebude schopnd preplatit v hotovosti eky svojim zakazni-
kom, ak by pridli naraz — napriklad pred Vianocami, ked sa do obehu do-
stiva velké mnozstvo hotovosti.

Jedina schodnd moZnost pre banku je poZifat 90 a nie 900 libier. Ak sa
potom celkové suma vyberie v hotovosti a skoné&i v inych bankach, jej mi-
nimalna hotovostna rezerva zostane v rdmci po¥adovaného pomeru. Begg
predpokladd, Ze tych 90 libier sa dostane do obehu takym spdsobom, Ze
véetkych 10 bank bude mat nakoniec rovnakd vygku vkladov (9 libier).
Mohol by rovnako predpokladat, Ze tieto peniaze skontili v bankdch v po-
mere k ich velkosti — vysledok bude rovnaky bez ohladu na jeho predpo-
tlad. Ak teraz kasdd banka poZicia 90 % z akejkolvek sumy vkladov, ktoré
ziskala, povedie to k vytvoreniu daldich vkladov v celom bankovomgsysté-
me. A ak 90 % tychto penazi bude takisto pozidanych prostrednictvom ne-
kone&ného podtu pozidiavacich kél, potom bankovy systém ako celok (ani
nie banka, ktora ziskala prvotny vklad) vyprodukuje JUU libier pozitick:
K tomu dochéddza prive na zaklade tohto pévodnéhe nadbytku rezervy 90
libier v hotovosti. Inymi slovami, povoany vklad 10U libter v hotovosti
amosni 10 bankdm zvyit ich pdzicky verejnosti (a \teda pefaZni zdsobu)
o 1000 libier.

TakZe odpoved na otazku &. 1 kto vytvdra peniaze” znie, Zetakmer viet-
ky st vytvorené komerCnymi bankami, hodi, ako to je dalej vysvetlené
v Prildade 1, centrilne banky limitujd rozsah, v akom to mdZu robit. 1ato
odpoved je pre vacSinu fudf udivujaca. Dokonca aj pre bankarov. Lord
Stamp, riaditel Bank of England v roku 1937, povedal: ,Moderny bankovy
systém produkuje peniaze z ni¢oho. Tento proces je azda najohromujd-
cejéim trikom, aky bol kedy vymysleny.” A ako ekoném J. K. Galbraith po-

. . s . . .. A o | ligacie, kupujtici (finan&né indtitdcie alebo stkromné osoby) 7a ne zaplatia prostrednictvom Se-
znamenal: Proces, ktorym banky vytvérajd peniaze, je taky jednoduchy, aZ ) o T . r S
. ‘¢ Nieto také dolesité by sa mohlo diat aspoit trochu kov, na zéklade ktorych sa prevedd prostriedky z lgh (ittov v komerEnyich bankéch na Gtet BokE.
ro?um Z,??té,\fg stat. INieto Y O tieto sumy potom BoE zata¥f Gy, ktorymi operujd komer&né banky. Pokial komer&né banky
tajomnejste.

ticto debety nejakym spdsobom nekompenzuji, objem Uverov, ktoré mdZu poskytoval (a tym:
mno¥stvo peiiazl v obehu), musi byl znffeny o tofko, kolko tvorf ich povinnd miera rezerv do-
. ' hodnuté s centralnou bankou. Ak by této miera bola 20:1, nimi poskytovaﬁé tvery by sa musel
Znfiit 20 ndsobne oproti mnoZstvu obligicii, ktoré Bok predala. N

Ak by sa pofiadavka na rezervu zvysila, slebo sk by suma na (e v Bok poklesta, banka by si

Prildad 1 - Ako Bank of England riadi peiiaint zdsobu

7 Beggovho vysvetlenia sposobu, akym banky vytvérajG peniaze, s3 mdie zdat, e mnoistvo ban-
koviek a mincf v obehu spolu s povinnou minimalnou mierou rezerv, ktorth si banky samy stano-
via, uréuje rozssh pefiatne] zasoby v krajine. V skutotnosti to nie jie celkom tak. Vo vitine keajin
sa centrélna banka nepokt$a mat pod kontrolou celkovd hodnotu bankoviek a minci v obehu.
V Britanii napriklad Bank of England (BoE) pred4 komerZnym bankam tofko bankoviek a minci,
kolko si za%iadajii. Potom jednoducho zafal GEty, ktoré u nej maju tieto banky otvoreng, o zod-
povedajicu sumu (pozn. prekl. — vrétane troku v zévislosti od vysky diskontnej sadzby). Takse
- hotovostny zaklad britského peitaZného systému netvoria len bankovky a mince, ktoré thajd ban-
ky vo svojich pobotksch, ale aj peniaze, ktoré majt banky na svojich tittoch v BoE. '

Dal¥f maly rozdiel je v tom, Je o vy8ke povinnej rezervy nerozhodujd komertné banky, ale cen-
trélna banka, kiorej podliehajt. Napriklad v Briténii 3% do roku 1981 BoE uréovala celkové mnoi-
stvo hotovosti a mincf, ktoré musf mat kaZdé banka k dispozicii vor svojich pobotkach, plus cel-
Kové mnoZstvo vidadov na tttoch bank v BoE v pomere k mnoZstvu pehazi,'ktoré} tieto banky
vytvorili poskytovanim p&iiek svojim zakaznikom. Toto znamenalp, 7e ak BoE pritla k zéver, e
mno¥stvo pefiazi v obehu je prili§ vysoké a spdsobuje inflaciu, mohta prindtit banky; aby znfZili
poskytovanie Uverov tym, 7e ich po¥iadala, aby zvysili vidady na svojich G&toch v BoE. Znifenie
rezervného pomeru z 20:1 na 10:1 by teda zniZilo o polovicy cefkové mno¥stva petiazi, kioré by
banky mokhli vytvérat. ' ' L

Tento systém stéle funguje, ale UZ nie v takej prisnej forme:- BoE ustdpila-tlaku komerénych
bank {ktoré namietali, 7e takto stricajti na obchodoch so zahraninymi bankasmi) a v roku 1981
zrusila mieru povinnej minimalnej rezervy. V sitasnosti sa pofiadavka na rezervy dohaduje indi-

vidusine s kaZdou bankou, pritom sa v nej odraza jednak troveft konkurencie, ktorti banka poci-
fuje zo strany svojich zahranignych rivalgy, poZitiavanie 3 ostatné rizika, kioré podstupuje. Tato
zmena oslabila schopnost Bok regulovat mno¥stvo pefiazi v obehu prostrednictvom zmeny po-
vinnej minimainej rezervy. '

Druhym spbsobom, ktorym BoE mdZe riadit pefiaZnd zésobu, i ,operécie na volnom trhu".
Tieto operécie umoXfiuji BoE kupovat alebo predavat obligacie, ktoré vynd¥ajl Urok. Ak pred3 ob-
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mohla zachovat mieru poskytovanych tGverov tym, Ye by ziskala dai3i kapitsl a ulo¥ila ho do cen-
tralnej banky. Novy kapitél by mohla ziskal predajom dal¥ich akeif alebo z obchodného zisku,
pritom by sa dividendy nevyplatili akcionarom, ale poukézall sa ndrodnej banke. DIR€ roky sa ir- -
ske komerné banky pokiali zddvodiioval svoje obrovské zisky argumentom, Ze tieto boli po-
trebné nato, aby banky mohli pofidiaval dostatotné mnoZstvo pefiazl na financovanie rychlej ex-
panzie podnikatel’sky"ch aktivit, Aj zisky vyprodukované 12 bankami Velkej Britdnie a byvalymi
stavebnymi spolo&nostami kétovanymi na burze st vysoké. V rokoch 1998-99 &inili spolu 22 mi-
liged | libier-
, to ie priblizne 400 libier na kaZdého muZa, Zenu a diefa v krajine. Ak chee Bok 2vysil mnoZstvo

peflazi v abehu, mdZe to urobit tym, Ze odkopi obligécie, kioré predtym ona sama alebo nejoké |

mestska rada vydala, '

Tretf spdsob, ktorym BoE mdZe kontrotovat mno¥stvo pefiaZnej zisoby v keajine, je zmena Gro-
kovej miery, za ktor po¥itiave peniaze bankam, ktoré sii na Gtoch BoE v debete. Podia oficisl-
nej spravy BoE? je toto hlavny spBsob, ktorym sa v s0%asnosti reguluje pefiaZnd zésoba. Typické
prefi je udrZiavat nedostatok pefazi v bankovom systéme a vidy, ked ich banky potrebujé, po-
Fitat im za Groky, ktoré urli BoE. Sprava BoE vysvetfuje: ,Ak sa v nejaky konkrétny deff viac pro-
striedkov presunie z privdtneho sektora (napr. mimoviddne Gty v komer&nych bankéch) na 0%et
¥4ty ne¥ naopak, pretoe napriklad zakaznici bank platia dane, potom bankovy systém bude tr-
piet nedostatkom pefiaZnych prostriedkov, ktoré potrebujd komertné banky na to, aby ich 0Cty
v ndrodnej banke boli v pluse” Podobne ak 3tét minie viac, ako vyzbiera narodnd banka mdie
vytvorit nedostatok tym, 7e sama preds obligicie. Nérodn banka potom pofiiava bankém pro-
striedky za Urokov mieru, ktors Je zékiadom vrokovych mier, za Kioré s banky pofitiavaji pe-

niaze medzi sebou a svojim z&kaznikom. A t4to miera samozrejme urduje, kotko si zékaznici poZicajl
od bank a teda vy$ku pefiainej zasoby.
Prejdime teraz k nagim dal$im otdzkam.

2. otazka: Preéo komerdné banky tvoria peniaze? Aby dosiahli zisk.

3. otazka: Ako tvoria peniaze? Poskytovanim péziciek, za ktoré sa plati
trok. Toto znamend, e takmer vietky peniaze v krajine existuja, pretoZe
sa niekto niekde zadlZil a z toho dlhu plati droky.

4. otazka: Kedy banky tvoria peniaze? V#dy, ked existuje dopyt po pdzic-
kéch s tirokovymi mierami vy$§imi neZ jE miera, za ktort si banky méZu po-
icat z centrélnej banky. -

Komer&ne produkované peniaze

5. otdzka: Co déva peniazom ich hodnotu? O tom eite nebola red, ale od-
poved znie: je to ich akceptovatelnost ostatngmi ludmi. Hodnota nie je
ni¢fm garantovand. Nikto nefakd pripraveny, aby za uréité mnoiZstvo
peflazf poskytol nieco redlne a hmatatelné; ako to bolo v asoch, ked sa na
poziadanie papierové peniaze vymiefiali za presne stanovené mnoZstvo
zlata, Hodnota modernych pefiazi je nepretrite rozkladand inflaciou. Nie
st kryté vobec ni&im.

6. otazka: Kde sa tvoria peniaze? V Gstrediach bink, nech sd kdekolvek.
Hoci rozhodnutia o poskytovani individudlnych pdZiciek sa prijimajad
v stovkdch bankovych pobotiek po celej krajine (a prebieha tam aj dctov-
nicka &ast tvorby pefiazi), kazd4 pobocka pracuje v rdmci limitov a v stla-
de s politikou stanovenou svojim tstredim. Aj zisky z poskytovania Gverov
plynt na tstredie. Miesta, kde sa pouZivaju bankou vytvorené peniaze na
miestne podnikanie, mdZu ziskat peniaze, iba ak st pripraveni poZiciavat si
ich za rovnakych podmienok ako inf zékaznici banky, alebo ak dokézu pre-
dévat svoje tovary a sluby aj mimo svojej oblasti, aby zarobili peniaze,
ktoré si ludia z inych oblasti vypoziali. To, e v'tejto oblasti je zriadena
miestna pobo&ka banky, neznamend vébec nic.

Trochu dlhgiu diskusiu si vyZaduje problematika, ktort otvdra 7. otdzka,

menovite ,ako tento druh pefiazi spliia jgdnotlivé tri funkcie” a ,aké st do-

sledky toho, Ze komercné spolo¢nosti ich m6Zu takymto zvlaginym spd-
sobom vytvérat”. Ako prvii vec si musime uvedomit, %e bankou vytvorené
peniaze existuji iba preto, lebo si ich ludia poZi¢ali a zanikaja vtedy, ked
svoje pdZiky splicaji. Je to preto, lebo ked diZnici ziskajd dostatok pro-
striedkov na splatenie svojich pozidiek a vloZia ich do banky, tieto pro-
striedky uZ viac nebudd k dispozicii inym ludom na vymenu, pokial ich ban-
ka zrovu nepo¥idia. Zasoba pefazi sa preto zmendi. V désledku toho si
ludia musia brat nové pdZi¢ky, aby mnoZstvo pefiaz{ v obehu zostalo rovna-
ké.

Iahko véak mé¥e nastaf situdcia, kedy ludia nebudu pripravent dalej si
poZitiavat a ekonomika upadne do depresie. Predpokladajme napriklad, Ze
kriza v zamorskych krajindch povedie k vyraznému poklesu exportu. S tym,
ako sa bude doma hromadit tovar, fudia stratia perspektivu a nebuda ochot-
ni brat si nové pdZicky. Ak by véak nadalej splacali poZitku a droky a tym
zniZovali svoj existujici dlh, potom by mnoZstvo pefiazi obiehajicich v da-

18

19



Cerny
Zvýraznění

Cerny
Zvýraznění

Cerny
Zvýraznění

Cerny
Zvýraznění

Cerny
Zvýraznění
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nej krajine pokleslo. Pokial by sa zdroveft nezvySovala aj ',,rf/chlost' obehu
pefiazi” (inymi slovami peniaze by neprechddzali z G¢tu na adet dostatoc-
ne rychlo na to, aby kompenzovali fakt, Ze ich je menej k dispozfcii)‘, po-
tom by takisto poklesol aj celkovy objem nédkupu a predaja v krajine. K to-
mu by viak muselo déjst tak i onak v uréitom bode, kedy by zvy3enie
rychlosti obehu pefiazi uZ nestagilo kompenzovat klesajicu ponuku. Na
tom nie je ni¢ sporné. V kone&nom ddsledku préve preto centrélne banky
uz pri prvych prejavoch infladného tlaku zvySuji drokové miery, za ktoré
po¥idiavaj( peniaze komerénym bankdm. Vdaka tomu sa obmedz{ branie
pbzitiek, zniZi sa peflaznd zdsoba (alebo sa aspofl zmierni jej rast) a nad-
merny dopyt klesne. ’ ’

Okrem toho, aj keby sa podarilo zvy¥ovat rychlost obehu petiazi's ciefom
kompenzovat ich tbytok, prudko by klesla schopnost firiem dosahovat zisk.
Zisky dosahuji tie firmy, ktoré maja na konci roka viac aktiv neZ na zadiat-
L. Tieto aktiva mdzu byt bud tovary (zisoby hotovych vyrobkov, nedoko-
n&end vyroba, suroviny a investi¢ny majetok) alebo hotovost a pohladivky.
Ak sa mé dosiahnut zisk a mno¥stvo peftazi, ktoré maji firmy vo svojich po-
kladniach a na svojich Gétoch v banke poklesne — pretoZe pefiaznd zésoba sa
snf¥ila — hodnota ich ostatnych aktfv musi vzrdst naozaj zdzralne, aby sa
tento pokles kompenzoval. Ak viak firmy stanovia pevné limity na mnoz-
stvo surovin a hotovych vyrobkov, ktoré maja na sklade a na pohladévky za-
kaznikov (kroky, ktoré by mali automaticky podniknit vtedy, ked stav ich
bankové Gétu je povazlivo nizky), zistia, Ze je nemoZné dosiahnut zisk.
Mnoho firiem sa preto za¢ne dostdvat do straty. Nésledkom toho sa bude iba
mialoktord z nich paétat do investidnych projektov na dali rok. Namiesto
expanzie sa [irmy budd usilovat znovu dosahovat predoglé zisky zniZovanim
pottu zamestnancov. Ludia zalnt prichéddzat o précu nielen vo firméch, kto-
ré by investicie realizovali, ale aj v tych, ktoré by investovali.

Preto averzia verejnosti vo&i daldim poZickdm vzrastie, zviddt ak pri
niz¢ich prijmoch bude mnoho ludi mat problémy aj so splécanim existujdi-
cich pdzitiek. ,Ani diznik, ani veritel” sa znovu stane populdrnou frazou.
Dokonca aj tf, ktori budd mat dost pefiazi na to, aby ich mohli mifiat, sa
s tym nebudd pondhlat jednak kvoli neistej dobe a jednak kvéli tomu, Ze
firmy v ndzi budd zni%ovat ceny a kazdy, kco md peniaze, si to, Co potre-
buje, bude mdct neskér kapit lacnejiie. Tato neochota mifiat peniaze spo-
mali ich obeh a fakticky efte viac zni%i zdsobu pefiazi. Nastane hibokd kri-

Komer&ne produkované peniaze

za, presne taka ako v tridstatych rokoch 20. storodia a presne z tych istych
dévodov.

Zakladné problémy

Tvorba pefiazi na zéklade dlhu robf ekonomicky systém od zékladu nesta-
bilny. Tento systém ustavié¢ne balansuje na hrane noZa. Ak si zdkaznici ban-
ky pozicaja prilis malo, ekonomika sa dostane do recesie a pokial sa nepri-
jmd nédpravné opatrenia, prejavia sa spitné vizby, o ktorych sme prive
hovorili (napriklad prirodzend neochota ludi poZiciavat si a mifat) a vyvo-
laju katastroficka depresiu. 'Ved hlavny doéved, pre¢o v Zapadnej Eurépe
a Severnej Amerike nedoglo od tridsiatych rokov 20. storocia k Ziadnej vaz-
nej depresii, spodiva v poloautomatickych nédpravnych mechanizmoch,
ktoré boli do systému nevdojak zabudované. Jeden z nich, podpora v ne-
zamestnanosti (a vobec systém sociélnej starostlivosti), je zvlast délezitym
prostriedkom na predchddzanie krachov. Viedol k tomu, Ze kedykolvek
miera nezamestnanosti vzrastla, automaticky sa presunulo vadsie mnoZstvo
petiazi k ludom, ktorf ich okam¥ite minubi. Toto je velmi efektivny spdsob
kompenzacie straty kapyschopnosti. Dal¥im napravnym mechanizmom je
1o, 7e kedykolvek ekonomika stagnovala, vela ludf a firiem bolo natenych,
¢i cheeli alebo nie, zadit sa voli banke, a to jednoducho preto, aby pre-
3ili. Toto viedlo k zvyieniu zasoby pefazi pre vietkych ostatnych. Ak by
véak ekonomicky ¥ok bol dostatogne prudky, tieto timiace mechanizmy by
boli pretaZené a vznikla by vazna kriza.

Daléim zikladnym problémom tvorby pefiazi formou zvy¥ovania zad-
zenosti je to, e kvoli nutnosti plagit Grok z tychto poZicick musi ekono-
mika ustavi¢ne rast, pretoZe v ppacnom pripade by skolabovala. Azda naj-
lepsie sa to d4 vysvetlit otazkou tykajicou sa dob, kedy hlavnym platidlom
bolo zlato. PretoZe mnodstvo poZitiavaného zlata sa nezvy$ovalo a iba vel-
mi mélo sa ho fa¥ilo, odkial bolo mo#né ziskat zlato na zaplatenie drokov,
ked tak istina ako aj Groky museli byt splatené na konci roka? Je zrejmé, Ze
dlznfci mohli ziskat zlato navyge iba vyvolanim situicie, v ktorej ostatni
mali menej, tak¥e poZitiavanie peiazi na drok nevyhnutne znamenalo, Ze
di¥nici mali po zaplateni troku bud sami menej zlata alebo ochudobnili
niekoho iného. Ked¥e jedna i druhd moznost boli socidlne neZelatelné,
rimskokatolfcka cirkev i islam odsudzovali GZeru {(¢iZe vietky formy po-
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EKOLOGIA PENAZI

sidiavania za Grok bez ohladu na to, aka nizka bola trokova miera) akoine-
moriinu. * ) .
To, ¥e teraz pouZivame papierové peniaze, ebte neznamend, ze problém
_odkial je drok” uz neexistuje. DlZnici moZu ziskat dostatok pefaz{ na za-
platenie trokov bez zniZenia mnostva pefiazi v obehu iba tak, Ze oni sami
alebo druhf si po¥iaja o pristudnd sumu viac. V sGcasnom systéme tvorby
pefiazi to vedie k tomu, Ze sa mnoZstvo pefiazi v obehu rok &o rok zvy3uje
o sumu, ktoré je prinajmensom rovnakd, ako suma stahovana z obehu ban-

kami v déstedku splacania tirokov. Stiahnutd suma sa rovna ziskom, ktoré-

zostant bankam po zaplatenf dividend svojim akciondrom v danej krajine,
po investovani do novych zariadenf a budov, vyplatenf véetkych miezd, pla-
tov a daléich prevadzkovych nikladov. Tieto zisky budd vedené na G&toch
tychto bank a ak sa nevratia spit do obehu tym, Ze sa mind alebo poZicajq,
mno¥stvo pediazi v obehu poklesne. V dasledku toho podnikatelsky sektor
utrpi stratu, prestane investovat a poZiciavat si a tak cely ekonomicky sys-
tém privedie do tpadku. Jedinou vecou, ktord by tomu mohla teoreticky za-
branit, je kiadné saldo zahrani¢ného obchodu danej krajiny alebo prilev za-
hrani¢ného kapitilu, ktory by kompenzoval straty z platenia drokov.

To, #e mno¥stvo pefiazi v obehu musf kazdy rok narastat, aby bolo mo-
zné platif troky, znamend, Ze celkova hodnota trzieb v danej ekonomike
sa mus! taktie? zvyZovat, ak pomer pefiaznej zdsoby (a tym aj dihu) k ob-
jemu obchodovania ma zostat konstantny, PoZadovany narast trzieb moze
nastat bud inflaciou alebo expanziou alebo obidvoma spésobmi. Ak sa pro-
dukcia v priebehu roka nezvyii, vitéie mnozstvo pefiazi v obehu méze jed-
nodicho zdvihndt ceny alebo umo#nit firmam, aby ich zvyili. Této inflé-
cia by poskytla firmém dostatok dodatoénych prijmov na to, aby mohli
zaplatit svoje zvy$ené droky. Druhd moZnost je ta, Ze produkcia ekonomi-
ky vzrastie dostato¢ne na to, aby si vyZadovala pefiaZny nérast. To je ex-
panzia. Najpravdepodobnejou moZnostou je kombinacia expanzie a infla-
cie, ktord obnov{ rovnovéhu medzi objemom obchodu a hodnotou petazi.

7. tejto analyzy vyplyva, Ze vdaka sposobu, akym st peniaze privadzané
do obehu, mime ekonomicky systém, ktory musi ustavicne rast alebo zvy-
govat objem peitazi. Toto je hlavny dévod nendsytnej a stalej potreby eko-
nomického rastu, potreby, ktora musi byt uspokojovana bez ohfadu na to,
&i rast je alebo nie je prospegny. Ak nedochddza k rastu a nedostavi sa ani
inflacia, zasoba pefiazf sa zniZuje a ckonomika upadne do recesie. Politici
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si samozrejme Ziadnu inflactu ani recesiu v ich volebnom obdobi nezelaji,
tak¥e velmi Gzko spolupracuji s podnikatelskou sférou, aby tento nédrast
spolo¢nym silami zabezpedili. Takto postupujd napriek $kodam, ktoré usta-
-viénd expanzia pacha na spolo&nosti aj na prirode.

Nemoinost nepretriitého rastu

Ustavi¢ny ekonomicky rast vo svete, ktory je koneény, je nemoZny. Je
pravda, Ze niektorf fudia veria, Ze rast mbZe byt netkodny vodi Zivotnému
prostrediu {pouZijic termin Hermana Dalyho ,anjelizovany”), a to tym, Ze
sa zbavi svojej energetickej a zdrojovej ndrocnosti, takZze bude méct na-
predovat do nekoneéna. Je to v3ak iba ilazia. Niet pochyb o tom, ze ener-
getickd a zdrojovid naro¢nost mnohych Cinnosti je moZné zniZit na mini-
mum, tak¥e dokizeme vyprodukovat viac bez toho, Ze by sme zvySovali
negativay dopad na Zivotné prostredie; no nemdZeme ho zredukovat na
nulu. Skér & neskdr toto ,anjelizadné” Gsilie dosiahne bod, v ktorom mno-
¥stvo energie a ostatnych zdrbjov, udetrenych zdokonalovanim technoié-
gie, bude minimalne. Vznikne situicia, kédy dalii.ndrast objemu vyroby uZ
nebude mo#ny bez daléicho zvySovania envifonmentalnych skod.

Ak by teda réstla hodnota produkcie a nie jej fyzicky objem, mohol by
rast pokraovat do nekone&na? Technologick{ optimisti navrhujd, Ze ludia
by mali byt pripraveni platit viac za tovary a sluzby, ktoré by mali lep3f de-
sign alebo vykon, ale rovnaki naro&nost na surovinové zdroje. Avak aj kul-
tivacia trhového segmentu mé svoje hranice. Po urditom &ase zdkaznikov
prejde trpezlivost a uZ nebudd ochotni platit navySe za Coraz viciie mno-
Zstvo nepatrnych vylepseni. ) ' '

Doteraz viak ¥iadna cast ekonomiky nebola ,anjelizovand”; dokonca ani
sektor slu¥ieb. Ved ak vezmeme do tivahy vietky vstupy (vozidld, budovy,
kopirky a pod.) tento sektor nemusi byt ovela neSkodnejif voci Zivotnému
prostrediu neZ mnoho inych priemyselnych aktivit.

To, 2e vacéina sluzieb st vyzaduje hmotnd fyzicka bdzu, je jasné aj
nihodnému pozorovatelovi univerzity, nemocnice, poistovne, holi¢stva €&
dokonca symfonického orchestra,” hovorf H. Daly.!! V kaZdom pripade,
kto by cheel ,anjelizovany” rast, ak by nebol potrebny na udrZanie ekono-
mického systému a jeho ochranu pred rozpadrutim? A urcite by neprospe]
ani chudobnym, pretoZe ako Daly zdéraziiuje: ,Ak... by rast mal existovat
kvoli chudobnym, potom by sa musel tykat veci, ktoré chudobni potrebu-
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EKOLFOGIA -PENAZI

ju — potravin, odevu, byvania — a nie napriklad informa&nych sluii'eb.
Tovary zékladnej potreby majd svoje neredukovatelné fyzické rozmery.""*

Faktom je, %e ak chceme budovat udrzatelny ekonomicky systém — CiZe
systém, ktory md potencial pretrvat nezmeneny stovky rokov bez neobno-
vitelného vyuivania socislnych a prirodnych zdrojov, potrebnych na jeho
fungovanie - potom je velmi déleZité najprv zruiit systém zdsobovania pe-
niazmi, ktory ak sa mu neumozn{ neustdle rdst a zvy$ovat svoj objem sko-
fabuje. Trvald udrzatelnost si vyZaduje systém ponuky penazi, ktory méze
uspokojivo fungovat aj ak sa rast zastavi. Na zéklade toho vyvstava Gsma
otizka: Je moZné so siCasnym systémom ponuky pefazi dosiahnut trvald
udrzatelnost? _

Uspegnost fungovania stdasnej dominantnej formy pefazi si mé:“zeghe
zhrnat v poslednych dvoch otazkach:

Z4soba pefiazf rastie rychlejSie neZ prijmy

oon's
800
700 1 Zasoba peiiazl Velkej Britdnie M4
500 ]
500 ]
400
300 3}
209
100
: Heuby odrodny produkt Velkej Britanie
Ll Zdraj: DATA STREAM

5456 55 60 62 64 66 63 70 72 74'76 78 60 82 84 86 80 90 52 94 96 98 ‘
M4 Velkej Britnie, Site celkovd zésoba pefiazl tvorenych komerEnymi bankami plus suma bankoviek -a mincl
v obehu od zatiatku osemdesiatych rokov 20. storagia vzréstta dvojndsobne oproli nérodnému predukiu. 7a to

isté abdobie jeding Sast tejto peliainej zisoby, 2 kiorej sa neplatia fiadne Uroky, Cie bankovky a mince, poklesk
70 7,4 % na 3,6 %. -
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7. otazka: Ako fungujid bankou vy-  Dobry uchovavatel hodnoty?

tvarané peniaze? Spotrebitelské ceny Britdnie

: Janusr 1974 =100 100
A. Ako vymenny prostriedok? Po 1. 500
svetovej voine iba vynimoéne existo- ’ 00
vali dlhgie obdobia, kedy petiainé '""'
z4soby pokryvali primerane dany 200,
objem obchodovania. Bud bolo 300
peitazi v obehu privela a hrozila in- 200
flacia, alebo primale, v désledku ¢o-

ho sa dostavovala recesia alebo do-
konca depresia. Vlady a centralne
banky venovali vela Gsilia tomu, aby
si udrzali kontrolu nad peniazmi.
PretoZe v¥ak doba odozvy na nimi
prijaté opatrenia bola dlh4, neraz sa stavalo, Ze to prehnali. Systém peiiaz-
ného zésobovania by mal byt vo svojej podstate stabilny a nie primarne ne-
stabilny, o plati o stasnom systéme.

! 100
1. 1 0

emiitoymay
1700 1750 1800 1850 1900 1950 1993

Spotrebitefské ceny od roku 1974 vzréstli o 600 %.

B. Ako uchovavatel hodndt? Od roku 1918 zdmerom vadiny pokusov
o regulaciu pefiaznej zdsoby bolq dosiahnut, aby pefiazna jednotka slaZila
ako primerany prostriedok na uchovévanic hodnét, a to predchadzanim in-
flacii alebo jej odstrafiovanim. Tieto snahy neboli prili¥ Gspeiné a Casto
viedli k velkym vykyvom hodnét jednej narodnej meny voci druhej, neraz
aj v priebehu niekolkych tyZdfiov. Dosiahnuté vysledky st slabé aj s ohla-
dom na to, kolko mohla menové jednotka nakdpit v ramci hranic vlastnej
krajiny. Majitelia pefiazi boli v najlepsom pripade svedkami poklesu kipy-
schopnosti o 3-4 % ro¢ne. Dévodom tohto nenapadného (ale citelného)
apadku je to, Ze funkcie A a B st vo vzdjomnom konflikte. Ak sa teda cen-
tralnej banke vébec podari zabezpedit fungovanie pefiaz{ ako uchovévatela
hodnét, potom sa do obehu dostéva primalo pefiazi na to, aby mohla hlad-
ko fungovat zasa vymena. To vedie k zniZeniu zisku, poklesu investicii
a zvyieniu nezamestnanosti. Riadenie pefiaZnej zésoby sa preto obmedzu-
je iba na zabezpedenie akéhosi kompromisu mensieho zla medzi tymito ne-
kompatibilnymi cielmi.

C. Ako zaétovacia jednotka? Aj tu sd dosiahnuté vysledky dost slabé, a to
2z dvoch hladisk. Po prvé, aby bol zabezpe&eny dostatok vymenného obezi-
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Vykyvy hodnoty dolara
oproti anglickej libre

va, bolo nutné pripustit konti-
nualnu inflaciu, kvdli ktorej sa
véak iba fa¥ko daji spolahlivo
porovnévat finantné vysledky za
viaceré roky. Zvycajne sa postu-

280 |

260

249

22 puje tak, Ze sa prevedi na spolo-
200 : &ni jednotku (napriklad v hod-
0 note libry roku 1990). Teto

konverzie nie st vidy jednodu-

ché, pretofe ceny rozlitnych

komponentov produkcie & nd-

kladov sa bezpochyby mengli

S s e ST e 7L Ta TS 7T T A1 83 85 67 8% 91 93 95 979 odli¥nou pEI’CEﬂNélI}OU sadz-

vymenny kurz doléra oproti anglickej libre je taky bou. DOkc?nca 3 porovnévanie

nestily, 7e nemd %aden vjznam na zéklade neho WSledkOV jedného roka s rokom

plinovat nieo do budicnosti, nasledujicim mbZe byt’ zavadza-

o juce. Vysledkom toho je, Ze ma-

loobchodné podniky kvdli cenovym zmendm Casto korigujti svoje ro€né trz-

by o zmeny cien a az potom tieto by porovnévaja s predchédzajicim
rokom.

160

140

120

Loa

Podstatnej$f a vaznejii problém, tykajici sa pouZivania modernych
pefazi ako ziitovacej jednotky je v tom, Ze nemajil Ziadny pevne garan-
tovany vztah k nictomu konkrétnemu, v désledku Zoho &asto veda k vel-
kému zneudivaniu zdrojov. Potvrdzuje to aj analyza pomeru vynaloZenych
prostriedkov a vysledného zisku (cost-benefit analysis) — metdda bezne po-
uzfvana na porovnavanie alternativnych spdsobov dosahovania rovnakého
ciela 7a urdité casové obdobie. Predpokladajme, Ze cielom je uspokojit
zvyieny dopyt po elektrickej energii. Napriklad vo Finsku v roku 1999 bo-
li porovnavané dva spdsoby, ako uspokojit zvyieny dopyt po elektricke;
energii. Prvou alternativou bola stavba jadrovej elektrirne, druhou zamest-
nanie ludf pri tprave odpadového dreva, ktoré zostivalo po tazbe v lese,
na drevné &tiepky, ktoré by sa spalovali’ v kombinovanych teplariiach
a elekerdriiach.

Ako néklady tak aj vynosy kazdého z tychto rietenf sa samozrejme pre-
javia v inom ase. Napriklad jadrov4 elektrérefi by si vy¥adovala vysoké vy-
davky potas 10 rokoy vystavby. V priebehu nasledujtcich tridsiatich rokov
26
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Clovek, kiory difal, Ze vioZenim svojich Gspor do kipy akeif ich ochréni pred infléciou, bol
s velkou pravdepodobnostou sklamany takmer v celom priebehu 42-rofiného obdobia
medzi rokmi 1935 8 1977, :

by véak prevadzkové naklady boli velmi nizke a vynosy v podobe vyrobe-
nej elektrickej energie vysoké. Ale po jej uzavreti by uz akékolvek zisky
prestali, zatial ¢o néklady na demontaZ by pokragovali ete vyse 100 rokov
a naklady na bezpe¢né uloZenie odpadu celé storo¢ia. Naproti tomu vy-
u¥ivanie odpadového dreva by obnéa$alo menej kapitélovych investicif, skér
by zatalo poskytovat vynosy, no kvdli vyplécaniu miezd zamestnancom by
jej ro&né prevadzkové niklady boli ovela vysSie v priebehu celej doby, po-
as ktorej by sa vyrébala elektrickd energia. _
Analytici sa pokagaji porovnat takéto projekty tak, Ze pre kazdy néklad
a vynos vypoditajd sumu, ktord — ak by sa investovala dnes — by v roku re-
alizicie dosiahla odhadovant vysky nikladov alebo vynosov. Tieto sumy st
znéme ako ,stasné hodnoty” vynaloZenych prostriedkov a zisku. Analytics
spotitaji vietky tieto sicasné hodnoty nékladov na projekt a odpoditajt
ich od celkového sictu siCasnych hodndt vietkych vynosov. Na realizdciu
sa potom odporda ten projekt, ktorého vynosy najviac prevy$uja ndklady.
Pre vysledok tychto vypodtov méd klGEovy vyznam Grokovd miera, pri
ktorej by mali dnes investované peniaze narastat. Mnoho firiem pouziva
mieru 10 %, &o znamend, Ze vynos 10 miliénov libier o 25 rokov mé dnes
sti¢asntt hodnotu iba 1 milién libier, zatial €o 10 miliénov libier o 50 rokov
mé sadasnt hodnotu iba 100 tisic libier. Inymi slovami, pri takej Grokovej
miere néklady na demonts? jadrovej elektrdrne a uskladnenie jej odpadov
nemajt prakticky Ziaden dopad na vysledok vypoctu. TakZe stile vitazia
projekty ktorych vynosy sa prejavia skoro a naklady v dalekej budtcnosti.
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Matematik Colin Clark to dokazal v jednom svojom Znamom ("zlle’ulku.13
Vypotital, Zeje ekonomicky vyhodnejsie Co najrychlejiie pozabijat vietky
modré velryby v ocedne, neZ Zakat, kym sa tento éivoéf‘s’nlly druh n’ezreg?
neruje do tej miery, Ze ich bude mo¥né kazdy rok vylovit potrebnff angz—
stvo. U jadrovej elektréme je dokonca predpoklad, Ze jej demontaz a lik-
vidécia odpadu moZzu spotrebovat energie viac, ako vyprodukovida
elekerdrett podas svojej prevadzky; ale toto by analyza pomeru vynaloZe-
nych prostriedkov a vysledného zisku odhalit nedokézala. ' o

Prave preto potrebujeme peniaze, ktoré by plnili tlohu riadnej zuc\:ltova-
cej jednotky. Prepocty sicasnej hodnoty sa robia iba preto, leb? vnase pe-
niaze neznamenajd ni¢. Ak by namiesto libier &i dolarov bola ziitovacou
jednotkou pre prepocty dlhodobych prinosov kilowatthodina Jele]i#rmy
Jlebo dokonca modré velryby, ekonémovia by nemohli zniZovat hodnotu
aikladov a vynosov budicich rokov tak elegantne, ako to robia teraz. Akv)y
peniaze boli spolahlivou ziiltovacou jednotkou, musia reprezentriavat nie¢o
redlne, ¢o m trvald hodnotu. Ich hodnota nemdze byt stanovena (tak', akcj)
je to u modernych pefiazi) na tkale, ktord sa da donekoneéng zhustovat.
O hodnotach, ktoré by mohla mena vhodna ako zd&tovacia jednotka re-
prezentovat, diskutujeme v 4. kapitole. y 3 _

8. otazka: Je tento systém pefaznej ponuky zliditelny s pomad:fwkafm
tevalej udrfatelnosti? Nie, pretoZe vyZaduje, aby hodnc?tal pvrodukm? stal’e
rastla, ak nechceme, aby pomer dihu k produkcii sposobil tazkosti pri sp?a-
canf Gverov, &o by mohlo vyvolat vaznu ekonomick( krizw. H-).a ek.(znomlf—
ky rast dokaze udrZiavat kongtantny pomer dihu ku produkcall, pricom zd-
roved umosiiuje pokradovat v trvalom investovarif a vyhybat sa tak' 1‘mze,
ktora by nastala, keby sa prestalo investovat. Aviak, ako sme hoyonh, ne-
pretrzity rast je nezluditelny s trvalo udrZatelnym sveto‘{n.v ’ )

Druhy dovod, pre ktory mbze byt sacasny systém penvazneh(? %aﬁobov-a-
nia povazovany za prekézku trvalej udrZatelnosti, je ten, ze pok.lal e penia-
~e nevhodnou zdtovacou jednotkou, potom je pre eko_nonjtcky system
fazké, ak nie nemo¥né, spravie Tozmiestiiovat (alokovaf) Zdroje medzi
sacasnych a budicich uZivatelov. - o

Problémy satasného systému tvorby pefiazi je moir_aé_;z;_l}rput._nasiedovne;

1. Systém vytvara mimoriadne nestabilnd ekonomicki kiimu.
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2. Systém si vyZaduje nepretrzity ekonomicky rast, pretoZe v opacnom pri-
pade by skolaboval. Preto je nezluditelny s trvalou udrZatelnostou.

. Tento systém je zamerany na stitaZivost a nic na spoluprécu, pretoZe pri
obmedzenom mnoZstve pefiazi v obehu ludia a firmy musia medzi sebou
stitazit, aby preZili.

. Peniaze tohto systému sd vytvarané mimo spolodenstiev, v ktorych sa
pouZivaji. Preto ich tieto spolodenstva musia ziskavat bud vyvozom svo-

jich tovarov a sluZieb, alebo si ich musia poZi¢at... Toto vedie k oslabo-
vaniu miestnej sebestatnosti.

. Peniaze, ktoré tento systém poskytuje, nie st vytvarané ich pouZivatel-
mi vtedy, kedy ich oni potrebuji, ale organizdciami zameranymi na zisk,
a to v obdobf, kedy si centrélna banka mysli, Ze m4 infldciu pod kontro-

lou. V désledku toho mdze dochidzat k nedostatkom, ktoré neumoZiiu-
ja ludom uspokojovat svoje potreby.

6. Peniaze tvorené komerénymi bankami nepredstavujd ni¢ redlne. Preto
ekonomicky systém zaloFeny na ich pougivani neefektivne umiestiiu-
je nedostatkové zdroje medzi sti¢asnych a buddcich uZivatelov. Bolo
by treba vypracovat taky pefiaZny systém, ktory by reprezentoval kri-
ticky nedostatkové svetové zdroje, takZe prirodzené Gsilie a vytrvalé

Gsilie fudi $etrit peniaze by automaticky viedlo aj k Setreniu tychto
zdrojov. : :

Priklad 2 - Preto n35 sGasny pefiaing systém vedie k dthodobému zneuZivaniu
prirodnych zdrojov? :
Pri type pefiazi, kiory v sitasnosti pouZivame, trhové ceny nemaji nit spoloZné s dlhodobymi
hodnotami. Preto nie je vbbec vhodné braf ich do dvshy pri rozhadovani o smere, ktorym sa nas
rozvoj mé uberat. Tento problém vzniké preto, tebo trh je fudsky produkt, fungujlci podta pravi-
diel, ktoré vymysleli fudia. V stZasnosti tieto pravidld nedovolia milionom fudi, ktorf nemajd pe-
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niaze, aby ovplyvilovali ceny na trhu. Trh nedoké’e zohfaditovat ani potreby elte nenarodenych.
Preto tehové ceny nie st nitim ingm ako odrazom bezprostrednych tiiZob toho zlomku svetovej po-
pulécie, kiory m4 to ¥tastie, e disponuje pentazeni; ktorymi ich dokéae vyjadrit.

Idedine vyufifle zdrojov v dihodobej perspektive sa da stanovil iba ako urdity cief. V sitasnosti
ciefom tohto systému je jednoducho z okamihu na okamih minimalizoval naklady vyjadrené pomo-
cou trhovych cien, ktoré s 2vitSa urlované sGZasnym modelom rozdefovania prijmov. Toto nevy-
hautne vedie k ohromnej nespravadlivosti pri rozmiestiiovan( zdrojov, a to v prospech si¥asnosti.

" Preto najddlefitej$im krokom k trvalej udrfatelnosti je vytvorit takd z(itovaciu-jednotku, ktoré by re-
prezentovala absollitne maoZstvé foho, o je pre svetovl populéiciu - sG&asnd i buddcu - dbleZite,

namiesto terajéich nestalych cenovych Grovnf urovanych dofasne hospoddrsky silnou men3inou.
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2. kapitola 7
Peniaze produkované fudmi

Ak mi ekonomicky systém smerovat k trvalej udrZatelnosti a ak si ju ma po-
tom, ked u ju raz dosiahne, aj uchovat, musf si v prvom rade stanovit ten
vzécny zdroj, ktorého uzivanie chce minimalizovat. Systémy a technols-
gie mo2u byl potom uspdsobené tak, aby aktivovali ¢o najctrnejiie riese-
nia. Zial, si¢asny ekonomicky systém povaZuje za vzacny zdroj peniaze,
zatial ¢o, ako sme videli, tieto sa daji hocikedy vytvorit pomocou niekol-
kych d&tovnych zéznamov. Tvrdenie, Ze peniaze s vzacnym zdrojom, je
pozostatkom z &ias, kedy peniaze tvorili zlaté a strieborné mince. V tom
Zase bol svet v podstate na energetickom $tandarde, pretoZe mnoZstvo zla-
ta vyrobeného za rok, bolo uréené nakladmi na energiu potrebnd na jeho
vytazenic. Ak energia (azda skér vo forme otrockej price nez fosflneho pa-
liva) bola lacn4 a bol jej dostatok, tazba zlata prinadala zisk a do obehu sa
dostavalo mnoho zlata, vdaka ¢omu mohla ekonomika expandovat. Ak
zvyiend aktivita potom vytladila ceny energie nahor, prisun zlata sa zme-
n¥oval, &fm sa spomalovalo aj tempo ekonomického rastu.

Zlato bolo &asto formou pefazi, ktoré vytvorili fudia a nie viady ¢&i ob-
chodnici. Teoreticky ktokolvek mohol ry¥ovat zlato v rieke alebo kopat
v zlatonosnej hornine a tak premiefiat svoj &as a energiu, vratane par néstro-
jov, ktoré na to pougival, na nieto, o je mozné na celom svete vymenif za
tovary a sluzby. Cel4 zlata hord¢ka nebola ni¢im inym ako premenou fud-
skej energie na peniaze. Toto bola a je (ako to dokazuj tisicky obycajnych
ludi hiadajicich zlato v okoli Amazonky) demokratickd forma tvorby
pefiazi. Ak by viak bol nedostatok potravin, Satstva a pribytkov, fudia by
nikdy svoju energiu nevenovali na hiadanie toho, &o sa nedd ani jest, ani sa
v tom ned4 byvat, ani sa pri tom nedé zohriat. Inymi slovami povedané, zd-
soby zlata sa zvy¥ovali vZdy vtedy, ked nejaké kultira produkovala nadby-
tok. Len &o bolo k dispozicii viac zlata, mohlo sa vyrobit viac peftazi, kto-
ré umo%nili narast obchodnej &innosti a tym napomohli premene
akychkolvek budicich nadbytkov na budovy, odevy a iné potreby.

Tento typ premeny je historicky dobre zdokumentovany. Este pred tym,
ne¥ sa zlepsil dopravny systém a peniaze boli Siroko dostupné, vidiecki lu-
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