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V porovnani s minulymi storoCiami prinieslo to dvadsiate extrémy. Jeho prva Cast bola miernym
pokracovanim mieru devatnasteho storoCia. Ale po tomto tichu pred burkou nasledovala 1. svetova
vojna, komunizmus, hyperinflacia, faSizmus, depresia, genocida, 2. svetova vojna, atbmova bomba a
okupacia vychodnej Eurdopy. Potom nasledovalo obdobie pomernej stability naruSované terorom
Studenej vojny, Alianciou NATO a dekolonizaciou. Ku koncu storolia sa skoncCila Studena vojna,
sovietske impérium sa rozpadlo, vo vychodnej Eurépe sa objavila demokracia, prekvital Pax Americana
a bolo zavedené euro. Klu¢ k dvadsiatemu storoCiu lezi v spojeniach medzi jeho prvou a poslednou
dekadou, ktoré predstavuju konce storocia.

V r. 1906 mal Whitelaw Reid, americky velvyslanec v Britanii, uviedol prednadku na Cambridgeskej
univerzite s nazvom Najvacsia skutocnost v modernych dejinach, v ktorej autor, diplomat, novinar a
politik uviedol, Ze to bol vznik a vyvoj Spojenych Statov! Vtedy nemohlo byt zrejmé, Ze vznik Spojenych
Statov bol ,najvacsou skutoCnostou v modernych dejinach®, ale je pravdou, ze v priebehu len dvoch
storoCi sa mala kolonia stala najvacSou ekonomikou na svete. Prva dekada storoCia naznacila to, ¢o
posledna dekada potvrdila, t.j. americku prevahu. Zabudnite na 75 rokov od r. 1914 do r. 1989!

Témou mojej dnednej prednasky je uloha Spojenych Statov v tom, €o sa prihodne oznacuje ako
.americké storoCie“. Chcem ozrejmit’ ulohu pefnazného faktora ako determinanta politickych udalosti.
Konkrétne uvediem argumenty, Ze mnohé politické zmeny v danom storoli boli spésobené malo
pochopenymi poruchami v medzinarodnom pefiaznom systéme, pricom tieto boli désledkom vzniku
Spojenych Statov a chyb jeho finanénej paky, Federalneho rezervného systému.

Dvadsiate storoCie sa zacalo vysoko efektivnym medzinarodnym pefiaznym systémom, ktory bol znic¢eny
v 1. svetovej vojne a jeho zbabrané obnovenie v medzivojnovom obdobi prinieslo Velku depresiu, Hitlera
a 2. svetovu vojnu. Nové usporiadania, ktoré po fnom nasledovali, zaviseli viac od dolarovej politiky
Federalneho rezervného systému nez od samotnej discipliny zlata. Ked bolo prepojenie na zlato
konecne pretrhnuté, Federalny rezervny systém sa ocitol v najvacSej inflacii, aku kedy zazili Spojené
Staty prinajmensom od dni Revolucie. AvSak aj tak ku koncu storoCia sa v procese poucenia vytvoril
uplne novy ramec na zachytenie niektorych vyhod systému, ktorym sa storocie zacalo.

Storocie mozno rozdelit’ do troch odliSnych, skoro rovnakych €asti. Prva ¢ast, 1900 - 1933, je pribehom
medzinarodného zlatého Standardu, jeho zrutenia poc¢as vojny, jeho zle riadenej obnovy v 20. rokoch a
jeho zaniku pociatkom 30. rokov. Druha Cast, 1934 - 1971, zaCina devalvaciou dolara a zavedenim ceny
zlata vo vyske 35 $ a konc¢i sa vtedy, ked Spojené staty vynali dolar zo zlata. Tretia ¢ast storocia, 1972 -
1999, sa zacina kolapsom flexibilnych vymennych kurzov a pokracuje naslednym vznikom vefkej inflacie
a stagnacie v 70. rokoch, prekvitanim hospodarskej politiky orientovanej na ponuku v 80. rokoch a
navratom k penaznej stabilite a zavedenim eura v 90. rokoch. StorocCie sa v§ak kon¢i deficitom v naSom
penaznom systéme v porovnani s prvym desatro¢im storo€ia, ¢o naznacuje neukonéené zalezitosti pre
dalSie desatrocia, ktoré budu nasledovat.

I. ZLY MANAZMENT ZLATEHO STANDARDU

Medzinarodny zlaty Standard na zaciatku dvadsiateho storoCia fungoval hladko a ulah&oval obchod,
platby a pohyby kapitalu. Platobné bilancie sa udrzZiavali v rovnovahe na fixnych vymennych kurzoch
mechanizmom Upravy, v ktorom fungoval vysoky stupen automatickej zmeny. Svetova Uroven cien
mozno podliehala dlhodobym trendom, ale roéné miery inflacie alebo deflacie boli nizke, mali tendenciu
rusit a zachovat hodnotu penazi v dlhodobom diapazéne. Tento systém dal svetu vysoky stupen
penaznej integracie a stability.

Medzinarodné penazné systémy vSak nie su statické. Musia byt konzistentné a musia sa vyvijat s
konfiguraciou moci svetovej ekonomiky. Zlaté, strieborné a bimetalické pefiazné Standardy najlepSie
prosperovali v decentralizovanom svete, kde bola politika Upravy automaticka. Ale v dekadach veducich
k 1. svetovej vojne vznikali ako oligopolisti v systéme centralne banky s velkymi pravomocami.
Efektivnost a stabilita zlatého Standardu sa stavala stéle zavislejSou od rozhodovace;j politiky niekolkych
vyznamnych centralnych bank. Tato tendencia sa eSte rychlo zvySila vytvorenim Federalneho



rezervného systému v Spojenych Statoch v r. 1913. Federalna rada pre rezervy, ktora spravuje tento
systém, centralizovala penaznu silu ekonomiky, ktora sa strojnasobila v porovnani s jej najblizSimi
rivalmi, Britaniou a Nemeckom. Preto sa pribeh zlatého Standardu staval Coraz viac pribehom
Federalneho rezervného systému.

1. svetova vojna spdsobila, zZe zlato bolo nestale. Nestabilita sa zacala vtedy, ked deficit rozpo¢tu dondtil
europske bojujuce mocnosti opustit zlaty Standard a zlato priSlo do Spojenych Statov, kde ho
novovytvoreny Federalny rezervny systém monetizoval, pricom zdvojnasobil dolarovu cenovu uroven a
znizil na polovicu redlnu hodnotu zlata." Nestabilita pokratovala, ked po vojne Federalna rezerva
vyrobila dramaticku deflaciu v recesii? v rokoch 1920 - 1921, ktora vratila cenovi Uroven doléra (a zlata)
spat na 60 % predvojnovej rovnovahy, t.j. uroven, ktoru Federalna rezerva udrziavala az do r. 1929.

Bolo to v tomto prostredi, ked sa zvySok sveta vedeny Nemeckom, Britaniou a Francuzskom vratil k
zlatému Standardu. Problémom bolo to, Ze so svetovymi (dolarovymi) cenami, eSte stale 40 % nad
predvojnovou rovnovahou, bola realna hodnota zlatych rezerv a dodavok pomerne mensia. Zarover bolo
penazné zlato zle rozdelené, pretoze polovica z neho bola v Spojenych statoch. Okrem toho, neistota v
oblasti vymennych kurzov a reparacii (ktoré boli stanovené v zlate) zvysili dopyt po rezervach. Vzhladom
na tuto situaciu, preCo by nemal zvySeny dopyt po zlate spdsobeny navratom k zlatému Standardu
priniest deflaciu? Niekolko ekondmov ako Charles Rist z Francuzska, Ludwig von Mises z Rakuska a
Gustav Cassel® zo Svédska si mysleli, Zze by mal.*

Cassel (1925) bol velmi explicitny eSte predtym, nez sa Britania vratila k zlatu:

Zlaty Standard samozrejme nem&ze zabezpecit vysSSiu stabilitu vo vSeobecnej Urovni ciest krajiny, nez ju
ma samotna hodnota zlata. Hoci je stabilita vSeobecnej urovne cien Zelatelna, nasa praca s cielom
obnovit zlaty Standard musi byt doplnena snahou udrzat hodnotu zlata na najvy$Sej moznej konstantne;j
urovni ... S aktualnym stavom produkcie zlata mozno povazovat za isté, ze po pomerne kratkom Case,
mozno v ramci desatroCia, po suc¢asnom super prebytku zlata bude nasledovat’ v désledku zvysSujuceho
sa dopytu nedostatok tohto vzacneho kovu na trhu, ¢o bude mat tendenciu viest k prepadu cien ...
Potom, ako bolo obnovené zlato, Cassel sledoval svoju liniu dévodov aj dalej, priCom upozornil na
potrebu ekonomizovat penazné vyuzitie zlata, aby bolo mozné odvratit’ depresiu. V r. 1928 napisal:
Velkym problémom pred nami je to, ako vyriesit rastuci nedostatok zlata, ktory ohrozuje svet ako z
hfadiska rastuceho dopytu tak aj nizSej ponuky. Musime vyrieSit tento problém systematickym
obmedzenim penazného dopytu po zlate. Len ak bude toto rieSenie UspesSné, mbézeme dufat, ze
zabranime trvalému prepadu vSeobecnej cenovej urovne a dlhodobej celosvetovej depresii, ktora by
bola nevyhnutne spojena s prepadom cien.®

Ukazalo sa, ze Rist, Mises a Cassel mali pravdu. Deflacia sa zacala uz v koncom 20. rokov prepadom
cien pofnohospodarskych produktov a surovin. Pad Wall Street v r. 1929 bol dalSim symptémom a
vSeobecna deflacia sa zacala v r. 1930. Ze deflacia bola vS§eobecna, aj ked nerovnomerna, mozno vidiet
na percentualnom poklese velkoobchodnych cien v réznych krajinach z vysokych cien v r. 1929 do
septembra 1931 (mesiac, kedy Britania opustila zlaty Standard): Japonsko, 40,5; Holandsko, 38,1;
Belgicko, 31,3; Taliansko, 31,0; Spojené Sstaty, 29,5; Spojené kralovstvo, 29,2; Kanada, 28,9;
Francuzsko, 28,3; Nemecko, 22,0.°

! Z formalneho hladiska mozno uviest, ze Spojené staty prerusili zlaty Standard, ked od septembra 1917 do juna 1918 prezident Wilson zakazal
volny vyvoz zlata, pri€om pouzil “napodiv" Zakon o $pionazi z juna 1917 (Roy Jastram, 1981 str. 124). Domaca konvertibilita bankoviek za zlato
vSak zostala pre verejnost legalna a nadalej platil zlaty Standard.

% Bola to tato epizoda nestability dolara a zlata, ktora viedla Johna Maynarda Keynesa, v jeho praci Traktate o pefiaznej reforme (Keynes,
1923), aby sa pustil do konfliktu medzi "internou" a "externou" stabilitou. S padom hodnoty zlata padla na polovicu a naslednou povojnovou
deflaciu sa zdalo, Ze je to nestabilna kotva pre iné meny. Na zaklade tejto epizédy Keynes uprednostnil internu stabilitu (stabilni cenovu
uroveni) nad externou stabilitou (fixny vymenny kurz alebo cena zlata), najma na tom zaklade, Ze Rada pre federalne rezervy by dominovala v
medzinarodnom systéme a ze eSte nepreukazala svoju schopnost schopného manazmentu.

® Tuto zalezitost som opisal v mojej praci preéitanej pri prileZitosti stého vyroéia narodenia Jacquesa Rueffa. (Vid Mundell, 1996.) Treba
spomenut aj Johna Parke Younga, mladého profesora na Princetone, ktory bol vymenovany do funkcie, ktora vlastne bola jedno¢lennou
Komisiou pre zlato a preukazal dobré pochopenie problému, ktory nastolili Cassel, Rist a von Mises. (Vid Young, 1925.)

* V historii pefiaznictva existoval jasny dokaz, Ze obnovenie druhového $tandardu by zaviedlo deflaéné tendencie, ako ked Britania postavila
Indiu na strieborny Standard v polovici osemnasteho storo€ia, ked sa Britania a iné krajiny vratili k zlatému alebo striebornému Standardu po
napoleonskych vojnach a ked krajiny presli zo striebra na zlato po pade bimetalizmu zaciatkom 70. rokov 19. stor.

® Neskér v tom istom roku si Keynes uvedomil vyznam obnovenia zlatého $tandardu (ktorému predtym oponoval z dévodu, e Federalna
rezerva nemoOze udrzat zlato stabilné) pre dopyt po zlate a obaval sa najma dopadu francizskeho zakona o pefiaznictve z r. 1928, ktory
vyzadoval, aby zlato pokryvalo kazdu novu frankovu bankovku. Guvernér Moreau zacal konvertovat’ na zlato dokonca aj existujuce zostatky, ¢o
zmiatlo Bank of England. Podrobné informacie o francizskom zakone o pefiaznictve, vid H. Clark Johnson (1997).

®Udaje su z U.S. Bureau of Foreign and Domestic Commerce, Commerce Reports, 9. novembra, 1931 str. 301, citované v Jastram (1981 str.
99).



Cenova Uroveri dolara dosiahla dno v r. 1932 a 1933. Udaje o cenovej trovni od r. 1914 do r. 1934 s
uvedené v tabulke 1.
TABULKA 1 - CENOVA UROVEN V USA, VYBRANE ROKY, 1914-1933 (1930 = 100)

1914 1920 1921 178.7 113 112,1
78,4 178,7 113,0 1121 84,1 76,2

Zdroj: Index velkoobchodnych cien, U.S. Bureau of Labor Statistics. Upravené z tabulky 21 v Jastram (1981 str.
206).

Ekonémovia bojovali desatroCia s problémom, ¢o spdsobilo deflaciu a depresiu 30. rokov. Hojna
literatura o tomto predmete priniesla viacej horu€avy ako svetla. Jednym zdrojom kontroverzie bolo to, Ci
depresia bola spésobena posunom celkového dopytu alebo prepadom ponuky pefazi. Odpoved je
istotne Ze oboma! Ale Ziadna z tychto tedrii — monetarna alebo Keynesovska — by nebola schopna
vopred predvidat pad ponuky pefiazi alebo celkového dopytu. Vychadzali z kratkodobého modelu
uzavretej ekonomiky, ktory nemohol postihnut ucinky zlatého Standardu pocas 1. svetovej vojny a po
nej. Naopak, tedria, ze deflacia bola spbsobena navratom zlatého §Standardu, bola nielen
predpovedatelna, ale v skutoCnosti, ako sme uz uviedli, aj predpovedana.

Standard vymeny za zlato visel na vlasku uz s nastupom deflacie. Dostal sa do krizovej fazy na jar 1931
padom viedenskej banky Creditanstalt, najvacSej banky v strednej Eurépe — C€o spustilo retazovu
reakciu, ktora sa rozSirila na Nemecko, kde sa rieSila deflatnou pefiaznou politikou a opatovnym
zavedenim kontroly a na Britaniu, kde 21. septembra 1931 bola libra vynata zo zlata. Niekolko krajin
v8ak predbehlo Britaniu pri vyfati zo zlata: Australia, Brazilia, Chile, Novy Zéland, Paraguay, Peru,
Uruguay a Venezuela, zatial ¢o Rakusko, Kanada, Nemecko a Madarsko zaviedli kontroly. Mnohé iné
krajiny nasledovali Britaniu a vynali svoju menu zo zlata.

Medzitym sa Spojené Staty zo vSetkych sil drzali zlatého Standardu. Po citlivom prechode na penaznu
politiku, ktora si stanovila za ciel radSej cenovu stabilitu ako udrzanie zlatého Standardu, sa vratili naspat
prave v Case, kedy to bolo najprihodnejSie, zacCiatkom 30. rokov 20. storocia.

Namiesto pumpovania likvidity do systému si zvolili moznost branit zlaty Standard. Pevne stojac na
opatkoch britského odchodu od zlata, v oktébri 1931 Federalna rezerva zvysila rediskontnu sadzbu v
dvoch krokoch z 1 1/2 na 3 1/2 percenta, Co zatiahlo ekonomiku hibsie do bahna deflacie a depresie a
prehlbilo bankovu krizu. Ako sme videli, v r. 1929 az 1933 spadli velkoobchodné ceny o 35%.

Penazna deflacia sa premenila na depresiu fiskalnymi Sokmi. Smoot-Hawleyov tarif, ktory viedol k
protiopatreniam v zahranici, bol prvym: od r. 1929 do r. 1933 prepadol dovoz o 30 % a vyvoz prepadol
eSte viac o skoro 40 %. 6. juna 1932 Demokraticky kongres prijal a prezident Herbert Hoover podpisal v
oSiali manie vyrovnaného rozpoctu jeden zo svojich najhorSich zakonov — Dafiovy zakon z r. 1932, ktory
zaviedol najvacsie percentualne danové zvySenie, aké bolo kedy schvalené poCas mierovej histérie
Ameriky. Nezamestnanost stupla na 24,9% pracovnych sil v r. 1933 a HDP klesol o 57 % v su€asnych
cenach a 22 % v realnych podmienkach.’

Bankova kriza vtedy prepukla naplno. Bankroty stupli z priemeru cca 500 ro¢ne v 20. rokoch na 1.350 v
r. 1930, 2.293 vr. 1931 a 1.453 v r. 1932. Franklin D. Roosevelt, ako jeden zo svojich prvych ukonov po
nastupe do prezidentského kresla v marci 1933, uvalil embargo na dovoz zlata. Po 20. aprili mohol dolar
ist dole.

Deflacia 30. rokov bola zrkadlovym obrazom vojnového zvySenia cenovej Urovne, ktora sa nevratila spat
v recesii poCas r. 1920-1921. Ked krajiny opustia zlaty Standard, realna hodnota zlata klesne a cenové
urovne v krajinach so zlatom stupaju. Ked krajiny pouzivaju zlaty Standard, realna hodnota zlata stupa a
cenové urovne klesaju. Zhodnotenie zlata v 30. rokoch bolo zrkadlovym obrazom poklesu hodnoty zlata
v 1. svetovej vojne. Cenova uroven v dolaroch v r. 1934 bola rovnaka ako cenova uroven v dolaroch v r.
1914.8 Deflaciu 30. rokov treba vidiet nie ako unikatnu "krizu kapitalizmu," ako zvykli hovorit marxisti, ale
ako pokraCovanie vzoru, ktory sa objavoval so znacnou predpovedatelnostou aj predtym — vzdy, ked
krajiny presli na penazny Standard alebo sa k nemu vratili. Deflacia v 30. rokoch mala svojho
predchodcu v 80. rokoch 18. stor., v 20. rokoch 19. stor. a v 70. rokoch 19. stor.

" Zavedenie Zakona o obnove narodného priemyslu v r. 1933 narobilo viac $kody, ked tento zakon zrusil antitrustové zakony, podporil kartely a
odborové organizacie, znizil mzdové rozdiely, obmedzil pracovnu dobu na 35 hodin tyzdenne a zaviedol minimalne mzdy, kym nebol v r. 1935
vyhlaseny za protiustavny.

® Séasti to bola samozrejme nahoda, Ze cenova Uroveri v r. 1914 a v r. 1933 bola skoro rovnaka. Keby bol medzinarodny zlaty $tandard platil v
danom obdobi s alebo bez katastrofy svetovej vojny, readlna cena zlata by sa mohla zmenit z rovnakych dévodov, ako sa menila v historii
zlatého Standardu. Napriek tomu, rozsiahly vplyv obnovenia zlatého Standardu pri poskladani kiskov spat mozno len tazko spochybnit’.



Aky verdikt mozno vyniest o tejto tretej krize storocia? Jeden je ten, ze Federalny rezervny systém urobil
fatalnu chybu, ktora spésobila nekonzistentnost v kritickej dobe. Drzal sa zlatého Standardu v rokoch
1914 az 1921, ked sa zlato stalo nestabilnym. PreSiel k politike cenovej stability v 20. rokoch, ktora bola
uspesna. Ale vratil sa k zlatému Standardu v najhorSom moznom Case, aky si mozno predstavit, ked sa
zlato opat stalo nestabilnym. NeStastnou skutoCnostou bolo to, Ze najneskusenejSia z vyznamnych
centralnych bank — novacik v bloku — mala nesmiernu moc sama vytvorit alebo porusit systém.
Europske ekonomiky neboli v tejto epizode vébec bez viny. Boli to krajiny, ktoré zmenili status quo a
presli od zlatého Standard bez zvazenia nasledkov. Nepoucili sa z lekcii z historie — Ze spoloény odchod
zo Standardu kovov alebo prechod nan nesie so sebou aj inflaciu alebo deflaciu. Po velkej vojne, v ktorej
nastala inflacia v krajine penazného lidra a zlato bolo nasledne podhodnotené, je navrat k zlatému
Standardu konzistentny s cenovou stabilitou len vtedy, ak sa cena zlata zvySi. NevyuZijuc tuto moznost,
krajinam by sa darilo lepSie, keby sa boli pouCili z Keynesovej rady a obetovali vyhodu pevnych
vymennych kurzov podfa zlatého Standardu a namiesto toho stabilizovali radSej ceny komodit nez cenu
Zlata.

Keby sa bola cena zlata zvySila koncom 20. rokov, alebo alternativne, keby hlavné centralne banky
sledovali politiku cenovej stability namiesto pridrziavania sa zlatého Standardu, nebola by nastala ziadna
Velka depresia, Ziadna nacisticka revolucia a ani ziadna 2. svetova vojna.

Il. KOMBINOVANA POLITIKA PODLA DOLAROVEHO STANDARDU

V aprili 1934, po roku flexibilnych vymennych kurzov, sa Spojené $taty vratili spat k zlatu® po devalvacii
dolara.™ Toto zniZilo zlatd hodnota dolara o 40,94 %, ¢im sa zvysila oficialna cena zlata 0 69,33 % na
35% 1z1a uncu. Ako by sa boli dejiny zmenili, keby bol prezident Herbert Hoover devalvoval dolar o tri roky
skor!

Francuzsko si podrzalo svoju zlatu paritu az do r. 1936, ked devalvovalo frank. V tomto roku nastali aj
dve dalSie udalosti s dalekosiahlymi nasledkami. Jedno bolo uverejnenie Keynesovej VSeobecnej teorie;
druhou podpisanie Tripartitnej dohody medzi Spojenymi §tatmi, Britaniou a Francuzskom. Jedna
zaviedla novu tedriu politickeho manazmentu pre uzavretu ekonomiku; druha, predchodca dohody
Bretton Woods, zaviedla niektoré pravidla pre manazment vymennych kurzov v novom medzinarodnom
pefiaznom systéme.

Rozpor medzi tymito dvoma nemdze byt ironickejSi. V Case, ked ekondmovia stale viac akceptovali
keynesovsku politiku narodného ekonomického manazmentu, svetova ekonomika prijala novy systém
vymennych kurzov, ktory bol s touto politikou nekompatibilny.

V novych podmienkach, ktoré boli ratifikované v Bretton Woods v r. 1944, boli krajiny povinné stanovit
parity fixované v zlate a vocCi sebe navzajom udrziavat pevné vymenné kurzy. Tento novy systém sa
vSak velmi odliSoval od starého zlatého Standardu. Na jednej strane bola uUloha Spojenych Statov v
systéme asymetricka. Specialny ¢&lanok'® daval krajine moznost stanovit cenu zlata namiesto
udrziavania vymennych kurzov inych &lenov, ktoré boli fixné. Pretoze dolar bol jedinou menou viazanou
na zlato, boli jedinou krajinou v postaveni, kedy mohli uplatnit’ opciu na zlato. Tak vzniklo asymetrické

° Devalvacia dolara a zvySenie dolarovej ceny zlata v r. 1934 bolo sprevadzané opatreniami eliminujucimi fungovanie zlatého Standardu v ramci
Spojenych Statov. Dolar uz nebol vykupitelny a americki ob&ania mali zakazané vlastnit zlato; dolar bol vymenitelny len pre zahraniéné pefiazné
Ucely; Federalna rezerva bola povinna drzat len percento (pévodne 40%) krytia bankoviek a dlhov zlatom; a Najvy$si sud vyhlasil vSetky
klauzuly o zlate za neplatné.

' Rozhodnutie devalvovat' silne ovplyvnil George F. Warren, profesor ekonomiky na Cornellskej univerzite a jeden z poradcov prezidenta.
Existovali tri mozné, ale suvisiace, vyhody, ktoré bolo mozné o¢akavat. Jednou bolo to, Ze zvySenie ceny zlata by zvySilo domacu cenovu
uroven, po¢nuc zvySenim cien dovozov a vyvozov, ale potom by sa to rozSirilo na celd ekonomiku; tato tedria, ktora by bola dnes Standardna
pre malu otvorenu ekonomiku, bola vtedy zalozena na dlhodobej korelacii pefiaznych zlatych zasob a cenovej urovni. Druhou bolo to, Zze vyssie
ceny zlata by mali za nasledok zvysSené nakupy zlata, ktoré by zvysili silnd rezervnt bazu periazného systému. Tretou bolo to, Ze devalvacia by
sposobila v takom rozsahu, Ze sa zmenili vymenné kurzy, Ze by americké produkty boli viac kokurencieschopné na svetovych trhoch. Stalo sa
to, Zze velkoobchodné ceny od r. 1933 do r. 1937 v skuto€nosti vzrastli o 30 %, potom klesli spat o cca 10 % v r. 1938-1940 eSte predtym, nez
sa zdvojnasobili koncom r. 1948.

s Jednym argumentom proti devalvacii bolo to, Ze Spojené Staty boli najvacSim svetovym veritelom a ich naroky boli do velkej miery stanovené
v dolaroch; az neskér sa zistilo, ze dlhy boli neinkasovatelné. Vyhnutie sa deflacii by bolo malo byt postacujuce, ale za neexistencie koherentnej
tedrie, Ze zlato bolo podhodnotené, tento argument by asi nebol presvedcivy. Nikto nevedel vopred, ako daleko ceny padnu. Prilezitost nastala
vtedy, ked' Britania opustila zlato, ale americké zlaté rezervy boli eSte stale najvacsie na svete. Keby bola vSak Federalna rezerva realizovala
dostato€ne expanzivnu pefiaznu politiku, zlato by bolo vytieklo a situacia by sa bola stala zrejmou.

Specialny argument, ktory sa éasto vznasa proti devalvacii, je ten, Ze je to politika "Zobraka, ktory je tvojim susedom" v tom zmysle, Ze vytvara
zamestnanost doma na naklady zamestnanosti v zahranici. Ale toto je presne to, ¢o bolo potrebné: konkurencia na zvySenie zamestnanosti. Ak
vSetky krajiny devalvuju ako konkurenti, cena zlata by sa mohla zvysit, aby eliminovala podhodnotenie a vytvorila podmienky pre ozZivenie.

"2 Clanok 1V, ods. 4)-b Stanov Dohody o medzinarodnom pefiaznom fonde. Tento &lanok bol vioZeny v poslednej mintite, aby uspokojil Spojené
Staty, ktoré nikdy ako vSeobecnu prax nefixovali vymenné kurzy a nechceli tak urobit ani teraz: aké bolenie hlavy by spdsobilo fixovat vSetky
menové ceny na newyorskom devizovom trhu!



usporiadanie, v ktorom Spojené Staty fixovali cenu zlata, zatial ¢o ostatné krajiny fixovali svoje meny na
dolar.™ Dal$im rozdielom nového systému na rozdiel od starého nebolo to, Ze dokonca ani Spojené
staty neboli na tej, aku by bolo mozné nazvat piny zlaty Standard. Dolar uz nebol v starom zmysle
"ukotveny" v zlate; skér to bolo to, Ze svetova cenova uroven, a teda aj realna cena zlata, bola silne
ovplyvnena Spojenymi statmi. Zlato sa stalo pasazierom v systéme.

Bol novy systém vytvoreny v Bretton Woods? Z pociatoéného planovania sa zdalo, ze tomu tak je.
Britské aj americké plany obsahovali ustanovenia pre svetovu menu: John Maynard Keynes mal svoj
"ban-cor" a Harry Dexter White mal svoje "unitas." Ale tieto vizie buducnosti boli ¢oskoro pochovaneé.
Necudo, Ze AmeriCania zacali verit, Ze svetova mena by pristrihla kridla dolaru.™ Preto to nebol viastne
Bretton Woodsovsky "systém", ale skor Bretton Woodsovsky "poriadok” obsahujuci chartu systému'®,
ktory uz existoval.

2. svetova vojna priniesla opakovanie penaznych nerovnovah 1. svetovej vojny. Devalvacia dolara a
zhromazdovanie vojnovych mrakov v Eurépe spésobili, Ze dolar sa stal bezpeCnym pristavom a
prilemcom zlata na zaplatenie vojnového tovaru. Spojené Staty sterilizovali dovozy zlata a zaviedli
cenové kontroly. Preto bolo mozné fungovat s deficitmi bez toho, aby sa opustilo zlato. Pretoze zlato
bolo v tejto ére "nedostatku dolara" este stale "nadhodnotené”, urokové miery zostali neuveritefne malé.
Do r. 1945 verejny dih dosiahol vy$ku 125 % HDP.

Na konci vojny sa americka cenova uroven zdvojnasobila v désledku skoncenia cenovej kontroly,
uvolnenia vyvolaného dopytu a expanzivnej pefiaznej politiky Federalneho rezervného systému, ktora
pokracovala na podporu trhu s dihopismi. Povojnova inflacia znizila na polovicu hodnotu verejného dlhu,
zvySila danové prijmy v désledku "zdarnovania v progresivnej sadzbe" v prudko progresivnom systéme
dani z prijmu (ktoré vzrastli na 92,5 %), znizila realnu hodnotu zlata na polovicu a eliminovala jeho
nadhodnotenie. Po dalSej inflacii poCas koérejskej vojny a nastupe stabilnej "sekularnej" inflacie sa zlato
stalo podhodnotenym.

Medzi¢asom Nemecko a Japonsko, po obdobi inflacie ich papierovych penazi, pod zastitou americkych
okupacénych uradov, urobili menovu reformu, v ktorej sa 10 jednotiek starych perfazi vymenilo za 1
jednotku novej meny; obe reformy sa uskutoCnili v r. 1948 s vymennym kurzom pre Nemecko
stanovenym na 4,2 DM = 1 $ a pre Japonsko na 360 ¥ = 1 $. Neskor sa ukazalo, ze vymenné kurzy
podhodnotili nemecku a japonsku pracu a tymto dvom ekonomikam sa v povojnovom obdobi
mimoriadne darilo, pricom naplnili svoj osud predbehnut Britaniu a Francuzsko ako druha a tretia
najvacsia ekonomika na svete.

Az do r. 1960 bola americka makroekonomicka politika zalozena skoér na zasadach uzavretej ekonomiky
nez na poziadavkach medzinarodného penazného systému. Penazna a fiSkalna politika bola zamerana
na potreby vnutornej rovnovahy a platobna bilancia sa jednoducho ignorovala. V r. 1949 Spojené Staty
dosiahli vrchol s viac ako 700 milionmi unci zlata, ¢o bolo viac ako 75 % svetového periazného zlata.
Straty zlata nastali ¢oskoro potom, ale ucinok tychto predajov na ponuku pefazi bol sterilizovany
ekvivalentnymi nakupmi statnych dlhopisov Federalnym rezervnym systémom. Straty zlata sa spociatku
brali ako zdrava redistribucia svetovych zlatych rezerv, ale uZz koncom 50. rokov sa povazovali za
nebezpecné.

Federalny rezervny systém bol povinny ponechat’ si 25 % (znizené zo 40 % v r. 1945) krytia svojej meny
a depozitnych zavazkov zlatom. Ak by boli zlaté rezervy klesli pod tuto uroveri, museli by sa zvysSit
urokové sadzby. Ak by bol pad zlatych rezerv dosiahol Uroven pozadovanych rezerv, Spojené Staty by
boli natené zohladnit obmedzenia svojej platobnej bilancie ako kazda ina krajina. Problém vhodnej
kombinovanej penaznej a fiSkalnej politiky sa stal zrejmym pocas administrativy prezidenta Johna F.
Kennedyho, ktory nastupil do uradu v r. 1961.

V tomto Case som sa tohto pribehu zucastnil aj ja. PriSiel som ako novy pracovnik do Vyskumného
oddelenia Medzinarodného penazného fondu (IMF) na jesen 1961 a poziadali ma, aby som sa pozrel na
teoretické aspekty kombinovanej pefazno-fiskalnej politiky.’® Hlavnym problémom v tejto post-
Sputnikovej ére bol pomaly rast a podpriemerna zamestnanost v Spojenych Statoch v porovnani s
Eurdpou a Japonskom (€o bolo presne opacne, ako je tomu dnes) a novy znepokojujuci deficit platobnej

"® Existoval véak este jeden nevyriedeny problém. Musela by Britania, Franctzsko a kazdy jeden zo 44 ¢lenov Fondu intervenovat na 43
devizovych trhoch? Ked zacal Fond fungovat, jeho Vykonna rada musela zaviest pravidlo, Ze sa predpokladalo, ze ktorakolvek krajina, ktora
fixovala svoju menu na "konvertibilni menu", plni svoju funkciu podl'a Stanov. V spojeni s klauzulou o zlate, tieto stanovy zaviedli asymetricky
systém, ktorym by Spojené &taty fixovali cenu zlata a zvySok sveta fixoval dolar priamo alebo prostrednictvom tretej meny. Ze tato asymetria
nebola Siroko pochopena az do konca 60. rokov mozno vidiet z diskusie medzi mnou a Sirom Royom Harrodom na konferencii v Brookings
Institution v r. 1965.

" Vid Mundell (1995), kde je uvedené, ako boli vypustené plany na svetovii menu z programu v Bretton Woods.

"® Rozdiel medzi "systémom" a "poriadkom" som analyzoval v Mundell (1972).

1 Modely vhodné pre rieSenie tohto problému som opisal uz v mojich predchadzajucich élankoch. Vid najma Mundell (1961c).



bilancie. Vznikli tri ideologické Skoly. Keynesovska pod vedenim Leona Keyserlinga, prvého predsedu
Rady ekonomickych poradcov, pretlaala fahké peniaze a zvySenie Statnych vydavkov. Obchodna
komora predkladala argumenty pre fiSkalne obmedzenie a pevnejSie utiahnuté peniaze. Rada
ekonomickych poradcov, po Samuelson-Tobinovej "neoklasickej syntéze," obhajovala nizke urokové
sadzby na podporu rastu a rozpoctového prebytku za ucelom vypustenia nadmernej likvidity a
zabranenie inflacii.

V mojej analyze som ukazal, ze ziadna z uvedenych politik by nefungovala a zaviedla by ekonomiku
mimo rovnovahy. Spravna kombinacia politiky by mala znizit dane na podporu zamestnanosti a spevnit
pefiaznu politiku na ochranu platobnej bilancie. Moju pracu zaslal IMF svojim ¢lenom v novembri 1961 a
bola uverejnena v IMF Staff Papers v marci 1962.

Postupne sa ukazalo, ze politika Kennedyho administrativy nefunguje: nespravna kombinacia politiky
spdsobila zvacsujuce sa nerovnovazne uc€inky: strajk v oceliarstve, pad trhu s akciami a stagnaciu.
Koncom r. 1962 Kennedy vyhlasil opacnu kombinaciu politiky, s danovymi zniZzeniami na podporu
ekonomiky a urokovymi mierami na ochranu platobnej bilancie. Omeskanie legislativy znamenalo, ze
danové znizenie muselo pockat az do leta 1964, ale jeho oCakavanie posunulo ekonomiku do velkej
expanzie 60. rokov."’

Prijatie mojej kombinovanej politiky pomohlo Spojenym Statom dosiahnut rychly rast so stabilitou. Tato
nemala v umysle a ani nemohla vyriesit zakladny problém medzinarodného penazného systému, ktory
vyplyval z podhodnotenia zlata. Napriek tomu bol problém platobnej bilancie USA zlozito spojeny s
problémom systému. S velmi malym prebytkom zlata prichadzajucim do zasob centralnych bank zo
sukromného trhu a s americkym dolarom ako jedinym alternativnym komponentom rezerv bol deficit
USA zakladnym prostriedkom, akym zvySok sveta dostaval dalSie rezervy. Ak by Spojené Staty neboli
napravili svoj deficit platobnej bilancie, neboli by schopné udrzat konvertibilitu zlata; na druhej strane, ak
by opravili svoj deficit, zvySku sveta by sa skratili rezervy a mal by pomalsi rast, alebo eSte horsie,
deflaciu. Posledny scenar uvadzal opakovany problém medzivojnového obdobia. *®

Dve zakladné rieSenia boli konzistentné so zachovanim systému.'® Jednym rie$enim bolo zvysit cenu
Zlata. Zakladatelia IMF viozili ustanovenie do Zakladatelskej listiny IMF o rieSeni nedostatku alebo
prebytku zlata: zmena nominalnych hodnét vSetkych mien, ¢o by bolo zmenilo cenu zlata pre vSetky
meny, pricom vymenné kurzy by zostali nezmenené. V r. 1968 si volebna kampan kandidata Richarda
M. Nixona vybrala Arthura Burnsa za svojho emisara pre tajnt misiu®®, aby zistil nazor Eurépy na
zvySenie ceny zlata. Misia bola Uspesna a Burns odporucil rychlu akciu bezprostredne pred volbami. Nic
z toho sa vSak neuskutocnilo.

Druhou moznostou bolo vytvorit nahradu za zlato. V skutoCnosti sa zvolil tento kurz. Koncom leta 1967
sa dosiahla medzinarodna dohoda o zmene stanov IMF, ktora umoznila vytvorenie Specialnych
vyberovych prav (Special Drawing Rights — ,SDR"), prostrednictvom IMF sa poskytli zlatom garantované
uctovné rezervy, s jednotkovou hodnotou rovnajucou sa jednému zlatému dolaru, alebo 1/35 unce. V r.
1970, 1971 a 1972 bolo o nie€o menej ako 10 miliard SDR pridelenych ¢lenskym krajinam, ale ukazalo
sa, Ze s neadekvatne - prili§ malo a prili§ neskoro — aby vyriesili hlavné problémy systému.?’

15. augusta 1971, ked bol prezident Nixon konfrontovany so ziadostami o konverziu dolarov na zlato zo
strany Spojeného kralovstva a inych krajin, vynal dolar spod zlata a zavrel "zlaté okno", pri ktorom sa

Ty juni 1963 som bol prideleny do timu pre konzultacie o ¢lanku VIII stanov IMF, ktory viedol Jacques J. Polak, s americkym timom, ktory
zahfiial podtajomnika Roberta V. Roosa (ktory bol spolupredsedom zasadnutia spolu s Polakom) a Paula Volckera, vtedajsieho riaditela Uradu
pre finanéné analyzy Ministerstva financii.

'® Problém sa stal znamy ako "Triffinova dilema" a bol pomenovany podfa vyznamného belgického ekonéma Roberta Triffina, profesora
ekondmie na Univerzite Yale.

' Skupina akademickych Studii G-32, v ktorej som pracoval, navrhla $tyri mozné rieenia pre systém: (a) navrat k zlatému Standardu; (b)
vytvorenie svetovej centralnej banky; (c) nové rezervné aktivum ako nahradu alebo doplnok zlata; a (d) flexibilné vymenné kurzy.

% |nformacia Burnsa o misii, citovana v praci Williama R. Neikirka (1987 str. 143-44) je nasledovna:

ISiel som na tajnu misiu pre Richarda Nixona, aby som zistil nazor Europy na zvySenie ceny zlata. Konal som v tejto veci velmi diskrétne.
Nikomu som ni¢ nepovedal po prvé preto, lebo som bol emisarom Nixona a po druhé preto, lebo ani on ani ja sme na ni¢ také ani nepomysileli.
PriSiel som k zaveru, Zze Eurépania by to akceptovali. Odporucil som rychlu akciu hned po volbach [zvysit cenu zlata]. Urobil som tak cestou v
lietadle s Nixonom pocas kampane. Tento UbozZiak myslel len svoj prejav a volby, a potom na to pravdepodobne zabudol. V kazdom pripade s
tym ni¢ neurobil. A vtedy bol pravy ¢as urobit to, hned po volbach.

' Pred r. 1968 sa dolarova cena zlata udrziavala ako fixna medzi marzami okolo 35 $ za uncu na londynskom trhu zlata; akakolvek prebytoéna
ponuka na sukromnom trhu sa rozdelila medzi ésmich ¢lenov zlatého zdruzenia. V lete 1967 vSak sukromny dopyt uzavrel dieru a coskoro
nasledoval nadmerny dopyt. Francuzsko vypadlo zo zlatého zdruzenia a ostatné krajiny, radSej nez aby dodavali na trh Ziadané zlaté rezervy,
nechali cenu zlata zvysit nad londynske limity, ¢o viedlo k vzniku "dvojpasmového systému", ako sa prihodne nazyval. Potom centralne banky
len nerady predavali zlato za oficialnu cenu, pretoze na trhu malo ovela vysSiu hodnotu. Zlaté rezervy sa preto imobilizovali a spdsobili systému
Sok a zjavne prevysujuci dopyt po zlate, ¢o medzinarodné penazné institucie nezohladnili. Vzhladom na tento Sok pre systém, zalezitosti SDR
boli neadekvatne na vyrovnanie rozdielu, nieto eSte na rieSenie problémov systému. Menej bojazlivy Ukon —mozno v dvojnasobnej sile — by bol
mohol systém zachranit.



dolare vymienali za zlato so zahranicnymi centralnymi bankami. Vtedy vynali svoje meny spod dolara aj
dalSie krajiny a zaCalo sa obdobie pohyblivych kurzov.

Ale pohyblivost staZila zarodo&né plany, ktoré sa este len vytvarali pre eurépsku pefiaznu integraciu® a
v decembri 1971 na zasadnuti Smithsonianskej institucie vo Washingtone, DC, sa ministri financii
dohodli na znovuzavedeni systému fixnych vymennych kurzov bez konvertibility zlata. Zmenilo sa len
malo vymennych kurzov a oficialna dolarova cena zlata sa zvysila, ale tento ukon bol skoro Cisto
nominalny, pretoze Spojené Staty uz neboli povinné kupovat alebo predavat’ zlato.

Svet tak preSiel na Cisto dolarovy Standard, v ktorom hlavné krajiny fixovali svoje meny na dolar bez
reciprocného zavazku vzhladom na konvertibilitu zlata na strane Spojenych Statov. Ale americka
penazna politika bola v nasledujucich rokoch prili§ expanzivna a po dalSej neefektivnej devalvacii dolara
sa mohol systém rozpadnut na generalizované pohyblivé kurzy na jar 1973. Tak sa skoncil dolarovy
Standard.

Aké lekcie sa mozno naucit’ z druhej tretiny storoCia? Jednou je to, Zze kombinovana politika musi
vyhovovat systému. Druhou je to, ze medzinarodny systém zalozeny na zlate neméze prezit, ak inflacia
suvisiaca s vojnou spdsobi podhodnotenie zlata a urady nie su ochotné upravit cenu zlata a vytvorit
dostato¢né mnozstvo nahrad zlata. Tretou lekciou je to, ze supervelmoc nembze byt spacifikovana
poziadavkami konvertibility alebo akéhokolvek iného medzinarodného zavazku, ak to ma byt na ukor
zivotne délezitych politickych cielov doma; chvost neméze ovladat psa. Stvrtou lekciou je to, Zze systém
fixnych vymennych kurzov méze fungovat len vtedy, ak existuje vzajomna dohoda o spolo¢nej miere
inflacie. Eurdpa bola ochotna prehltnut skuto€nost, ze dolar nebol v 60. rokoch volne premenitelny za
Zlato, ale ked sa americka penazna politika stala nekompatibilna s cenovou stabilitou v ostatnom svete
(a konkrétne v Eurdpe), bolo zrejmé, ze naklady systému fixnych vymennych kurzov prevySuju jeho
vyhody.

Poslednou lekciou je to, ze politické udalosti a konkrétne viethamska vojna, zhorsila vztahy medzi
Atlantickymi partnermi a vytvorila v 60. rokoch napatie, ktoré mozno porovnat len s tiefiom vrhnutym na
medzinarodny systém spormi o reparacie v 20. rokoch. Systémy fixnych vymennych kurzov funguju
lepSie medzi priatemi ako medzi rivalmi alebo nepriatelmi.

lll. INFLACIA A HOSPODARSKA POLITIKA ORIENTOVANA NA PONUKU

S padom systému sa ponuka penazi stala elastickejSou, pretoze sa prispbsobila nielen inflaénym
vyvojom miezd ale aj monopolistickym cenam medzinarodne obchodovanych komodit. VZdy, ked sa v
70. rokoch zvysila cena ropy, trh s Eurodolarmi sa rozSiril na financovanie deficitu krajin dovazajucich
ropu; z depozitov vo vyske 223 miliard $ v r. 1971 sa zvysili na 2.351 miliard $ v r. 1982 (Medzinarodny
pefazny fond, Medzinarodna Statisticka ro¢enka IMF, 1988 str. 68).

Inflacia v Spojenych Statoch sa teraz stala hlavnym problémom. Trvalo 20 rokov, od r. 1952 do r. 1971,
aby sa americké velkoobchodné ceny zvysili o menej ako 30%. Ale po r. 1971 trvalo len 11 rokov, aby
sa americké ceny zvysili o 157%! Tato vlastne mierova inflacia bola vysSia ako inflacie suvisiace s
vojnou od 2. svetovej vojny (108 % pocas r. 1939-1948), 1. svetovej vojny (121% pocas r. 1913-1920),
Obcianskej vojny (118% pocas r. 1861-1864), alebo vojny r. 1812 (44% pocas r. 1811-1814). Najvacsia
inflacia v dejinach USA od Vojny o nezavislost nastala potom, ako Spojené Staty opustili zlato v
desatroCi po r. 1971.

Ze inflacia v 70. rokoch bola celosvetova, mozno vidiet na cenovych indexoch krajin G-7 v tabulke 2,
kde su indexové hodnoty pre r. 1971 v porovnani so Standardnou bazou 100 v r. 1980. Okrem Nemecka
sa spotrebitelské ceny v tomto desatroCi sedemdesiatych rokov viac ako zdvojnasobili. V Taliansku a
Spojenom kralovstve sa ceny viac ako strojnasobili. Pad pefiaznej discipliny bol celosvetovy, tykal sa
vSetkych krajin G-7 a dokonca vo vacsej miere aj vacsiny celého zvysku sveta.

V Spojenych §tatoch, tri predchadzajuce roky dvojcifernej inflacie (1979-1981) vytvorili krizovu situaciu.
Cena zlata dosiahla vysku 850 $ za uncu zadiatkom r. 1980 a striebro iSlo na 50 $ za uncu. 14. marca
1980 prezident Jimmy Carter vyhlasil novy program: poplatok za dovoz ropy a kontrolu tverov. Tento
plan bol katastrofou a skuto¢na vyroba zaznamenala v druhom Stvrtroku prepad. V decembri 1980,

2 7alezitost "Optimalnych menovych oblasti" som uviedol v praci Mundell (1961a). Eurdpa nastupila cestu k pefiaznej integracii na Haagskom
summite v decembri 1969. V tom istom mesiaci som predstavil poslucha€om v New Yorku plan pre eurépsku menu, ktory sa rozposlal v Bruseli,
v doésledku €oho som bol pozvany na konzultacie s Eurépskou komisiou na vyhodnotenie alternativnych pristupov k penaznej unii, €o som robil
Vv juni nasledujuceho roka. Revidovana verzia mojej prace bola prezentovana na Konferencii o Optimalnych menovych oblastiach v Madride v
marci 1970 a uverejnena v pracach z konferencie v Harry G.Johnson a Alexander K. Swoboda (1973). Moje suc¢asné myslienky o optimalnej
cenovej oblasti su uvedené v Mundell (1997a, b).



mesiac pred prezidentskymi volbami, dosiahla diskontna urokova miera rekordnych 21,5%! Zdalo sa, Ze
Spojené staty su na pokraji finanénej katastrofy.

Pominuli sa tie dni, kedy spolu s Davidom Ricardom mohli ekondmovia pomysfat na peniaze ako na
"zavoj." Existencia velkej vlady a progresivnych dani z prijmu garantuje nie-neutralitu. Jedna cesta
viedla cez fiskalny systém. S prudko progresivnymi danovymi sadzbami stupajucimi od nuly po 70% na
federalnej urovni a do 85% Statnych a miestnych dani, inflacia tlacila dariovych poplatnikov do vysSich a
vySSich danovych limitov aj pri nezmenenych realnych prijmoch. Dane sa museli platit z urokovych
prijmov dokonca aj v pripade, ze celkové vysoké Urokové sadzby predstavovali prémie za inflaciu.
Stupajuce dane spolu so sklonom vlady minat vysoké marginalne vydavky viedli k zvySujucemu sa
podielu vlady na ekonomike. Ziaden div, ze trh s akciami neznasal inflaciu!

TABULKA 2 - SPOTREBITELKE CENY V KRAJINACH G-7, V'YBER ROKOV 1950-1998

Krajina 1950 1971 1980 1985 1990 1998
Spojené Staty 29,2 49,1 100 130,5 158,5 197,8
Japonsko 16,3 449 100 114,4 122,5 134,4
Spojené 13,4 30,3 100 141,5 188,7 243,6
kralovstvo

Nemecko 39,2 64,1 100 121,0 129,4 144.8
Francuzsko 15,6 421 100 157,9 184,2 213.,7
Taliansko 13,9 28,7 100 190,3 250,6 346,3
Kanada 28,4 47,5 100 143,0 177,9 203,7

Zdroj: IMF International Financial Statistics (Medzinarodny penazny fond, rézne roky).

Hospodarska politika orientovana na ponuku sa zacCala ako alternativny politicky systém ku kratkodobym
keynezianskym a monetaristickym modelom orientovanym na dopyt. Bola zalozena na kombinovane;j
politike, ktora priniesla cenovu stabilitu prostrednictvom pefiaznej discipliny a ekonomickej stimulacie
zamestnanosti a rastu prostrednictvom dafiovych a regulaénych systémov. Bolo to s€asti pokracovanim
mojej prace na kombinovanej politike za&iatkom 60. rokov.”> Na jar 1974 som predital prednasku na
konferencii o globalnom boji proti inflacii. Mudell argumentoval tym, Ze okamzité Znizenie o 10 miliard $
bolo nevyhnuté na to, aby bolo mozné vyhnut sa dokonca eSte vyS8im deficitom rozpoctu
podporovanych "stagflaciou," ¢o je smrtelna kombinacia inflacie a stagnacie, ktoru zdedil Ford od Nixona

S mojim prichodom na Columbijsku univerzitu na jesefi 1974 sa "klub" tych, ktori boli neskér oznacovani
ako "zastancovia ponuky“, z €asu na Cas stretaval v reStauraciach na Wall Street, aby diskutoval o
ekonomickej politike a najma tom, €o by bolo treba robit s rastucou inflaciou a nezamestnanostou.
Zaverom bolo to, Ze je potrebné zniZenie hraniCnych dafiovych sadzieb, aby sa vytvorili vystupné
iniciativy na podporu ekonomiky a aby pevne utiahnuté peniaze vyprodukovali cenovl stabilitu.*
Potreba znizenia dani a pevne utiahnutych pefazi sa stala naliehavejSou ako inflacia, ktora sa zvysila v
70. rokoch a inflacia, prostrednictvom "zdanovania v progresivnej sadzbe" posuvala dafiovych
poplatnikov do stale vy$8ich progresivnych sadzieb.?® O kratky &as politicky prebehlik Jack F. Kemp,
kongresman z Buffala, pretlacil tieto idey v parlamente vo forme zakona, ktory zaviedol dafiové zniZenie
30 %, pri€om vacésina z neho by platila v 23-percentnom dafiovom rozpati po€as troch rokov, po ktorych
by nasledovala indexacia dafiovych sadzieb pre inflaciu. Vo volebnej kampani v r. 1980 bol Kemp
kandidatom na prezidenta, ale vypadol potom, ako Ronald W. Reagan suhlasil, Ze zahrnie Kemp-Rothov
navrh zakona do svojho ekonomického programu. Po zvoleni Reagana bola prva faza novej
kombinovanej politiky zavedena so Zakonom o ekonomickej obnove z r. 1981.

2 \/ r. 1968, so zaéinajucou inflaciou, som naliehal (ale nie s velkym Gspechom), aby sa zaviedla prisnejsia pefiazna politika v kombinacii so
znizenim dani, aby sa zabranilo tomu, aby sa disinflacia zvrhla na recesiu (Mundell, 1971). Ako sa ukazalo, Kongres schvalil a prezident
Lyndon B. Johnson podpisal v lete 1968 zakon, ktory ulozil 10-percentny "danovy priplatok." Neskér na jeseri, komisia pre nova Nixonovu
administrativu odporucila, podla mdjho nazoru nespravne, pevnu pefaznu a fiskalnu politiku. V Kanade som pocas r. 1972-1974 odporudil
uzakonenie "systému dane imunnej vodi inflacii", ktory by upravil dariové sadzby tak, Ze by neobsahovali "zdanovanie progresivnou sadzbou® a
tuto politiku zaviedla kanadska vliada v r. 1973.

2 Vid Jude Wanniski (1978) a jeho opis hospodarskej politiky orientovanej na ponuku, Martin Anderson (1988) pribuzny opis Reaganovej
revollcie a Robert Bartley (1992) a jeho analyza ulohy hospodarskej politiky orientovanej na ponuku v 80. rokoch.

%% Najlepsi opis mojich nazorov na hospodarsku politiku orientovanti na ponuku na jesefi 1974 je uvedeny v praci Wanniski (1974).



Medzitym sa Federalna rezerva pod vedenim Paula Volckera kone¢ne zobudila a spevnila pehaznu
politiku. Po prudkej ale kratkej recesii ekonomika nastupila cestu jednej z jej najdihSich expanzii zaroven
s tym, ze inflacia sa stale viac dostavala pod kontrolu. Nova politika posunula Phillipsovu krivku smerom
dole a dofava, o znamenalo, Ze nezamestnanost a inflacia klesali zarover.?

Znizenie dani malo dbsledok, a to budovanie ozbrojenia, politiku disinflacie a opatovné zvolenie
Reagana. Zakon o danovej reforme z r. 1986, druha faza revolucie ponuky, znizil marginalnu darnovu
sadzbu v najvy$$ej sadzbe na 28%, o bola najnizsia horna marginalna sadzba od r. 1932.%” Expanzia v
r. 1982-90 bola dovtedy druhou najdlhSou a spolu s budovanim ozbrojenia pomohla presvedcit’ lidrov
Sovietskeho zvazu, aby odiSli z vychodnej Eurépy, ktora si tak mohla slobodne zvolit svoj vlastny
systém.

Rast pokracoval az do devatmesacnej recesie v r. 1990 - 1991, Co pravdepodobne stalo prezidenta
George H. W. Busha opatovné zvolenie. Na jar 1991 znova nastupila expanzia a pokracovala
prinajmenSom do konca desatroCia, ¢im sa kombinované obdobie 1982 - 2000 stalo najvacSou
expanziou v dejinach ktorejkolvek krajiny. PoCas tohto obdobie sa vytvorilo najmenej 37 milionov novych
pracovnych miest! Priemerné Dowjones indexy prudko vzrastli z menej ako 750 v lete 1982 na viac ako
11 000 na prelome storocia.

Medzitym odchod Sovietskeho zvazu z vychodnej Eurépy — ako uz bolo povedané, Ciasto¢ne v désledku
uspechu hospodarskej politiky orientovanej na ponuku — umoznil zjednotenie Nemecka a priniesol so
sebou obnoveny impulz pre eurdopsku penaznu a politicku integraciu. FiSkalne vydavky spojené s
vydavkami Nemecka na jeho novy §tat zatriasli mechanizmom vymennych kurzov (ERM) Eurépskeho
pefiazného systému (EMS).?® Niektoré krajiny opustili mechanizmus vymennych kurzov a iné si vybrali
moznost’ devalvacie v ramci neho. Napriek tomu, bol do 1. januara 1994 zalozeny Eurdpsky penazny
institut a v polovici r. 1998, bol zalozeny aj jeho nastupca, Eurépska centralna banka. Dia 1. januara
1999 bolo zavedené euro u 11 ¢lenov. ZaCala sa nova éra v medzinarodnom penaznom systéme.
Zavedenie eura prepisuje medzinarodnd penaznu mapu. S eurom — po jeho zavedeni druha
najddlezitejSia mena na svete — vznikol svet tripolarnej meny, ktory zahffia dolar, euro a yen. Vymenné
kurzy medzi tymito troma ostrovmi stability sa stanu najvyznamnejSimi cenami vo svetovej ekonomike.
Vytvorenie eura bude nepochybne viest k jeho Sirokému prijatiu v strednej a vychodnej Europe, ako aj v
byvalej frankovej zéne CFA v Afrike a pozdlz Stredomoria. Expanziou SirSej euro oblasti — pocitajuc
nielen meny, ktoré vznikli rozSirenim Eurdpskej unie, ale aj meny fixované na euro — nakoniec vznikne
obchodna oblast vacsia ako oblast Spojenych Statov a nevyhnutne spdsobi protipélovi expanziu
dolarovej oblasti v Latinskej Amerike a CiastoCne v Azii. Pravdepodobne sa vytvoria iné menové oblasti,
adaptujuce sa na miestne potreby ako priklad Eurépy. Ale stabilita pre blizku buducnost bude najlepSia
zabezpedena stabilizaciou jednej z oblasti "G-3".

70. roky boli desatroCim inflacie, ale 80. roky boli desatro€im napravy a 90. roky desatro¢im pomernej
stability. Experiment s flexibilnymi vymennymi kurzami v 70. rokoch sa zacal ako katastrofa z hladiska
ekonomickej stability, ale napriek tomu nastartoval Skoliaci mechanizmus, ktory by nevznikol pri jeho
absencii. Lekciou bolo to, ze inflacia, rozpoctové deficity, velké dlhy a velka vlada su Skodlivé pre
verejné blaho a Ze naklady na ich napravu su také velke, Zze Ziadna demokraticka vliada nechce tento
pokus zopakovat. Na zaklade toho v podstate vSetky rozvinuté krajiny OECD drasticky znizili svoj
rozpoctovy deficit a znizili mieru inflacie na tu uroven, ktoré existovala do r. 1914 pred medzinarodnym
zlatym Standardom.

% Reaganova skusenost znamenala test aj pre Mundell-Flemingov model podla flexibilnych vymennych kurzov. Tento model vid Mundell (1960,
1961b, 1961c, 1962, 1963, 1964) a J. Marcus Fleming (1962). Pred vyvojom tohto modelu zaciatkom 60. rokov neexistoval spdsob, ako
analyzovat' U¢inky penazného alebo fiskalneho stimulu v ramci, ktory by zohladroval vymenné kurzy, urokové sadzby, platobnu bilanciu a
rozpoctovy deficit. Mundell-Flemingov model predpovedal, Ze fiSkalny stimul spolu s pevnymi peniazmi by viedol ku zvySenému rozpoctovému
deficitu, zvySeniu Urokovych sadzieb, prilevu kapitalu, zhodnoteniu meny a zhorSenou su€asného Uc¢tovného deficitu a obchodnej bilancie.
VSetky tieto dosledky nastali po Reaganovom fiskalnom stimule zvy$enych vydavkov a prudkych zniZzeni darnovych sadzieb v obdobi 1982-
1984.

# \ prvom Reaganovom funkénom obdobi bolo zhodnotenie dolara tspesné a dostalo inflaciu pod kontrolu, ale ako sa rast na konci obdobia
spomaloval, vysoky dolar uz nesluzil zaujmom Spojenych Statov. Posun v kombinovanej politike voci lahSim peniazom v r. 1984 a zaciatkom r.
1985 znizil hodnotu dolara, ale nie dostatocne na to, aby to upokojilo administrativu. Na jesen r. 1985, na zasadnuti G-5 v hoteli Plaza v New
Yorku, pat krajin "SDR" zorganizovalo viac prepojené znehodnotenie, ¢im sa dolar dostal blizSie na uroven r. 1980.

% Koncom 80. rokov Nemecko poZitiavalo najma zapadnej Eurépe okolo 4 % svojho HDP do zahrani€ia so zodpovedajucim prebytkom
bezného Uétu. Zjednotenie Nemecka viedlo k obrovskym $tatnym vydavkom vo vychodnom Nemecko vo vy$ke viac ako 100 miliard $ ro¢ne.
Tento fiSkalny Sok viedol k velkému deficitu financovaného dlhopismi a vy$Sim Urokovym sadzbam, ktoré obratili vytok kapitalu a internalizovali
vydavky Nemecka, ¢im sa velky prebytok bezného U¢tu zmenil na maly deficit. Aby Bundesbanka zabranila inflacnému tlaku, udrziavala
uverové podmienky pevné a vzhfadom na rastuci dopyt po peniazoch, marka stupla a potiahla so sebou aj vSetky ostatné meny, ktoré boli v
mechanizme vymennych kurzov. Zhodnotenie pomohlo stabilizovat nemecku ekonomiku, ale na ukor niektorych z jej partnerov. Tato epizéda
predstavovala dalSiu skusku Mundell-Flemingovho modelu, s podobnymi vysledkami ako podla Reagana, s vynimkou absencie Ug¢inkov rastu
ponuky v Nemecku a ich pritomnostou v Spojenych Statoch.



V mnohych ohladoch mozno ekonomické vykony v 90. rokoch porovnat s vykonmi prvého desatroCia
storoCia. Ako vtedy tak aj teraz prinasali opatrné financie podobné vysledky. Ale v dvoch ohladoch su
nase moderné usporiadania — chcem sa vyhnut slovu "systém" — horSie v porovnani s predchadzajucim
systémom: sucasna volatilita vymennych kurzov a absencia globalnej meny.

Volatilita vymennych kurzov je rusSiva najma medzi krajinami, z ktorych kazda dosiahla, podla miestnych
definicii a indexov, cenovu stabilitu. Volatilita preto meria zmeny skuto€nych vymennych kurzov a zahfha
dysfunkény posun medzi domacim priemyslom a medzinarodnym tovarovym priemyslom a zhorsuje
nestabilitu na financnych trhoch.

Aka miera flexibility je unosna? Ked zoberieme euro ako "ducha marky," mdézeme zobrat do uvahy
minulé variacie v kurze marka-dolar a ako predpoved kurzu dolar-euro v buducnosti? Od r. 1971 do r.
1980 sa marka zdvojnasobila oproti dolaru, na 1$ = 1,7 DM; od r. 1980 do r. 1985, klesla na polovicu na
1$ = 3,4 DM; od r. 1985 a krizou v r. 1992, sa zvysila viac ako dvojnasobne na $1 = 1,39; a odvtedy
padla na 1$ = 1,9 DM. Kurz marka-dolar kolisal hore a dolu o viac ako 100%, ¢o je taky velky kopec
volatility, pri ktorom sa zda, Ze kriza ERM v r. 1992 bola len malym koptekom. Podobné pohyby kurzu
dolar-euro by Euroland znicili.

Ani pohlad na kurz yen-dolar nie je povzbudivejsi. Dolar klesol z 250 yenov v r. 1985 na 79 yenov v r.
1995 a potom stupol na 148 jenov v r. 1998 (priCom prognostici o¢akavali, ze dosiahne hranicu 200!) a
potom klesol na 105 jenov zaciatkom r. 2000.

Dvadsiate storolie uz viac nezazije fixné vymenné kurzy medzi G-3. Ale je celkom mozné, ze v
dvadsiatom prvom storoci vznikne novy medzinarodny penazny systém. Konvergencia mier inflacie sa
stala zrejmejSou, lepSie ako ta, ktora bola spojena s Castami Bretton Woodsovskej éry, porovnatelna so
samotnym zlatym Standardom, ako je to uvedené v tabulke 3.

Mozno sa to zda pritiahnuté za vlasy, ale ja verim, ze vzhladom na stupen inflacnej konvergencie by
urCity druh pernaznej unie tychto troch oblasti nebol nemozny. Rovnaké podmienky by vyplyvali zo
systému fixného vymenného kurzu troch mien s dohodou o spolo¢nej miere inflacie a spravodlivom
rozdeleni podla seniorského veku. Ak by bola takato dohoda o fixnom vymennom kurze mozna medzi
krajinami, ktoré konvergovali, nebol by to taky daleky krok smerom k reformovanému medzinarodnému
pefiaznému systému so svetovymi peniazmi daného druhu, ktoré boli pévodne navrhnuté v minulosti v
Case Bretton Woods.

Na zaver tejto Casti, aké lekcie sa mozno naucit’ z poslednej tretiny dvadsiateho storoc¢ia? Jednou je, ze
flexibilné vymenné kurzy, prinajmensom na zaciatku, nepreukazali rovnaku disciplinu ako fixné kurzy.
Druhou je to, Ze naklady na inflaciu su ovefa vysSie vo svete s progresivnymi sadzbami dane z prijmu.
Tretou je to, ze sa mozno dozvediet o potrebe a prostriedkoch dosiahnutia penaznej stability. Stvrtou je
to, Zze kombinovana politika méze vychylit’ Phillipsovu krivku.

Skusenosti vyvolavaju vlastnu reakciu: Platon ako inflacionista viedol k zrodeniu Aristotela, muza tvrdych
peniazov. Reakcia v 80. rokoch viedla k vac3ej nezavislosti centralnych bank. Viady dotlatené k
Maastrichtskej zmluve boli natené znizit rast vydavkov ako aj deficit. Hospodarska politika orientovana
na ponuku poukazala na jeden z mechanizmov ako vyzmykat ministrov financii.

Jednu lekciu sa v8ak este stale treba naucit. Flexibilné vymenné kurzy su nevyhnutnym zlom vo svete,
kde kazda krajina dosiahla cenovu stabilitu.

IV. ZAVERY

Je Cas vyslovit' pre toto storoCie urcité zavery. Prvym zaverom je to, Ze medzinarodny penazny systém
zavisi od konfiguracie moci krajin, ktoré ho vytvaraju. Bismarck raz povedal, ze najvyznamnejSou
skutocnostou devatnasteho storoCia bolo to, ze Anglicko a Amerika hovorili rovnakym jazykom. V
rovnakom ponimani bol najvyznamnejSou skutonostou dvadsiateho storoCia vznik Spojenych Statov
ako supervelmoci. Napriek neuveritelnému rastu produkcie zlata zagal platit Greshamov zakon?® a dolar
vytlaCil zlato ako zakladné medzinarodné peniaze.

Prvej tretine ekonomiky dvadsiateho storocia dominovala konfrontacia Federalneho rezervného systému
so zlatym Standardom. Zlaty Standard padol v 1. svetovej vojne a jeho obnovenie v 20. rokoch vytvorilo
deflaciu v 30. rokoch. Ekonémovia vinili zlaty Standard namiesto jeho zlého zvladnutia a presli od
medzinarodnej automatickej zmeny k narodnému manazmentu. Samotna Velka depresia viedla k
totalitarizmu a k 2. svetovej vojne.

* Greshamov zakon dobre poznali uz stari Gréci a tento bol humorne pouzity aj v Aristofanovej hre, Zaby. Pre sugasnt analyzu, vid Mundell
(1998).
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TABULKA 3 — MIERY INFLACIE VO VELKEJ TROJKE

1999
1995 1996 1997 1998 | Il 11
Spojené Staty 2,829 2,3 1,6 1,7 2,1 2,3
Japonsko -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,1 -0,3 0,0
Eurdpska 1,8 1,5 1,8 1,0 0,8 1,0 1,1

oblast™

Zdroje: IMF International Financial Statistics (Medzinarodny penazny fond, Januar 2000, str. 57).
* Nemecky index zivotnych nakladov na r. 1995-1998, Index spotrebitelskych cien Eurdpskej penaznej unie pre r.
1999.

Druhej tretine dvadsiateho storoCia dominoval rozpor medzi narodnym makroekonomickym
manazmentom a novym medzinarodnym pefiaznym systémom. V novom systéme Spojené Staty fixovali
cenu zlata a iné hlavné krajiny fixovali svoje meny na konvertibilny dolar. Ale narodny makroekonomicky
manazment zabranil fungovaniu medzinarodného mechanizmu upravy a systém sa zrutil zaCiatkom 70.
rokov, ked Spojené Staty prestali fixovat’ cenu zlata a druhé krajiny prestali fixovat dolar.

Posledna tretina dvadsiateho storoCia sa zaCala deStrukciou medzinarodného pefiazného systému a
vakuum nabudilo Uradnikov a akademikov, aby zacali hfadat’ "Strukturu." V 70. rokoch volali hlasy po
"novom medzinarodnom penaznom poriadku" a v 90. rokoch po "novej medzinarodnej penaznej
architekture." Stary systém bol jednym zo spbsobov zvladnutia problému inflacie na multilateralnej
urovni. Flexibilita znamenala, Ze kazda krajina si kontrolovala inflaciou na svojej vlastnej urovni. Inflacia
bola pociatoénym vysledkom, ale mechanizmus poucenia postupne naucil generaciu monetarnych
uradnikov o vyhodach stability a koncom storo€ia sa vo vSetkych bohatych a mnohych chudobnych
krajinach opat zacala presadzovat fiSkalna opatrnost a kontrola inflacie.

Dnes tvori dolar, euro a yen tri ostrovy pefiaznej stability, o predstavuje velké zlepSenie oproti 70. a 80.
rokom. ESte vSak existuju dve nevyrieSené =zalezZitosti. NajdOleZitejSou je dysfunkéna volatilita
vymennych kurzov, ktora by mohla zneprijemnit medzinarodné vztahy v €ase krizy. Druhou je absencia
medzinarodnej meny.

Storocie sa skoncilo s hor§im medzinarodnym penaznym systémom nez bol ten, s ktorym sa zacalo, ale
ktory sa ovela zlepSil oproti situacii, ktora existovala len pred dva a pol desatroCiami. Ostava este
pozriet’ sa, odkial pride vedenie a ¢i bude obnovenie medzinarodného penazného systému kompatibilné
s konfiguraciou moci svetovej ekonomiky. Urcite by to prispelo k svetovej harmaonii.
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