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Nova ména by meéla byt schopna stat se v budoucnu ,,vnéjsimi
pen€zi“ pro ukladani kapitalu a rezerv, nikoli pouze zactovaci
jednotkou.

Ach, ty radosti z Velké okruzni drahy (BKL, v cyrilici): objizdi celou
Moskvu v délce 71 km a 31 stanic: od Textilsciki — ve staré textilni
ctvrti — do Sokolnik — suprematisticko-konstruktivistické galerie
(Malevic zije!); od Rizské — s nadhernymi ocelovymi oblouky — k

Maryin€ Rosce — se 130 metrt dlouhym eskalatorem.

BKL je jako zZiva, dychajici a bézici metafora hlavniho mésta
multipolarniho svéta: rychlokurz uméni, architektury, historie,
urbanismu, technické dopravy a samozrejmé ,,vymény mezi lidmi*,
abychom citovali naSe ¢inské pratele z Nové hedvabné stezky.
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Prezident Si Tin-pching mimochodem pojede na BKL s prezidentem
Putinem, az 21. brezna prijede do Moskvy.

Neni tedy divu, ze kdyz zkuSeny investor na Spicce svétovych
financnich trhii s desitkami let zkusenosti souhlasil, zZe se podéli o
nékteré ze svych klicovych postrehii o globalnim finanénim systému,
navrhl jsem mu jizdu na BKL — a on ji okamzité p¥ijal. Rikejme mu
pan S. Tzu. Toto je minimalné upraveny prepis naseho pohyblivého
rozhovoru.

Dékujeme, ze jste si nasli ¢as na setkani — v tak
nadherném prosticedi. Pii soué¢asné nestabilité trhu pro
vas musti byt tézké odejit od obrazovek.

S. Tzu: Tzu: Ano, trhy jsou v soucasné dobé velmi narocné.
Poslednich nékolik mésicti mi pripomina roky 2007-8, jen misto
fondl penézniho trhu a rizikovych hypoték v téchto dnech vybuchuji
ropovody a trhy se statnimi dluhopisy. Zijeme v zajimavé dobé.

Oslovil jsem vas proto, abych si vyslechl vase nazory na
koncept ,,Bretton Woods 3%, ktery predstavil Zoltan
Poszar. Rozhodné jste v obraze.

S. Tzu: Tzu: Dékuji, ze jdete primo k véci. Je jen velmi malo
prileZitosti byt svédkem vzniku nového globalniho finan¢niho radu a
my praveé prozivame jednu z téchto epizod. Od sedmdesatych let
minulého stoleti se snad jen prichod bitcoinu pred necelymi ¢trnacti
lety priblizil svym dopadem tomu, co nas ¢eka v pristich nékolika
letech. A stejné jako nacasovani bitcoinu nebylo nahodné, podminky
pro soucasné tektonické posuny ve svétovém finanénim systému se
pripravovaly cela desetileti. Zoltaniiv postreh, ze ,,az tato valka
skondi, ,penize“ uz nikdy nebudou jako driv...“, byl dokonale
nacasovan.

Porozumeéni ,,externim penéziim“
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Zminil jste bitcoin. Co na ném bylo v té dobé tak
prevratného?

S. Tzu: Pokud pomineme kryptografickou stranku véci, prislibem a
divodem pocatecniho tispéchu bitcoinu bylo to, Ze bitcoin byl
pokusem o vytvoreni ,,vnéjsich“ penéz (pouzijeme-li vynikajici
terminologii pana Zoltana), které nebyly odpovédnosti centralni
banky. Jednim z klicovych ryst této nové jednotky byl limit 21

milionti minci, které bylo mozné vytézit, coz dobre rezonovalo u téch,

kteri videli problémy soucasného systému. Dnes to zni trivialné, ale
myslenka, Ze moderni penézni jednotka miize existovat bez podpory
jakékoli centralizované autority a fakticky se stat ,,vnéjsimi“ penézi v
digitalni podobé, byla v roce 2008 revolucni. Netreba dodavat, ze
krize statnich dluhopisii eurozony, kvantitativni uvolniovani a

nedavna globalni infla¢ni spirala jen umocnily rozladéni, které mnozi

pocitovali po cela desetileti. Divéryhodnost souc¢asného systému
,vnitinich penéz“ (op€t pouziji elegantni terminologii pana Poszara)
byla zni¢ena davno predtim, nez jsme se dostali ke zmrazeni rezerv
centralnich bank a rusivym ekonomickym sankcim, které se
odehravaji v soucasnosti. Bohuzel neexistuje lepsi zpiisob, jak znicit
duveéryhodnost systému zalozeného na dlivére, nez zmrazit a zabavit
devizové rezervy ulozené na uctech Centralni banky. Potvrdila se
kognitivni disonance, ktera stala za vznikem bitcoinu — systém
,vnitinich penéz“ byl v roce 2022 plné vyzbrojen. Diisledky jsou
hluboké.

Nyni se dostavame k podstaté véci. Jak vite, Zoltan tvrdi,
Ze v dalsi fazi vznikne novy systém ,,Bretton Woods 3. Co
tim presné mysli?

S. Tzu: Tzu: Také mi neni jasné, zda pan Poszar ma na mysli
transformaci soucasného zapadniho systému ,,vnitrnich penéz® v
néco jiného, nebo zda narazi na vznik ,,Bretton Woods 3“ jako
alternativy mimo soucasny finan¢ni systém. Jsem presvédcen, ze
nova iterace ,,vné€jSich penéz* je na Zapade v této fazi
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nepravdépodobna4, a to kviili nedostatku politické viile a
nadmeérnému statnimu dluhu, ktery se jiz néjakou dobu hromadi a v
poslednich letech exponencialné roste.

Nez se soucasny zapadni financni rad posune do dalsi vyvojové faze,
je treba nékteré z téchto nesplacenych zavazku realné snizit. Pokud je
historie n€jakym voditkem, obvykle k tomu dochazi prostrednictvim
platebni neschopnosti nebo inflace, pripadné kombinaci obojiho. Zda
se velmi pravdépodobné, zZe zapadni vlady budou spoléhat na
finanéni represi, aby udrzely lod nad vodou a vyresily problém
zadluZeni. Ocekavam, Ze se objevi mnoho iniciativ na zvyseni
kontroly nad systémem ,,vnitinich penéz“, které budou
pravdépodobneé stale nepopularnéjsi. Jednou z takovych iniciativ by
mohlo byt napriklad zavedeni CDBC. Nepochybuji o tom, Ze nas v
tomto ohledu ¢ekaji rusné casy. Zaroven se v této fazi zda byt
nevyhnutelné, ze se objevi néjaky alternativni systém ,,vnéjsich
penéz”, ktery bude konkurovat souéasnému globalnimu finanénimu
radu ,vnitrnich penéz”.

A proc¢ tomu tak je?

S. Tzu: Globalni ekonomika se jiz nemiize spoléhat na systém
,vhnitfnich penéz“ v jeho sou¢asném stavu, kdy je vyzbrojen
zbranémi, pro vSechny své obchodni, rezervni a investi¢ni potreby.
Pokud jsou sankce a zmrazeni rezerv novymi nastroji zmeény rezimu,
musi kazda vlada venku premyslet o alternativach k pouzivani cizi
meény pro obchod a rezervy. Neni vSak zfejmé, jaka by méla byt
alternativa k sou¢asnému chybnému globalnimu finanénimu radu.
Historie nema mnoho priklada aspésnych pristupii k ,,vnéjsim
penézim®, které by nebylo mozné redukovat na néjakou verzi zlatého
standardu. A existuje mnoho divodii, pro¢ je samotné zlato nebo
meéna plné sménitelna za zlato jako zaklad moderniho ménového
systému prili§ omezujici.
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Soucasné ma bohuzel i nedavny nartist obchodu v mistnich ménach
omezeny potencial, nebot mistni mény jsou pouze jinou variantou
,vnitrnich penéz®. Existuji zfejmé dtivody, pro¢ by mnoho zemi
nechtélo prijimat cizi mistni mény (nebo dokonce své vlastni)
vymeénou za vyvoz. V tom plné souhlasim s Michaelem Hudsonem.
ProtoZe ,vnitini penize“ jsou zavazkem centralni banky dané zemé,
¢im nizsi je jeji avérova bonita, tim vice potrebuje investovatelny
kapital a tim mensi je ochota ostatnich stran drzet jeji zavazky. To je
jeden z diivodi, proc je typicky soubor ,strukturalnich reforem®,
které pozaduje napriklad MMF, zaméren na zlepSeni vérové kvality
vlady dluznika. ,,Vn€jsi penize® nutné potrebuji prave ty zemé a
vlady, které se citi byt rukojmimi MMF a soucasného finan¢niho
systému ,,vnitinich penéz®.

Zadejte ,,newcoin“

Zda se, ze se tim zabjjva mnoho odborniku. Napriklad
Sergej Glazjev.

S. Tzu: Ano, v neddvnych publikacich se objevily urcité naznaky.
Nejsem sice do téchto diskusi zasvécen, ale urcité jsem premyslel o

tom, jak by tento alternativni systém mohl také fungovat. Velmi
dilezitou soucasti této diskuse jsou pojmy pana Pozsara ,,vnitrni“ a
,vnejsi“ penize. Dualita téchto pojmi je vSak zavadeéjici. Ani jedna z
téchto moznosti neni plné adekvatni problémiim, které musi novéa
penézni jednotka — rikejme ji z pohodlnosti ,newcoin“ — resit.

Dovolte mi, abych vam to vysvétlil. Vyzbrojenim souc¢asného systému
,vnitfnich penéz“ v americkém dolaru a souéasnou eskalaci sankci se
svet fakticky rozdélil na ,,globalni Jih* a ,,globalni Sever®, coz jsou
ponékud presnéjsi terminy nez Vychod a Zapad. DuleZité je, a ¢eho si
pan Pozsar okamzité vsiml, Ze se do jisté miry vyzbrojuji i
dodavatelské retézce a komodity. Friend-shoring tu ziistava. Z toho
vyplyva, ze hlavni prioritou newcoinu by mélo byt usnadnéni
obchodu uvnitr Jihu, aniz by se spoléhal na mény globalniho Severu.
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Pokud by $lo o jediny cil, bylo by na vybér nékolik relativné
jednoduchych reSeni, od pouzivani renminbi/jiianu pro obchod,
vytvoreni nové sdilené mény (po vzoru eura, ECU nebo dokonce
stredoafrického CFA franku), vytvoreni nové mény zalozené na kosi
zacastnénych mistnich mén (podobné jako SDR MMF), potencialni
vytvoreni nové mény vazané na zlato nebo dokonce navazani
stavajicich mistnich mén na zlato. Historie je bohuzel plna prikladt
toho, jak kazdy z téchto pristupii vytvari vlastni radu novych
problémi.

Samozriejmeé existuji i dalsi paralelni cile nové ménové jednotky,
které zadna z téchto moznosti nemiize plné resit. Ocekavam
napriklad, ze vSichni acastnici budou doufat, Ze nova ména posili
jejich suverenitu, nikoli ji oslabi. Dale problémy s eurem a drive
zlatym standardem ukéazaly Sirsi problém s ,pevnymi“ sménnymi
kurzy, zejména pokud pocatecni ,fixace” nebyla pro nékteré cleny
menové zony optimalni. Problémy se ¢asem pouze kumuluji, dokud
neni kurz ,znovu zafixovan®, casto prostrednictvim nasilné
devalvace. Aby ticastnici ztstali ve svych ménovych rozhodnutich
suverénni, musi zlistat zachovana flexibilita pri Gprave relativni
konkurenceschopnosti uvniti zemi globalniho Jihu v pribehu casu.
DalSim pozadavkem by meélo byt, aby nova ména byla ,stabilni®,
pokud by se méla stat ispésnou jednotkou pro stanoveni cen
nestalych véci, jako jsou komodity.

A co je nejdilezit€jsi, nova ména by meéla byt schopna stat se
,vnejSimi penézi“ pro ukladani kapitalu a rezerv, a ne pouze

zuctovaci jednotkou. Ve skute¢nosti mé presvédceni, Ze nova ménova

jednotka vznikne, vychazi predevsim ze sou¢asného nedostatku
zivotaschopnych alternativ pro rezervy a investice mimo ohrozeny
finan¢ni systém ,vnitinich penéz”.

Jaké resent navrhujete vzhledem ke vsem témto
probléemum?

6/10



S. Tzu: Dovolte mi nejprve konstatovat ziejmé: technické reseni
tohoto problému je mnohem snazsi nez dosahnout politického
konsensu mezi zemémi, které by se mohly chtit pripojit k
novomeénovym zonam. Soucasni potreba je vSak podle mého nazoru
natolik akutni, zZe potrebné politické kompromisy budou v pravy cas
nalezeny.

Dovolte mi, abych vam predstavil jeden takovy technicky plan pro
newcoin. Zaénu tim, Ze by meél byt ¢astecné (navrhuji podil alespon
40 % hodnoty) kryty zlatem, a to z diivodi, které budou brzy jasné.
Zbyvajicich 60 % newcoinu by tvoril ko§ mén zacastnénych zemi.
Zlato by poskytovalo ,,vn€jsi pen€zni“ ukotveni struktury a prvek
kose mén by téastnikiim umoznil zachovat si suverenitu a ménovou
flexibilitu. Pro newcoin by bylo zjevné nutné vytvorit centralni
banku, ktera by emitovala novou ménu. Tato centralni banka by se
mohla stat protistranou krizovych swapi a také by mohla zajistovat
zuctovaci funkce systému a prosazovat predpisy. Kazda zeme by se
mohla k newcoinu pripojit za nékolika podminek.

Kandidatska zemé musi nejprve prokazat, ze ma ve svych domacich
skladech fyzické nezatizené zlato, a prislibit uréité mnozstvi vymeénou
za prijeti odpovidajiciho mnoZstvi novych minci (s pouzitim vyse
uvedeného pomeéru 40 %). Ekonomickym ekvivalentem této
pocatecni transakce by byl prodej zlata do ,,zlatého poolu®, ktery
kryje newcoin, vymeénou za pomérné mnozstvi newcoinu kryté timto
poolem. Skutec¢na pravni forma této transakce je méné dilezita,
protoze je nutna pouze k tomu, aby bylo zaruéeno, ze emitovany
newcoin je vzdy kryty alespon 40 % zlata. Neni ani nutné verejné
zverejnovat zlaté rezervy jednotlivych zemi, pokud se vSichni
ucastnici mohou presvédcit, ze jsou vzdy k dispozici dostateéné
rezervy. Miize stacit kazdorocni spole¢ny audit a monitorovaci
mechanismus.

Za druhé, kandidatska zemé by musela zavést mechanismus urcovani
ceny zlata vdoméaci méné. S nejvétsi pravdépodobnosti by jedna ze
zacastnénych burz drahych kovii zahajila fyzické obchodovani se
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zlatem v kazdé z mistnich mén. Tim by se stanovil spravedlivy
krizovy kurz pro mistni mény s vyuzitim mechanismu ,,vnéjSich

penéz”, ktery by je stanovoval a upravoval v ¢ase. Cena zlata mistnich

meén by urcovala jejich hodnotu v kosi pro noveé emitované nové
mince. Kazda zemé by ztistala suverénni a mohla by emitovat tolik
mistni mény, kolik by se rozhodla, ale to by nakonec upravilo podil
jeji mény na hodnoté newcoinu. Zaroven by zemé mohla ziskat dalsi

newcoiny od centralni banky pouze vyménou za prislib dalsSiho zlata.

Cistym vysledkem by bylo, Ze hodnota jednotlivych sloZek newcoinu
ve zlaté by byla transparentni a spravedliva, coz by se promitlo i do
transparentnosti hodnoty newcoinu.

A konecné, emise nebo prodej newcoinii centralni bankou by byly
povoleny pouze vyménou za zlato pro kohokoli mimo newcoinovou
zonu. Jinymi slovy, jediné dva zptisoby, jak mohou vnéjsi strany
ziskat velké mnozstvi newcoint, je bud jejich prijeti vyménou za
fyzické zlato, nebo jako platbu za poskytnuté zbozi a sluzby. Zaroven
by centralni banka nebyla povinna nakupovat newcoiny vyménou za
zlato, ¢imZ by se odstranilo riziko ,,runu na banku®.

Opravte mé, pokud se mylim: zda se, ze tento navrh
ukotvuje veskery obchod uvnitr newcoin zomy a veskery
vnéjsi obchod na zlato. Jak je to v tomto pripadeé se
stabilitou newcoinu? Vzdyt zlato bylo v minulosti
volatilni.

S. Tzu: Tzu: Myslim, Ze se ptate na to, jaky dopad by me€lo, kdyby
napriklad cena zlata v dolarech dramaticky klesla. V takovém
pripadé€, protoze by neexistoval primy krizovy kurz mezi newcoinem
a dolarem a protoze centralni banka globalniho Jihu by zlato za
newcoin pouze nakupovala, nikoliv prodavala, okamzité vidite, ze
arbitraz by byla velmi obtizna. V disledku toho by volatilita
ménového kose vyjadreného v newcoinu (nebo zlate€) byla pomérné
nizka. A to je prave zamysleny pozitivni dopad ,,vnéjSiho penézniho®
zakotveni této nové ménové jednotky na obchod a investice. Je

8/10



zrejmé, ze nékteré klicové vyvozni komodity by zemé globalniho Jihu

ocenovaly pouze ve zlaté a newcoinu, ¢imz by se ,,run na banku® nebo

spekulativni itoky na newcoin staly jesté méné pravdépodobnymi.

Pokud bude zlato na globalnim Severu podhodnoceno, bude se
casem postupné, nebo mozna rychle, presouvat na globalni Jih

vymeénou za export nebo newcoin, coz by pro systém ,,vnéjsich penéz“

nebylo Spatné a urychlilo by to Siroké prijeti newcoinu jako rezervni
meény. Dulezité je, Ze vzhledem k tomu, ze fyzické zlaté rezervy jsou
mimo newcoinovou zénu konec¢né, nerovnovaha by se nevyhnutelné
napravila, protoze globalni Jih zlistane ¢istym vyvozcem klicovych
komodit.

To, co jste praveé rekl, je plné cennyich informaci. Mozna
bychom se k celé véci méli v blizké budoucnosti vratit a
probrat zpétnou vazbu na vase napady. Ted’ jsme dorazili
k Maryiné Rosce, je cas vystoupit!

S. Tzu: Tzu: Bylo by mi potéSenim pokracovat v naSem dialogu.
Tésim se na dalsi smycku!

Moveable Multipolarity in Moscow: Ridin’ the ‘Newcoin’ Train vysel
10.3.2023 na Strategic Culture Foundation. Preklad v cené 939 K¢
Zvédavec.

Znamka 1.2 (hodnotilo 14)
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