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Uvod
Moderni a&jiny jsou provazeny hospotikymi cykly. Na za&atku par let divokéhoistu,
ekonomické prosperity, zlatyek, ktery jako by nerd nikdy skortit. Pak ale fijde tvrdy
naraz. Zkrachuje jeden podnik... Pak dalSi... Bnoyiny piSi o finatnim kolapsu,
burzovnim krachu, div ne o konci&a jak ho zname. Jenze ani to netr¢dné. Po par
mesicich, gkdy letech, se systém stabilizuje, zkrachuje paklmvzniknou jiné, par lidi
prijde o praci a najde si jinou... Z trosek se zmdVa prosperita, novyast, novy zlaty
vék... Ktery jako obvykle vydrzi 5-7 let.
Hospodéasky cyklus je, byl, a (pokud se zasadmeznéni struktura ekonomiky) bude.
Rada analytik tvrdi, Ze ,nikdo nic takového nemotgkat®. To je samadzjmé nesmysl.
Hospodé#sky cyklus provazi sstovou ekonomiku uz stovky let, pravidéJnténei bez
vyjimky. Pokud rjaky ekonom tvrdi, Ze uz zadné krize nebudou, pekna zaklady
ekonomickeé teorie a historie.
Ale prat? Kde se krize berou, jaké je jejichigina? Téngi kazda ekonomicka Skola ma
svou vlastni ,teorii cyklu”. VSechny se shodujidkiadnich znacich, které krizi provéazeji:
Hromadné krachy podniksoustedné do kratkéh@dasoveho Useku. Praskani invesich
bublin. Nahly nedostatek p&n a O¢ri. Kazda teorie fedklada sy vlastni vyklad o
V této praci se podivam na teorii, ktera v &mné dob nepati k ekonomickému
mainstreamu, igdklada vSak argumenty, které nelze snadno odmtitnou
Jedné se o Rakouskou teorii hosgsiého cyklu.
Na prvni pohled se tato prace zabyva vysostkonomickym tématem. Ale rakousk&
teorie velmi podrob& zkouma pravni zasady, na kterych je postaveno dyemdtvi a
penize. Zkouma historické zasady, na kterych bgkbani systém postaven, zkouma, jak
a z jakych dvoda byly tyto zasady opu&ty, ¢im byly nahrazeny aipdevsim, jaké maji
tyto zmeny diasledky.



1. Penize

Nez se pustim do samotné teorie cyklu, v nasleidhjikapitolach definuji &které pojmy a

popiSi fungovani bankovniho systéniive a dnes. Prvni kapitolu budénovat peszam.

V davné minulosti se obchod pomoci tzv. barteriohigiimé snény: ,Ja ti postavim @m,

ty mi za to das kravu.” Jenze jak se spotist specializovala, nebylo vzdy snadné&ism
uskute&nit. Je hezké vymmit stavbu domu za dobytek, ale co kdyZ souseadérn dm ma?
Vesnicky kové by poteboval postavitdim, ale ten nema dobytek na&m. A ja nepdebuiji
okovat kor, j& mam chti na hovzi. Jak se spotenské vztahy komplikovaly, gdomili si
lidé, ze by mili najit univerzalni progedek sminy - stavitel postavi idn, NECO za to
dostane a to KCO pak vynéni s chovatelem za kravu. TERO se nazyva peniz€im vice
lidi se do tohoto ,projektu” zapojilo, tim vyho&8i bylo penize pouzivat. Z tohoto plyne asi

nejuniverzal®jsi definice pediz, se kterou budu pracovat:

.Penize jsou komodita s nejvyssi likviditou.” Jingkeno, Ize ji nejsnadiji a s nejmensimi
komodity (sil, musle...), ale &Sinou se jednalo o drahé kovy - zlato #bsb. Snadno se
pienaseji, da se se s nimi dalo pracovat v p&goaktickych minci, jsou poémné odolné. A
predevsim - jsou vzacné a jejich mnozstvi je reldtstidlé. Zlato jako penize nevybrajaky
panovnik, ale lidé sami, protoze bylo nejprétksi. ,V éc se stava pefzi pouze tim, Ze ji lidé

snenujici komodity a sluzbyebare pouzivaji jako prosedek sreny.“1

Panovnici nali vysadni pravo razby minci, ale tim penize nesigli. Pouze rdili za
hmotnost a ryzost. Kdokoliv mohl do statni mincovpiynést zlatoci stiibro a za maly
poplatek (seigniorage, razebné) & miskal mince. Obchodnici pakédli, Ze mince se
statnim puncem ma skdteé takovou hmotnost a ryzost, jakou ma mit, coz iiléetas a

naklady s vazenim a kyselinovymi zkouskami. Toteqaini Uloha statu v oblasti p&n

Pozdji ale panovnik z&al tohoto prava zneuzivat, razil menSi, smkwalitni mince. Kdyz se
na to fislo, lidé z&ali mince rozliSovat. Panovnik proto zdkonem zak&azliSovat mezi

Lepsimi“ a ,horSimi“ mincemi v domince, Ze tak Sizenym mincim zachova hodnotu. Stal se

1VON MISES, Ludwig.Lidské jednan Praha : Liberalni institut, 2006. 990 s.
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pravy opak: Lidé ohodnotili vSechny mince jako ,§iéra panovnik stud inflaci. Navic lidé

méli tendenci lepSi mince drzet a dodbl pou&kli hlavné oSizené (tzv. Gresham zakon).
Papirové penize

Dlouho platilo geswdceni, Zze mina musi mit realnou hodnotu, Ze mince ma takovou
hodnotu, jako to, Zeho je vyrobena (né@pzlato). Tak tomu bylo po celou historii a kdykoli
néjakd zend toto pravidlo opustila, #o to neblahé nésledky. Dnes uZ je to jinak.
Tisicikoruna mé zjevhvétsi hodnotu nez kousek papiru s obrazkem Palackéhoje tedy
kryta? Pré¢ piijima obchodnik za zboZzi v hod®otl000 K kousek papirku? Protoze
DUVERUJE, Ze i on poziji za tento papirek dostane zboZi v odpovidajicinod. Ména je
tedy kryta DJVEROU. Diavérou v koho?

Ménu vydava a jeji ofh zaji¥uje stat. A stat k tomu ma pané prostedky: V trestnim
zakoniku existuje trestnyin OhroZovani okhu tuzemskych peéa. ,Kdo bez zakonného
diivodu odmita tuzemské penize bude potrestagtiodsvobody az na Sestsini, zakazem
¢innosti nebo propadnutiméei nebo jiné majetkové hodnotyJinymi slovy, naSe #ma je
ménou s nucenym aihem. Je zakonemiigdzano, Zze za 1000 Kmusim dostat zbozi v
hodnot 1000 K. Stat se zavazal, Zzeéma bude mit &gakou hodnotu (kterou vifpack

potreby vynuti pomoci trestnich represi) a lidé&tuji, Ze stat tento zavazek spini.

Ména je tedy kryta BVEROU VE STAT. To plati pro vdechny hlavnissavé meény. Na
bankovkdch mnoha &n stoji népis: ,This note is legal tender for atlbts.” nebo podobny.
Znamena to, Ze kazdy &m musi tuto bankovkuripmout, jinak porusi zakon. @Wvéra, nic
vic. Existence vSeobeéra Siroce akceptovaného préstiku srény spa@iva na umluy -
konvenci. N&3 cely dnovy systém vdi za svou existenci vSeobecnému uznétgho, co z
jistého uhlu pohledu neni vice nez fik@Tim se vysttluje, pra v situacich, kdy statni moc
ztrati diveru, ztrati ji i ména a nastava hyperinflace. Nikdo uz zkratkactieZe stat dokaze

hodnotu ndny vynutit.

To ma zajimavy tisledek: KdyZz uz #na neni kryta zlatem, neni jeji mnoZstvi omezeno a
noveé penize lze vytvét prakticky Skrtem pera. Co to znamendé pro hosgbdavyswtlim

dale.

2 FRIEDMAN, Milton. Za vS8im hledej penize. Praharad& Publishing, 1997. 268 s.
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2.. Banky a bankovni multiplikator

Vratme se té do minulosti: Spokénost si zvolila zlato jako univerzalni prisiek sniny.
Zahy se ukazuje, Ze schovavat doma pod peistédbalik zlatych cihiek (nebo dnes balik
bankovek) je nepraktické. ObtiZse s nimi manipuluje a je tu riziko kradeze. Takaikaji
problémy s p&itanim, vazenim, vedenintti... Brzy se objevil #kdo, kdo tyto starosti (za
maly poplatek) vzal na sebe. Vznikly prvni bankyanBR&em byl ¢lovek téSici se obecné
duveie, ktery si vzal do Uschovy zlato svého klientéaass se o §.

Banké& vyda klientovi potvrzeni o uschéperez: ,Vyplatte drziteli tohoto dokumentu 100
zlatych minci.* Ve siedowku se objevily prvni banky s mezinarodnimi p&kemi, takze
takovyto dokument bylo mozné gmit za zlato kdekoliv v Evrap Obchodnici brzy zjistili,
Ze vyzvedavat a ukladat zlato je jen ztratasu. Jako platburiali potvrzeni, kterym zase

pozckji zaplatili. Dnestikdme, Ze se tato potvrzeni stala dokonalynépeim substitutem.

AZ pozdji se z bank#& stali také finatni prostednici: Na s¥té jsou lidé, kté penize maiji,
ale zrovna je neptbuji. A pak jsou tu lidé, kiepenize nemaji, ale gebuji je, ¥tSinou
proto, Ze maji §aky dobry napad, ktery jim v¢th mnohem vic peiz (podnikatelé). Banké
takove lidi aktivie hleda a fijcku zprostedkuje. Kdyz se podnikateli tlasplati mjcku a
urok, banké ma z celé operace provizi. (ide se stat, Ze se podnikateli ngédproto je pro

bankée Zivotre dalezité, aby si takového podnikatele nalepitowtil.)

Jak uz jsem napsalgtgina plateb probihala pomoci potvrzeni o ulozesr€p Klienti si
penize tér nevyzvedavali a bank#ém lezelo v trezorech velké mnoZstvi zlata, o ktekélo
nejevil zajem (pouze krylo depozita). Pro bamkeelké pokuseni. A tak si bartk@olozili

otazku: Komu pat penize uloZzené v bance? Jsou stale vkladatele® banky?
Teorie rozliSuje 2 typy bankovnicktd. Prvnim je det kéZny, druhym terminovany.

Bézny et odpovida klasickéimskopravni smlowv o depozitu. Penize n&ta zistavaji
majetkem deponenta, banka s nimi nesmi nijak disyain Teoreticky dosahneme stejného
efektu, pokud si v bance pronajmeme schranku, pemizzime do obalky a zamkneme do
trezoru. Z ulozenych pén neplynou Uroky (protoze banka je nema jak rozrowat), naopak

si banka strhava poplatek (za z&mtbezpénosti, za bezhotovostni sluzby...).

Terminovany (vkladovy) ¢et odpovidarimskopravni smlouwy mutuum. Vlastnik pefz se

dobrovolré na ¢as vzdava peu. Ty prechazeji do vlastnictvi banky, kterd s nimizae
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disponovat - investovat, nebo je dalggit. (Banka zde funguje jako praéetnik.) Za vzdani

se peliz na jistou dobu a za riziko s tim spojené naledk.u
Tolik teorie, ktera ma vSak jednu chybu - dnes egdlati.

Cim dal casgji banké&i neodolali pokueni &ast depozit vyuzili pro vlastni pebu. V
minulosti bylo nemyslitelné, aby barikézival penize na depozitnickitéch - uz ve starém
Recku byly zdokumentovanyipady, kdy banképiidel o ruku (nebo jinodast &la) za tento
zlogin, ktery se fakticky rovnal kradezi.

To melo zajimavy disledek: Penize byly na 2 mistech &mrie. 2 lidé k nim vykonavali
vlastnické pravo, a pokud si klienti platiligvazré bezhotovost¥, mohlo to i fungovat.
Banké tyto penize mohl daletpiovat. (Za nizSi arok, protoZe jichénvic.) Brzy banké

zjistili, Ze aby uspokojili ipadné vybry, stai jim drZzet v rezer¥ jen maloucast uloZzenych

perez. Zrodil se koncept ,bankovnictvicast&nymi rezervami”.

JenZe tim proces nek&inBanké nap. zjisti, Ze mu stéd drzet jen 10% rezerv, protoze 90%
pertz si nikdo nevyzvedne. Ma v trezoru 1 000 000. Q00 drzi a 900 000 poskytne jako
avér tieti osol. A tato teti osoba si {géené penize @ ulozi do banky. Banké&edy ma
novych 900 000. Ulozi 10% (90 000) a 810 0@{Xp Frijemce U¥ru si ot uloZi penize do
banky, bank&da stranou 81 000, 729 000j@ atd, atd.

Tento proces se nazyva ,bankovni multiplikator”. liKopenéz je tak mozné vytvit?

Vypocitame jednodusSe: |

noveé penize = vklad X :
POVILHELE T RT eV

Mame-li tedy povinné rezervy 10%, vytime 10x vice pefz. Mame-li rezervy 5%,

vytvorime 20x vice pefz atd.



900 - 2 aaduii

800 — Bl

wea W 47 1 10% rezervy

600 // O 20% rezervy
B 30% rezervy
] 40% rezensy
W 50% rozervy

ABCDEFGHI J KLWHOPOQAS TUVWIY ZABICIOIEFIG

Prvni, kdo tento systém ,rozjel ve velkém” byly M&jové a dalSi rodiny ve Florencii.
Florencie 14. stoleti se diky takto & mnozenému bohatstvi stala jednim z nejbohatSich
meést na s¥té. Dokud si velky poet vkladatel nevyzvedl sva depozita, na nic se iit&p.
Problémy nastaly, pokud bankovni sektor postihlaekrNastaly ,runy na banky” - klienti si
chtéli vyzvednout vic, nez banka drzela v rezervach¢idly bankéa byly odhaleny a banké
potrestani (Ze se takét&inou nestalo, protoze baitkéi za ukradené penize koupili soudce,

prokuratory a #kdy i panovniky, ponechme stranou).

Jenze pokuSeni bylo silné a batikgiemysleli, jak tento proces legalizovat. Ziskalnéil
spojence - panovniky. Panovnici vzdy febbvali penize na financovani valek a svého
naranéeho zivotniho stylu. Bankétyto kratochvile radi financovali svymiuagkami a
panovnici z vécnosti udlili bankéim znana privilegia. Omezovali sénitelnost petiz za
zlato (nejdive na kratkd obdobichem valek a krizi, poz§l na delSi obdobi). Aigdevsim,
bankovnictvi stast&nymi rezervami se stalo zcela legalni praktikoyrZvniho pohledu je
to zcela nesmysiné. Jaka je povaha takového kdonffaBhem historie vzniklo &kolik

teorii, jak ospravedinitast&né rezervy, zadna z nich alg plubSim rozboru neuspe:

- ,Jedna se o kontrakt, ktery m& pro jednu stramwapu depozita a pro druhou povahu
mutua.” Z pravniho hlediska je to zjevny nesmys. WASin¢ pravnichradi takovy omyl v

povaze ukonu (error in negotio) zaklada neplatnost.
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- ,Smyslem depozita je, aby penize byly k dispqzadi je deponentipde vyzvednout.” Proti
tomuto argumentu se twgostavil Murray Rothbard Banké vyuZiva ke svému podnikani
kradenou ¥c. Pokud zlodj ukradne gco, co majitel zrovna nepebuje, n&l by byt zlodj
beztrestny? M by byt chvalen, Ze vyuziva hodnoty, které by kimezely ladem? Nikoliv.

- ,Objemem vkladu v bankach tak velky, Ze statigtitémei nehrozi situace, Ze by vSichni
klienti vybrali naraz vic nez povinné minimalni eezy. (Tzv. zakon velkyckisel.)* Zakon
velkych ¢isel je nastroj Prodnich wd, kde se ¥ci d&ji nezavisle na lidské . Na
spole&enské jevy, jako je ekonomické chovani sulijelej pouzit nelze, protoZze chovani se

mtze zngnit. *

- ,Banké& porusSuje pravidla pouze tehdy, kdyz penize klieyuziva neopatrha riskants.”
Pravre irelevantni, jde pouze o mordlni avahu, kteréefiepravni rozpor. Nehléda to, Ze

ani banké nejsou dokonali a i opatrny investofibe [ijit 0 penize.

- ,RozliSeni na depozita a terminované vklady jgt&imé, protoZze v obouifpadech jsou to
uspory, kterych seélovek dotasre vzdava.” Nikoliv. Mezi depozitem a mutuem je rdzdi
jednak v @elu smlouvy, jednak v dostupnosti genPro spravnou funkci ekonomiky je nutna
informace, kolik peéz lidé maji, kolik chgji utratit ted’ a kolik pozdji. Za popsanych

okolnosti je informaceipnasena chykira disledkem je nespravné rozhodnuti podnikatel

- ,V8echny bankovni smlouvy jsou prohlaSeny za motuAt’ uz gfimo zakonem, na zaklad
zadkonného zmoemi, judikaturou, pipadré stanovami dané banky.” V této situaci je &ma
omezena svoboda volby a praktické nasledky jsgonésjako u pedchoziho. Navic, takovato
ustanoveni (velmi¢asta ve Spatisku 19. a poatku 20. stoleti) byla z&mé psana

nesrozumitel a kon€ny smysli¢asto musel dovozovat az nejvyssi soud.

- ,Klient dava konkludent& svoleni bankié s depozity nakladat." Takovy souhlas je z
pravniho hlediska nemozny, depozitum pojaylucuje uzivani pez bankéem, nelze
uzawit smlouvu ®co zakazujici a s@asré povolujici. Takovy pravni ukon neni jasny a
uréity, tudiz je neplatny. Nize jit o zndnu smlouvy, ale pak by penizéeply do rezimu

mutua se vSim vSudy¢etnt omezené dispozice.

®ROTHBARD, Murray N., The Case for a 100 Percentddbllar (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute,
1991)

* DE SOTO, HuertaVloney, Bank Credit, and Economic Cyclg. vydani. Auburn, Alabama : Ludwig von
Mises Institute, 2009. 936 s
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VySe povinnych rezerv

S rozvojem bezhotovostniho styku a moderniho bamkbtxi nutn& velikost povinnych rezerv
klesala. Historici odhaduji, Ze ve 14. stoleti, kdzaali Medicejové zneuZivatast&né
rezervy, drzela londynska patk@ jejich banky pouhych 50% vkladMozZna jest meére.
Kolik je to dnes?

CR 2 Bangladés 5 Mexiko 10,5

Eurozona 2 Litva 6 Chorvatsko 14
Mad’arsko 2 Taiwan 7 Costa Rica 15
JAR 2,5 Jordansko B Malawi 15

Svycarsko 2,5 Zambie g Hong Kong 19

LotySsko 3 Burundi 8,9 Brazilie 20

Polsko 3 Ghana g Cina 20

Chile 4.5 Izrael 9 Tadzikistan 20
Pakistan 5 Sri Lanka 10 Surinam 24

Indie 6 Bulharsko 1( Libanon 3G

Zdroj: viz>

Nizké rezervy nejsou podminkou hospiatfiého féistu. Sodasné dynamicky se rozvijejici
ekonomiky, jako nap Brazilie¢i Hong Kong, maji velmi vysoké rezervyCifa sice také, ale
jeji monetarni systém je pod kontrolou viady, pripttelze pro objektivni srovnani pouzit.)

Nasledujici tabulka ukazuje pokles rezeghidm 20. stoleti (hodnoty jsou v procentech).

1968| 1978| 1988 | 1998

Velk& Britanie| 20.5| 15.9| 5.0/ 3.1

Turecko| 58.3| 62.7| 30.8| 18.0

Némecko| 19.0| 19.3| 17.2| 11.9

USA| 12.3| 10.1| 8.5| 10.3

Zdroj: viz>

® Reserve requirement. In Wikipedia : the free etupedia [online]. St. Petersburg (Florida) : Wik
Foundation, 19. srpna 2004, last modified on 6. ndul2011 [cit. 2011-04-09]. Dostupné z WWW:

<http://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_requirement>.
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3. Centralni banky a inflace

V 18. a 19. stoleti v Anglii se situace stavaladr@itelnou. Hospodatvi prozivalo krize,
banky nekontrolovatetntvorily nové penize a zlata ¢éna uz také neni, co byval®ada
politika i ekononti dosSla k zagru, Ze systém je nutno regulovat. Vedl se spor, zda
V obou gipadech mla byt zachovana mozZnost bank vydavat nekryté peniztakovém
systému trzni fsstup nemohl fungovat (kdyz legalizujete podvodjgené, Ze konkuréni
vyhodu ma nej#tSi podvodnik) a proto bylo rozhodnuto Hzeni nové instituce - centralni
banky (CB). Ta rdla chranit bankovni systém proti krizim, ve skutesti udtlala pravy opak.
Fungovala jako &fitel posledni instance a Wipac krizi zachréovala banky, které netty
na vyplaceni vklail (Dnes uZ se to nasti tolik nedje, v CR a v Evropg je to naprosto
vyjime¢né, v USA jsou takové akcedjSi.) To motivovalo banké k jeSE vétSi expanzi,
protoze ¥ddli, Ze je rekdo zachrani (moralni hazard). Historicky je nepdickl zajimave, ze
ziizeni CB, tohoto ,kie” na bank& podporovali nejvice sami baritkéCB monetarni
expanzi ve skutmosti zefektivnila, protoZe ji koordinovala - odjeatirozba Gtku klienti ke

zodpowdrejsi konkurenci.
Inflace

Vlady brzy pochopily, jak pro éymiaze byt infl&ni politika vyhodna: 1) Komeéni banky
pomoci levnych pefz (a v extrémni situaci i centralni banky sama)psiiustatni dluhopisy.
2) Inflace jak znamo ,odmazava” dluhy, tak UspdPyotoze nejptSim dluznikem v zemi
byva statni rozpeet, inflace mu zna¢ pomaha. Bje se tak na ukorth, kdo maji aspory.
Na rozdil od dani vSak neni totéepozdlovani bohatstvi tolik zjevné. 3) Vripads, Ze stat
pouZziva progresivni daz prijmu, pak se pidava dalSi efekt: Diky inflaci rostou nominalni
prijmy, i kdyZz reald zastavaji stejné. Vlivem inflace ,spadne” vice lidi dysSSi sazby. 5)
Danovy systém inflaci zcela ignoruje a pracuje pour@minalnimi hodnotami. Neumidje
odepsat inflani ztraty a pijmy od inflace gistit. Tento v¢et samoejm¢ neni kompletni, o
negativnich dopadech inflace by se daly napsatyéniProto museji mit centralni banky

vysokou nezavislost, aby je neSlo zneuzivat.

® viz treba FRIEDMAN, Milton.Zav&m hledej peni& Praha : Grada Publishing, 1997. 268 s.
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Vztah mezi vykonem ekonomiky a inflaci/deflaci jegnetem spoii.” Tak napiklad studie
Miltona a Schwarz (1963) ukazuje jasnou korelacicndrg, pokud stejnou metodiku
aplikujeme na noySi data (od 70. let dale), zjistime, Ze vztah f@mgmenSim sporny.
Empirické studie ukazuji, Ze korelace mezi inflacdinénou HDP je tér& nulova. (Akoliv
je mirrg pozitivni v nizkoinfl&nich statech a negativni ve vysokoitfigech, Barro zjistil, Ze
,bod zlomu” je 10 - 15% inflace). Graf zaloZzenydeskych datech ukazuje volnou korelaci:
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Tobin nebo King a Plosser navic zpoctiyjh piicinnou souvislost: fedpokladame, Ze nit
monetarni baze vede k hospisk@&Emu fistu. Ale klidre je mozné, Ze hospoisky nist vede k
naristu monetarni bazet{aiz gimo nebo diky akcim centralnich bank). Také je neoze

wINZ st

jak rist hospodky, tak monetarni, maji zcela jinou & piicinu®

Nicmérg, vySe citované studie se omezuji na kratkodobé&tyefe bézné uzivané modely
sleduji reakci ekonomiky na nahlé izolované Sokip a casovém horizontu #siai. Efekt

popisovany Rakouskou teorii je kumulativni.

Otazka zni, pro vlastre centralni banky neciluji nulovou inflaci? Toto gemérné slozita
otazka, vSechny banky to totiZldji, ale kazda ma svoji vlastni odgdy pra:. VétSinou to
odavodiuji negresnosti rireni, ktera je zfsobena zrmami ve spdebnim koSi. Podle tzv.
Boskinovy zpravy (Boskin a kol., 2006) Ize 0,2%% 2nflace v USA a Kanadpricist na

" nagt. Monetarni historie Spojenych staid Friedmana a Schwarzové, studie Kinga a Plogseru 1982,
Tobinova prace z roku 1970¢&eskych podminkach Arnostova a Hurnik (200%a@a dalSich

8 TUMA, Zdensk; HURNIK, Jaromir. Institute of Economic Studi@s[ine]. 2009 [cit. 2011-04-09]. Empirical
Evidence on Money, Prices and Output. Dostupné 2Z\W/W
<http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id/&8>.
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vrub €mto vlivam. Existuji ale i jiné nazory: Akerlof (1996) tvrdie inflace usnadije
snizovani mezd -d&hik nerad vidi, kdyZ mu klesne mzda. Proto je \gigsi ji nentnit a
nechat inflaci, &ji snizuje. Summers (1991) tvrdi, Ze mirna inflaeétSuje prostor centralni
bance, ktera d¥e jit s trokovymi sazbami nize (bez inflace bylsstala pod nulu). Laidler
(1992) taktéz argumentuje uroky, tentokrat kainémi: Fi nizké nebo dokonce zaporné
inflaci nejsou Urokové miry tak pruzné, coZize ungle zvySovat cenu pém. A kone&n¢

Bernanke (1999) tvrdi, Ze nelze cilovat nulovolsicif protoZe hrozi pad do deflate.

| kdyZz zavedeme sebelepSi systém centralniho bandtei, centralni bankéjsou stale jen
lidé. A lide, kte¢i maji moc, maji tendenci ji zneuzit. A i kdyby Bamni rada #stala zcela
nezavisla a jednala jen v nejlepSim z4jmu ekonoméky tehdy nemusi systém fungovat.
Ztizeni centralni banky zavadi do bankovniho sektoeatralni planovani a fakticky
socialismus. Ze socialismus nébe fungovat, dokdzal Mises uZ roku 1820Centralni
bankéi zkratka nemaji (a nemohou mit) vSechny informaaelé ekonomiky a nedokazi je
dokonale a bezchy®repracovat. A i kdyby to nahodou dokazali, jaktdjis1. Friedman a A.
Schwartz, miZe trvat aZ 29 ¥siai, neZ se monetarni akce centréaini banky projevi

® TUMA, Zdergk; HURNIK, Jaromir. Institute of Economic Studiesi[ine]. 2009 [cit. 2011-04-09]. The
Ultimate Goal and the Final Target of Monetary BypliDostupné z WWW:
<http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id &3>

10 VON MISES, Ludwig. Lidské jednani. Praha : Lé@lef institut, 2006. XXVI. Nemoznost ekonomické
kalkulace za socialismu, 990 s. ISBN 80-86389-45-6.

11 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetarystory of the United States, 1867-1960. [s.l.] :
[s.n.], 1963. 860 s., strany 710-712
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4. Rakouska teorie hospod&ého cyklu

D¢jinami monetarni ekonomie se tdhne spor dvou riazampovahu pefz: Jeden nazor tvrdi,
Ze zvySovani mnozstvi p&nv okhu (monetarni expanze) je Zzadouci proces nezbyimy p
fungovani ekonomiky atist bohatstvi. Tento nazorgqvazoval po celé 19. stoleti a v praci
nékterych monetarista keynesiai pretrval do dnesnich dn Nicmérg, objevoval se i nazor
Ze penize jsou vlastmeutralni: Pokud jich je malo, klesnou ceny a mazuhykud jich je
hodrg, ceny a mzdy stoupnou. Tuto teorii formulovat \o&8partlské zlaté inflace ekonom
Azpilcueta. A dokonce jiz v roce 1526 doSel kerstaju zagru (byt' ve velmi zjednoduSené
podolE) Mikulas Kopernik v praci ,De monetae cudendaetailento nazor z&l postups

prevazovat.

Dnes je konsenzusitsiny modernich teorii nasledujicitkoliv mohou existovat kratkodobé
efekty novych pefz na hospodatvi (neokeynesiani jefigitaji cenovym rigiditam, Lucas

nedokonalym informacim atd.), z dlouhodobého hlejsou penize neutralni.

Z toho plyne za#r: Jakékoliv mnozstvi péa je optimalni. Penize jsou jako kterékoliv jiné
zbozi ovladany zdkonem nabidky a poptavky&pvgplyva, Ze nikoliv ekonomika je zavisla
na mnozstvi a hodnbtpertz, ale naopak, hodnota genje zavisla na stavu ekonomiky.

Pokud je pe#z malo, cena pea stoupne, pokud jich je ho&ncena pete klesne.

Rakouska teorie v tomto z&w vidi jednu podstatnou chybu: Ano, z dlouhodobBlealiska
jsou penize neutrdlni. Ano, monetarni expanze bsetieky nengla mit na ekonomiku vliv,
KDYBY monetarni expanze probihala tak, Ze jednohe sk kazdy z nas probudi gakym

kouzlem najde v kapse dvakrat vice g&emez tam r#l vcera.

JenzZe takhle to v realnémésy nefunguje. Existuje privilegovana skupina, banké&era ma
k novym pewzim péistup nejdive, protoZe jsou to oni, kdo je novymidily vytvéreji.
(Statem zajiginé a garantované privilegium.) Podle empirickyckkumi trva 6-18 ndsiai,
nez se vznik novych pén naplno odrazi v cenach.1Zl@em této doby maji bankéa

pienesed piijemci Gwri k dispozici nové penize bez snizené kupni sily.

S teorii, Ze monetarni expanzéza byt gicinou krizi, gisla celarada ekonorin, nag. David
Hume, Saravia de la Calle, Henry Thornton, CondguRs Geyer a dalSi. Nechapali vSak,

jakymi mechanismy k tomu dochazi. Teprve ekonomakéuské Skoly Ludwig Mises a F.

12 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetarystory of the United States, 1867-1960. [s.l.] :
[s.n.], 1963. 860 s.,
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A. Hayek vypracovali na tomtar@dpokladu Rakouskou teorii hospégieho cyklu (Austrian
Business Cycle Theory, ABCT).

Vyswvétlil a definovat jsem vSechnyatkzité pojmy krond jednoho, ktery je pro pochopeni
teorie kltovy: ,statky vysSiho a nizSihiadu“. Statkem nejnizSihtadu je spdebni zbozi.
Statky vysSichradi jsou statky, které slouzi k vyrdlstatki nizSichradi. Nag. spotebnim
zbozim jsou brambory. Statkem vySSitdolu je zerddélska technika, statkem j&StySSiho
fAdu jsou tovarni stroje na vyrobu z&Riské techniky atd. az k prvovyrdb(tézba
surovin...). Hodnota statkvySSihoradu se rovna hodnostatki prvnihoradu, snizené o urok

za dobu jejich uzivani a o zisk podnikatele.

Ted’ uz ale nasleduje samotna teorie cyklu.

Normalni fungovani ekonomiky:

Nejdrive popisi, jak funguje ekonomika za normalnichlo&sti:

1. Domacnosti se rozhodnou omezit svou sgmi a vice spd. To samogejneé snizi
poptavku po spaéebnim zboZi. Klesnou zisky podnikatekteri toto zbozi vyrabi. (A
také klesnou ceny vlivem niZSi poptavky.)

2. Diky zvySenym usporam je k dispozici vic pena realné arokové miry klesnou.
Podnikatelé investuji. Kam investuji? Do trvaldjSikapitalovych statk a do
vyrobnich statik vySSihofadu. ProtoZe spimba klesla, investice d@&chto odwtvi
(déle od spdtbitele) je relativéd vyhodrgjSi: FinaSeji dlouhodo§si uzitek a diky
nizSim arokm ted’ také realné zisky vyssSi (realny zisk = nominaliskz— Groky
Z Uwru). Souasre se zbavuji drahé lidské prace a nahrazuji ji Bémitymi statky -
stroji apod. (tzv. Ricarids efekt)13.

3. Vlivem akci v bod 2 roste poptavka po kapitalovych statcich i sarh@xejme i
jejich cena. Takze zatimco ve stadiich nejblizdispdeli (vlivem snizené poptavky)
zisky klesly, na vysSich arovnich (vlivem levnyadngz a novych investic) paradoxn

vzrostly.

4. To vse pildka do tchto odwtvi dalSi investice a takéltiky, ktefi byli propuséni

v bot 2. Dochazi k rozvoji podnikani ¥dhto odvtvich. Dokonce mohou vznikat

13 Poprvé popsany Davidem Ricardem v knize On theiples of Political Economy and Taxation
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nova odvtvi, kterd budou vyrah zbozi je&t vysSichradi. Diky tomu ma najednou
ekonomika k dispozici mnohem vice vyrobnich kapdedstup se trh vyrovnava,
diky zvySené nabidce cena kapitalovych stat klesa.

5. Vlivem toho celd ekonomicka struktura zefektivnipupne produktivita, kori@é

produkty zlevni, kvalita se zlepSi. Jinymi slovyzroste blahobyt.

Na prvni pohled musi takovy proces véstigtn cen — zvySi se kapitalova né&most, rostou
néklady... JenZe tomu tak neni. Cely proces byl ostan poklesem poptavky spebiteli .
Pokles poptavky nutn vede k poklesu cen. Jelikoz mnoZstvi §ernv ekonomice je
konstantni, nastane mirna deflace. Ceny klesnoa. ébdkty se vyrovnaji. Realné mzdy jsou
stale stejné. Dokonce diky novym investicirfeghodu pracovni sily do vynagsich odwtvi

(viz bod 4) a rozvoji podnikani migrvzrostou.

Tovarny samozjmé nepostavite ze dne na den, takZze nez se novéakegitstatky pla
projevi, chvili to potrva. Ale protoZe cely procéyl odstartovan omezenim sy,

v ekonomice je mirny nadbytek zboZzi, ktery e toto obdobi ffgklenout.
Tak by to n¢lo byt. Tel’ se podivame, jak to je.
Ekonomika gaste’nymi bankovnimi rezervami:

1. Nikdo neomezi spétbu, ale banky vytwd nove penize. Diky expanzi je k dispozici

vic pergz a realné urokové miry klesnou. Podnikatelé inyjést

2. Vlivem investic v bod 2 roste poptavka po kapitdlovych statcich i samhazejme i
jejich cena.Dochazi k rozvoji podnikani &chto odwtvich. Mohou vznikat nova
odwtvi, ktera budou vyralt zbozi je&t vysSichradi. ProtoZze na p@tku nedoslo
k poklesu spdtby, tento efekt je dokonce mnohem vyggZinnez v pedchozim

piipack. S tistem poptavky roste cena kapitalovych statk

3. Vtéto fazi by ndli byt znovu zapojeni &nici a kapital uvoliny v bod 2. Ale
vSimrete si, Ze v bodl 2 k Zadnému uvolimi prace a kapitdlu nedoslo. Na trhu je
najednou obrovska neuspokojena poptavka, coz ameprace i kapitalovych nahoru
(ale podnikatelé si to diky extrégtevnym Uram mohou dovolit).
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4. Souasre nastava &kolik efekti: Zaprvé, uspdni podnikatelé z fpdchozich boil
utraceji své zisky a zvysSuji tak poptavku po sBgmim zboZzi. to Zene nahoru ceny.
Zadruhé, podnikatelérptahuji pracovni silu a kapital 2yodnich podnik (kde nela
byt uvolrtna v bod 2, ale nestalo se) do svych novych podn{knancovanych
z novych U¥ra). To povede k omezeni vyroby sfeiiniho zboZzi, nedostatku a
dalSimu tistu cen (inflaci). Za normalnich okolnosti by tyfekty byly vyrovnany
omezenim spoégby v bod 1. To se ale nestalo. V ekonomice neni Zadny rteiby
zbozi, ktery by pomohl toto obdohigklenout.14

5. Nastava obraceny Ricard jev: Podnikatelé se odklgmn od drahych kapitalovych
statka k relativre levrgjSi pracovni sile..Poptavka po statcich vys$éudu kleséa a s ni
i jeji cena. Podnikatelé najednou #jifi, Ze nastavaipsny opak toho, co by sesio
stat za normalnich okolnosti &isn pctitali. Zisky v od¢tvich vyssSiha‘adu klesaji a
naopak rostou v odtvich nizSihofadu, blizko spdebiteli. V tuto chvili z&ina byt
jasné, Ze mnoho investic se nevyplati. Mezitim,klganarazi na limity expanze.
Urokové miry mohou dokoncetgkrasit miry prirozené (viz nize). V tuto chuvili
podniky postavené na whe vytvorenych U¥rech zaZivaji &ké ztraty a krachuiji.
Priciny jsou 2: Nadmarné investice do projekt které nikdy nebyly Zivotaschopné a
s tim souvisejici odvedeni penz projekti, které Zivotaschopné byly. Jinymi slovy:

Nespravné, chybné investice (rakouska Skola uzywazv,malinvestment®). Nastava

krize.

6. Likvidaci neuspsnych podnik se ekonomika ozdravi a vrati se doqzeného stavu.
Brzy se vzpamatuji i banky, které nastartuji nougérovou expanzi a cyklus sete
opakovat.

Prat se urokové miry v recesi nevrati n@qezenou Urove, ale je&t ji prekrai? a) Jak bylo
feceno v bod 4, je tu inflace a Urokové miry ji musi reflektbvla) Podnikatelé se nechovaji
racionali. Misto, aby se vzdali chybnych investic agagtijali malou ztratu, gjcuji si dalSi
penize (tentokrat uz na vysSi Urok) a snazi sergpglivni projekty zachranit. Aby ziskali

dodateéné zdroje, zénou bojovat doslova ,na zZivot a na smrt”.15 Tatdogeka (ale

14 Podrobji tento st cen vysetluje Hayek v praci Prices and Production: VON HA¥, Friedrich. Prices
and Production. [s.l.] : [s.n.], 1931. 162 s. Dositi z WWW: <http://mises.org/books/pricesproductaif.
15Prvni, kdo si tohoto nelogického chovani vsinayawtlil ho, byl F. A . Hayek, vice viz VON HAYEK,
Friedrich. Investment that Raises the Demand fqit@h Review of Economics and Statistics. 1937,4,%.
73-82 neb®E SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cyclksiydani. Auburn, Alabama : Ludwig
von Mises Institute, 2009. s. 374
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psychology velmi doie vyswtlena) snaha, stejnjako nejistota na finamich trzich, zene

arokové miry do zavratnych vysek.

Shrnuto: Un¢le levné penize podporuji investice do prajekd které ve spotmosti neni
zajem a které tedy nejsou Zivotashopt@normalnich okolnosti se uvolni pri@stky v jedné
oblasti (diky snizené spgets) a pesunou se do jiné oblasti. V systédast&énych rezerv
plynou prostedky do jedné oblasti, aniz by byly uvéhy jinde. Vysledek popsal Ludwig von
Mises:,A ckoliv mnoZzstvi kapitalu neroste, podnikatelé prasuijisly, ze kterych vyplyva, ze
se tak stalo. To nakonec nevyhnutghovede k mylnym zé&vim. Projekty, které se v tuto
chvili jevi jako ziskové, by s pouZitim spravnédve miry jevily jako neuskutetelné.”*®

Jak dlouho mze bublinaiist? Hayek tvrdil, Ze 6-7 let. Pagdse vSak opravil: Tento udaj
platil v dok® zlatého standardu. V dnesni dplkdy expanze neni omezena, nemame zadné
voditko. Jednoho dne v3ak pédjipmusi, protoze Hayek dokaZ3lze aby systém fungoval,
musi nejen trvaledst mnozstvi pedz, ale i tentoist musi stale zrychlovat. Pokud je inflace
stale stejna a stat pouziva fiskélni i monetanmiwgy i v doke konjunktury (v 70. letech se
tak v USA @lo), ekonomika se ffzpusobi. Tak Hayek vysilil fenomén stagflace 70. let:
Byla tu inflace, ktera ale nerostla dostate rychle, a nastala krize. (Rothbard pouziva

piirovnani k narkomanovi, ktery k dosaZeni stejnéleita potebuje stéle vice drogy)

Nyni snadno pochopime, gr&ratce za vrcholem cyklu mame tolik nevyuZzitychrolynich
kapacit. Keynesianska teorie je povaZzuje ieaed nedostatmé agregatni poptavky a jako I€k
nabizi stimulaci, ktera ma ladem lezZici kapacitwaiy Tim vSak zagnhuje @icinu a

nasledek: Tyto kapacity pochazeji z chybnych ineeshendly piredevsim nikdy vzniknout.
Proc¢ bankéi zistavaji v tomto systému?

Jelikoz systém nevyhnutelivede ke kolapsu, bankén musi byt jasné, Ze jejich podnikéni
diiv nebo pozdji zkrachuje. Pro tento systém podporuji a fakticky tak odsuzujij swznys

ke krachu? Vysétleni je jednoduché a vychazi z teorie her. Mohastat fi situace:
1) Zadnéa banka neexpanduje. V3echrezij

2) Expanduiji jen &které banky. Ty maji vyssi zisky. Ti, kdo neexpghdikrachuiji.

16VON MISES, Ludwig. Lidské jedndni. Praha : Liberdlni institut, 2006. 990 s.

17 VON HAYEK, Friedrich. Investment that Raises femand for Capital. Review of Economics and
Statistics. 1937, 19, 4, s. 150

BROTHBARD, Murray N.Penize v rukou statPraha : Liberalni institut, 2001. 159 s.
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3) Expanduji vSechny banky. Maji o mnoho vysSi yiskZ v gipad 1, alecasem pijde

krize.

Varianta 3 kot krizi, jenze: Kazdy bankélo rizika vstupuje sipswdéenim, Ze préavjemu
se pod# vcas vystoupit a zachovat si zisky. A pokud ne - dévislame tu centralni banku,
vladni pomoc, pojigni vkladi, socializaci ztrat. De Soto (2009jinovnal situaci k ,tragédii

obecni pastviny,” kdy se kazdy bamlsdaZzi urvat, kolik rize, ale odpotdnost nenese.
Obnova

Rakouska teorie chape krizi jakdigtny proces. Recese navic neznamena pro podrekatel
katastrofu. Bhem konjunktury bylo vyrobeno a nashromé&iul velké mnozstvi kapitalovych
statki (stroji, budov, technického vybaveni...), o kterd teeni zajem. Mnoho podnik
zkrachovalo a jejich majetek je rozprodavan poaoeiNavic je levné pracovni sila&tasem

zlevni i penize. Toho @ize schopny podnikatel vyuzit.

To je ovSem mozné jen na volném trhu. Pokud stahgod tiznych stimul tyto zdroje
zablokuje, zabiguje tim ozdravnému procesu. Snazi se udrZet stemy je stavem Spatnym.
Statem garantované&gklenovaci G¥ry, akce typu ,Srotovné” — to vSe konzervuje pognik
které ve zdravé ekonomice nemaji céatl Klicovy je trh pracegcim flexibilngSi, tim
rychlejSi oziveni. V praxi seéfe pravy opak - posiluje ochrana pracovniktat dokonce
nékdy umele tvaii nova pracovni mista, aby snizil nezatnanost. Tim odsava pracovni silu,
zvySuje jeji cenu a dusi oZiveni¢hleri ekonomové (nejji toto téma rozpracoval Wilhelm

Ropke) se domnivaji, Ze pravliadni zasahy jsouiiginou ,krize tvaru W.”

NezZijeme ale ve vakuu. Z ekonomického hlediska fst@ini zasahy sice nezadouci, mohou
vSak byt nutné ze socialniah politickych divodi. Huerta de Soto v takovéntipad
doporikuje veejné prace. Ty musi byt @esé vybirany, aby nebyly samoéiné, ale
piinaSely spolénosti skutény prosgch. Mzda za tyto prace musi byt nizka, aby praavni

pii prvni prilezitosti odesli pracovat do soukromého sektoru.19
Kritika a alternativni pohledy

Zde se vyptadam s #&kterymi kritikami ABCT:

19 DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Econddycles. 2. vydani. Auburn, Alabama : Ludwig von
Mises Institute, 2009. 936 s. ISBN 978-1-933550838: 455
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Keynesianskou teorii podsgeby a nedostateé agregatni poptavky jsem jiz ziaval.

Dalsi kritiku, ze které vychézeli napKeynes, Fullarton a dalSi, Ize shrnout takto:njRe
nevznikaji automaticky, ale v podblvera - jsou vyvazeny zavazkem je jednoho dne splatit,
takZze zase zaniknou.” - Zaprveé, uz samotny vznikyob perz, i treba dgasny, je problém.
Ale predevSim: ProtoZze staré dily Ize splatit novymi, penize nikdy nezanikaji (ddk

nenastane krize).

DalSim protiargumentem je teorie monetarni rovngvalové penize vznikaji tehdy, kdyz je
po nich poptavka. Pokud poptavka po §&aoh klesne, G&ry jsou splaceny a mnozstvi @en
klesne. Tento mechanismus reguluji sami bé&Enkéeri pii nadnerné expanzi zvysuji své
rezervy (aby se ochranilit@d runem na banku) dikontrakci naopak rezervy snizuji (aby
zvysili zisky).” Jak byloreceno, jakékoliv mnoZstvi pén je optimalni. Rovnovaha se nastoli
zmenou HODNOTY, nikoliv MNOZSTVI petiz. Teorie monetarni rovnovahy je zalozena na
.poptavce po pefzich,” nevys¥tluje vSak, jak tato poptavka vznikacan je ukena. Jak
prokazal de Soto20, za situace tvorbydzen niceho samotna nabidka gerurcuje poptavku

a tato poptavka poté duje nabidku. Kdyz vytdme hodnoty z ieho, nefunguji &né trzni
principy, rozhods ne samoregulace zakonem poptavky a nabidky. Tp lallediska rakouskeé
teorie neni ubec podstatné. Podstatné je, Ze samotny procesynkigse tak dje -

nekontrolovana rova expanze - nevyhnutélnede ke krizi.

Dalsi Skolou, kterd kritizuje rakouskytigptup a pedklada vlastnireSeni, je marxismus.
Zastance liberalni rakouské Skolyibe gekvapit, Ze nazory raného Marxe sdi neliSily
od nazoh raného Hayeka - oba povazovali zacipu hospodéského cyklu nahromadi
kapitalu ve Spatnych projektech. A oba povaZovabpgodésky cyklus za nedilnou séast
kapitalistické ekonomiky. Pozf se vSak jejich nazory rozllly. Zatimco marxisté navrhli
centralnitizeni ekonomiky a alokaci kapitalu podle centrangiténu, Hayek se sotistil na
priciny. Je pravda, Ze centrélnplanované hospodstvi cyklem neprochazi. Jenze
socialisticka ekonomika neni trvale v konjunigu je naopak trvale v Upadku. V centgaln
tizené ekonomice jsou vigeméns chybné vSechny investiéé Prohlasit centralni planovani

za lék na krize je stejné, jako prohlasit smrtéaria vSechny choroby.

20 DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Ecomo@ycles. 2. vydani. Auburn, Alabama : Ludwig von
Mises Institute, 2009. 936 s. ISBN 978-1-93355083%. 729 an,ikaz je pomirné obsahly a pro dalsi
argumentaci nadbytay, nebudu ho zde proto reprodukovat

21 viz nap. VON MISES, Ludwig. Lidské jednani. Praha : Lidefanstitut, 2006. XXVI. NemozZnost
ekonomické kalkulace za socialismu, 990 s.
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Historické zkuSenosti

Devatenacté stoleti zazil@kolik finan¢nich krizi. Scénidbyl vzdy stejny - uvoléni ménové
politiky, hospodé#sky nist, spekulativni bublina a kolaps. V 19. stoleti,lsebliny” tvorily
piredevsim na Zeleznici a v hornictvi - levné peniaanfcovaly obi investeni projekty, které
se nemohly zaplatit. (Zeleznice i doly se ve vyiobmprocesu nachazeji pémé daleko od
spotebitele, jak pedpokladd ABCT.) Zstkem 20. stoleti se bublinyigsunuly do
elektrickych podnilt, telekomunikaci. 20. |éta bylatkem dosud nevidané prosperity. To
bylo mozné jen diky nevidané d&revé expanzi. Podle Friedmana a Schwartzové varostl
mezi lety 1921 a 1929 monetarni baze v USA ze 397nailiard dolai.?* 29.t{jen 1929 pak

veSel do djin jako ,cerné atery”.

Nasledky Velké depresefgirvaly 10 let. Podle rakouskych ekonbmraw diky zdsatim
vlady a Fedu, ki (v dobré vite) pokazili, co mohli. Po valce nastoupil keyneskdngistup,
ktery tvrdil, Ze infl&ni politika a stimulace agregatni poptavky zabial8im krizim. Toto

pieswdceni vzalo za své v 70. letechisghodem stagflace.
V roce 1974 dostal F. A. Hayek Nobelovu cenu, @mjABCT.

UZ koncem 70. let nastava dalSi expanzehzi rekolik mensich krizi erné pondli 1987,
internetova bublina...), jinak jsou 90. i ,nultétd obdobim staléhaistu. Ten umaiuje
financovat socialni stat v Evrepv USA. Americkd vlada zahajuje masivni podpoydlibni.
Proto banky soustd’uji nové penize pr@vzde. Levné penize snizuji sazby hypoték, na
hypotéku dosahnou i rodiny, které ji nemageho splacet. Jinymi slovy - ufhe vytvarené
penize umoiuji investovat do neperspektivnich projek€eny nemovitosti rostou.a vznika
spekulativni bublina. V 282008 pada banka Lehman Brothers...(Rad bychHhistorickou
exkurzi zakouil slovy ,,...ale to uz je jiny pibéh.” Jenze je to stéle ten samy.)

22 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetarystory of the United States, 1867-1960. [s.l.] :
[s.n.], 1963. 860 s., strany 710-712
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5.Redeni:
Rakouska teorie nabiz@Seni tohoto problému. Nejde o Zadnou sloZitaegkou konstrukci,

ale o pouhy navrat ke klasickym pravnim zasadam.
Existuji 4 hlavni principy, na kterych Ize postdvéinkovni systém:

- ¢asténé rezervy + centralni banka: systém, ktery manmesdmastavdn mj. keynesiany a

monetaristy

- casté&né rezervy + volné bankovnictvi: fungovalo v 1%leti, ma zastance dodnes. Banky

mohou libovol@d monetarg expandovat a jedinym regulatorem jevéra klient.

- 100% rezervy + centréini banka: systém navrzdmgagskou Skolou ve 30. letech. Banky
nemohou Ugrové expandovat, ale centralni banka ma neomezené piskmout penize.

Problém n#&esi, jen zvySuje moc statu, stoji a pada s nexdtigdentralnich banké

- 100% rezervy + volné bankovnictvi: neexistuje tc&@ni banka, kome&ni banky nemaji
povoleno manipulovat s depozity a nemohou poskytawg&ry nekryté usporami, tedy

monetar® expandovat. Tento ndzor zastava rakouska skola.
Navrh reformy stoji na 4 zasadach:

1) Je nutno zabranit bankovni expanzi (znovuzavedé&fasickych zasad depozita a mutua) a
s tim souvisejici obnoveni 100% bankovnich rez@mni, kdo s touto myslenkouigel

v komplexrgjsi podolé a rozpracoval ji do isledka, byl Ludwig von Mises v roce 1912 v
knize The Theory of Money and Credit. Dal$i zastésitotoreSeni jsou Murray Rothbar

nobelista Maurice Allais, star4 Chicagska $kblaving Fishef® a dalsi.

Je jasné, Ze v ekonomice uZ v tuto chvili existljeovské mnoZstvi nekrytych pen Pokud
bychom pozadovali okamzityitgchod ke 100% rezervam, banky by nedokazaly shrdinaz
dostatek petz (protoZe neexistuje). Jedinyif@Senim by bylo zastavit jakékoliv poskytovani
avéra a z&it hromadit penize k pokryti depozit. To by znantenprakticky zastaveni

jakychkoliv novych investic a ,hyperdefalci“. Jinysiovy, ekonomicky kolaps.

Z ROTHBARD, Murray N. , The Case for a 100 Perceald®ollar (Auburn, Ala.: Ludwig von
Mises Institute, 1991),

24 vice k jejich navrhu viz PHILLIPS, Ronnie J.heTChicago Plan and New Deal Banking Reform,
Armonk, N.Y.: M.E. Sharpe, 1995

25 FISHER Irving, 100 Percent Money (New York: AgdlCompany, 1935)
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Rakouska teorie navrhuje kompromigageni: Zmrazit mnozstvi p&nve stavu, v jakém je
ted. FiSli bychom s jakousi fikci, Ze veSkera depozithankach jsou v tuto chvili 100%
kryta a zakazast&nych rezerv by platil jen pro budoucnost.

2) Sowasnou papirovou #&nu krytou pouze ivérou ve stat je feba nahradit jinym
systémem. Je v zasagedno, jakym, podminkou je, aby mnozZstvi gewv okhu bylo co

nejvice konstantni a zcela nezavislé na lidske v

To miZe ale byt v praxi sloZifsi neZ se zd&im tedy penize kryt? V séasné dob jsou
kryty zavazkem vlady a na jejich mnozstvi dohlignitalni banka. #tkdZzeme tedy centralni
bance, aby Zadné nové penize netiskla? \&goa, fungovani takoveho systému je mozné jen
tak dlouho, nez &aky politik neodola pokuSeni a néma tisknout penize. Hayek navrhuje
svobodné bankovnictvi: Kazda banka si vydava viastnu krytou divérou veejnosti v
danou banku. Pokud¢ktera z bank zme vydavat nadbytek pén veejnost v ni ztrati
davéru. Tento systém ma své vyhody, alegjiby vedl ke komplikacim — kolik bank, tolik
men, tolik cen, zbyténa prace navic pro zékazniky i obchodniky... Zlaghdard? MnoZstvi
zlata drZzené centralnimi bankami (30 000 tun) zg&asnych cen (1400 $ za unci) by pokrylo
desetinu pefr (priblizny celosétovy agregat M1 — 19 bilian $26), cena zlata by tedy
enormré stoupla. Ti, kdo soukroéndrzi zlato, by neopraené vydélali. |1 dalSi technicke
komplikace by byly znené. DalSi moznosti je navazat penize na koS komedistuji i
vyjmuta Wta o ,zakonném platidle”. Kterékoliv vySe uveddr8eni tak bude jen dasné a

spole&nost se nakonec rozhodne sama, jaké penize chce.

Body 1 a 2 musi byt zavedeny gasré. Bankovni depozita maji (v délbezhotovostniho

bankovnictvi) stejnou funkci jako hotové penizeojsdokonalym pefZnim substitutem) a

zvySovani objemu depozit méa stejny efekt jako zvgsd objemu pefz. Je tedy nutné, aby
nejen penize byly 100% kryty zlatem nebo jinou kditau, ale aby i depozita byla 100%
kryta perzi.

3) Oteveni bankovniho trhu. V seasné dob je k zaloZzeni bankyfeba slozit u centralni
banky velkoucastku, coZz omezuje vstup na trh a konkurenci. Tastka slouzi jako jistina,
aby banka vfipact problénti mohla dostat svym zavamk. Za 100% kryti je riziko

minimalni a tak by sloZzena jistina¢ta byt mnohem nizSi. Stejntak bude mozné zrusit

26 HEWITT, Mike. GoldSeek.com [online]. 2011 [2011-04-09]. Growth of Global Money Supply.
Dostupné z WWW: <http://news.goldseek.com/>.
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vétSinu regulaci, protoze neomezerigtr bank bude vylaien a bankovni trh se bude do
zna&né miry regulovat sdm. (Nikoliv absoldtnale zcela jist bude nutno mnohem mé&n
statnich zasah nez dnes.) Hlavni Ulohou statu bude stanovit japrdvni ramec pro
transparentni bankovni podnikani a zajisti jehordodani, pedevsSim tvrd trestat jakékoliv

zneuzivani pefz klienth — naruseni principu 100% rezerv.

Souwésti tohoto kroku je omezewi zruSeni centralni banky. Jejiiposy jsou v novém
systému mizivé a jeji uloha ke byt redukovana na kontrolni funkci. Tim mimockod

klesne i riziko zneuziti CB ze strany poliiik

4) Stanoveni takovych pravidel, aby trhy byly cgflegibiln ¢jSi (hlavre trh prace). Navrzena
reforma mé& odstranit hlavni hospsiée cykly, ale bylo by naivni se domnivat, Ze tolaglou
zcela stabilni. Flexibilni trhy se stesy |épe vyptadaji, |épe seffzpusobi i spoléenskym,
technickym i dalSim z&mam. (A v neposledniack umozni reagovat na n@meiené statni

zasahy.)
Na za&atku kapitoly jsme nastinil principy reformy, adkjji uvést do praxe? Postupn

Banky se budou muset (alesponiting) rozaslit: Cast banky se femsni na depozitni
(spravuje depozita, nethe je investovat, Zije pouze z poplatkcast se pak stane investim

¢i podilovym fondem (spravuje terminované vkladyehii, investuje je, ziskava urok, zZije
z provize). V tuto chvili je kritické, aby banikéa politici reformu vysetlili veiejnosti.
PredevSim vys#tlit rozdil mezi BZnym a vkladovym &tem a dat lidem moZnost se
rozhodnout, kam své penize poslou fedevsim vysétlit vyhody a rizika obou variant). Do
investenich a podilovych fond pak gejdou aktiva banky (pohledavky, cenné papiry...)
odpovidajici mnoZzstvi pén, které dodchto fondi dobrovolrg pievedli stadatelé.27

Jakmile skowi pirechodné obdobi a vSechny bankowtujsou jasa rozdtleny na depozita a
investice, centralni banka natiskne tolik ggnkolik chybi na 100% kryti depozitnickti.
(Nap. pokud maji klienti v bance deponovanu 1 miliardie v trezoru se realmachazi jen
100 milioni, tedy 10% rezervy, pak centralni banka natiskr ra0iont.) Tento tisk petz
nezmsobi inflaci, protoZe ,nové penize“ ve skiresti vibec nové nejsou, celou dobu

27. Protoze vS8ak banka ziskatsinu aktiv z deponovanych p&m je pravédpodobné, Ze tato aktiva maji
mnohem ¥tSi hodnotu neZ penize, které lidé&yedou do fonil Co se zbytkem aktiv? Pokud bychom bance
prosg darovali hotovost na pokryti depozit (ktera bytaed” de facto kryta aktivy), vSechna zbyla aktiva by
zadarmo spadla do rukou akcidindanky. De Soto navrhujeSeni sice ekonomicky rozumné, pravsak
sporné — zé&chto pebyte&nych aktiv by byl vytvéeny novy samostatny fond. Zjrby mohl byt nap.
financovan statni dluh. Tim uz se ale dostavamgrdert nejisté sféry — jak to provést bez vyvlasti?
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existovaly na Gtech, kde s nimi klient mohl disponovat, @& bezhotovost) nebo si je mohl
na fepazce vybrat. Tento tisk penda pouze ,hmotny zaklad“ p&mim, které existuji
v (iCetnich zdznamech. Od tohoto okamziku bude v barikbuwnezorech vzdy nejmérolik

fyzické meny, kolik maji klienti uloZzeno na depozitnicktéch.

Nasleduje odstrami vétSiny (nyni uz nepdebnych) bankovnich regulaci a zavedeni noveého,
napg. komoditniho standardu. KaZzdopéde nutné odstranit ze zakond&tw o ,,zadkonném
platidle,” aby si spoknost v fipad potreby mohla vybrat jiny prostdek sminy. (Vedle
hlavni meny tak pravdpodobré vzniknefada konkurujicich si lokalnichdm a instituce, které

se 0 ® budou starat.) Poslednim krokem je omezgniruseni nyni nepe&ebné centralni

banky.

Praktické zkuSenosti nerbeme doloZit, existuji vSak dil dikazy: Sodasné Zivotni
pojistovna prakticky spiluji pozadavky na vySe nastie ,investtni® banky (lidé se
dobrovolreé dlouhodols vzdavaji pe#z v jejich prospch vymenou za ¥tsi zisk v budoucnu).

V porovnani s &nymi bankami jsou¢(sté) Zivotni pojigovny relativig stabilni. Pokud jde o
komoditni standard, jediny pokus o zavedeni zlaté&t@ndardu v moderni débbyl

v Argentiré za generala Perona. Ten vSak selhal, protoZedsal{e spiSe o rétoriku nez o
skute&ny pokus. Kromd toho, pedkladana reforma vyzaduje fungujici svobodné
bankovnictvi, Peron naopak cely fiam sektor znarodnil a mint@dre posilil centralni
banku, kterou zcela kontrolovala vlada. Tento pgkeyso nas bezcenny.

Jako kazdy navrh reformy, i tento ma sveé kritikge4sou hlavni protiargumenty:

- ,Banky prestanou existovat, protozéijdou z zisky.” — Nikoliv. Banky vzdy existovaly i

pred cast&nymi rezervami. Zit budou z poplditk sluzby a za zprastdkovani ¥ru.

- ,Urokové sazby znmé vzrostou, vekeré investice a podnikatelskdmost se zastavi.* —
Ano, urokové sazby vzrostou, ale na jejidtirgzenou miru. Podnikatelé budou postupovat
obezetnsji a pusti se jen do projaktkteré jsou Zivotaschopné a majtsi nadji na usgch.

Ato je to, co chceme.

- ,Zavedeni 100% rezerv je jen dalSi formou staintdsahu, ptoto nenechat na dohéd
stran...” - Ripominam, Ze pokudé&kdo uloZi penize na depozitnéei, nechce, aby s nimi
banké disponoval. Pokud ten takni, zcela jist nejde o dohodu. Aleipdevsim: Pravni ukon

(byt se na d’m stran dohodnou) nesmi Skodietim osobam (vyvolavat cykly a krize).
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Povinné 100% rezervy vychazeji z tradch pravnich princippa povazovat je za statni zasah

je stejné, jako povazovat za ti@peieny zasah trestni stihani zigel

- ,UdrZzovani zlatého standardu je nakladné.” Sdduitikou piSel Keynes, Samuelson (,Je
nesmysliné utracet velké penize na vykopani zlarea®, jenom abychom ho poté zali do
bankovnich trezdr“), Smith i Ricardo. Stale vice zdfopude investovano do jehézby
(Leland B. Yeager Wislil, Ze az 1% HDP). Proti tomu se postavil RogérGarrison, ktery
vycislil naklady papirovych peéza nejen jako provoz tiskského lisu, ale i sekundarni
naklady — kromy hospodéského cyklu také politické boje o vladu nad cenirai bankami,
naklady inflace, provoz centralnich bank, Mezin&ibd neénového fondu a Sf¥oveé banky,

tymy analytiki snazicich se pro peby podnik odhadnout monetarni politiku®®,

- ,| v komoditnim standardu je mozn4 inflace zvyi®emnoZstvi komodity. Naptzv. zlata
inflace ve Spa#isku.“ Pokud je spravnzvolena komodita, Ize tomu do zZm& miry zabranit.
A hlavrg, je zcela vylodeno, Ze by se tak stavalo svéwgla rozhodnuti vladyi centralnich
bankéu. A v neposlednfact, béhem Spaéiské zlaté inflace klesla hodnotaény na 1/6 za
150 let (coz vyvolalo bae a nepokoje). Ve 20. stoleti klesla hodnota arkéhic dolaru na

1/20 za 75 let (a nikomu to nevadi).

Prakticky jedinou vyznan#gi spornou otazkou je, zdauwe zlaty standard aubec
predstavenou reformu provést jeden izolovany staku@®dy platila v éiznych statech jina
pravidla, pravdpodobré by i zlato a penize mohly ziskaiznou hodnotu. Dovedeme si
predstavit peshranini toky perz, uwri, zlata... Tato otdzka stale neni jasthoreSena.
Reformu vSak Ize zavét postupi, a pokud by se ddgela iniciativy postavily nejtsi

ekonomiky s¥ta a koordinovaly sy postup, je mozné tyto problémy minimalizovat.
Deflace

Zavedeni tohoto systému by prapddobre vedlo k deflaci, ktera je podle obe&cn
prijimaného nazoru pohromou. Nicrmgrexistuji i nazory tvrdici opak. Studie Friedmamna
Schwartz (1963)iika: V letech 1865 - 1879, kdy USA uzivaly bimetkii standard,
nedochéazelo kisstu perzni zasoby a zadznamy dokladaji silnou deflatesk® hospodatvi

rostlo zcela nevidanym tempem, cozZ ,vrha zavazrehyny na dnesipvladajici nazor, ze

deflace a hospodisky nist jsou neskitelné®. (Nicmer tehdejSi data nelze zcela aplikovat na

28 Podrobnosti k této del¥atodkazy na fislusnéslanky viz DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and
Economic Cycles. (2009) .s. 780
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dnesni ekonomiku.) Ke stejnému #av doSel A. Marshall v letech 1875-1885 v Anglii a

dalsi.*®

Pri mirné deflaci se ekonomikaipptisobi. Banky mohou urokystit od deflace, stefhjako
dnes picitaji inflaci. Nag. za zlatého standardutzieme poitat s fistem ekonomiky zhruba
0 3% ra@&né. Ra:ni €zba zlata zvysi jeho objem asi 0 1%, tedyzeme realé predpokladat
2% deflaci. Pokud odhadnem#érpzenou Urokovou miru na 3-4%cr&, pak nominalni Urok
bude 1-2%. Neni to mnoho, ale stale neni Wémw, Ze se ekonomikaippisobi. Toho
nazoru je i Ludwig Mise& Toto je oviem zjednoduseni, které funguje jenkiodals a pi
malych hodnotéach deflace. Neni jisté, jak by takeygtém fungoval v praxiCim vice se

blizime k nule, tim vice sedmi chovani ekonomickych subjékfreaguji nelineary).

Diky dasledné pé& centralnich bank dnes prakticky nenajdeme #lysptat (mimo Japonska,
kde ale deflaci fedchazelo 30 let silné expanze) s dlouhodobouaefi'emize proto teorie
o jeji (ne)Skodlivosti ogfit ¢i vyvratit. Historickd data z dob zlatého standartklze na
dnesni ekonomiku zcela aplikovat. Nicriére swétle predloZzenych dkazi vztah ,deflace =>

Upadek” nemusi vZdy platit.

29 DE SOTO, HuertaMoney, Bank Credit, and Economic Cycl2svydani. Auburn, Alabama : Ludwig von

Mises Institute, 2009. 936 s, strany 341 an. D® 8dkazuje na tyto zdroje: Alfred Marshall, OfficRapers, p.
9 a George A. Selgin, Less Than Zero: The Casa Falling Price Level in a Growing Economy, HolRaiper
132 (London: Institute of Economic Affairs, 1997)

30 Podrobgji viz VON MISES, Ludwig. Lidské jedndni. Praha : Liberalni institut, 2006, 990s., s. 421-422
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6. Zawer

Penize, trhy a ekonomika nevznikly e néjakeho osviceného panovnika. Nebyly nam dany
né¢jakou vySSi moci ani nam je rapesl réjaky genialni denec, ktery se jednoho dne

probudil a prohlasil: ,Budeme taskht takhle.”

Penize, trhy a ekonomika vzniklyimzere, evoluci. Vytvdili si je lidé na zaklad svych
potreb, stvdili tak systém, ktera vyhovoval a vyhovuje vSemerit optimalg zajiguje
potreby celé spolmosti. Totéz plati pro pravo a zakony. Moderni psik@ (a viast i
swtové) pravo vychazi ze zasdtinského prava. Ani tyto zasady se nezrodily v hitava
cisau a prétoi,, ale pochazeji z dob mnohem starsich, ze zvykopéénea, opt vytvoreného

piirozenou evoluci. Jsou tak nejblize tomu, co byclmazvali pravem iirozenym.

Teprve pozdji si ekonomiku a pravoipvlastnili panovnici. Nkdy tak w&inili, aby z pozice
silngjSiho mohli ziskat prosigh a ovladat poddané. Jindy — a to j@pad modernich
demokracii — se zdkonodarce rozhoiigsat tradini principy, protoZe doSel k z&w, Ze on
to umi udlat Iépe. Ze stara pravidla jsou Spatna a on dokgiigyslet lepsi. A protoze zadna
pravidla nejsou dokonala, budeibec nejlepsSi, kdyz bude cely systéniinm fidit.
Nepochybuji, Ze mnoho takovych ,osvicenych vi#dd¢ak c¢inilo s nejlepSimi Umysly.
V¢étSina takovych experimeintiplne selhala (dokonce se odvaZzuji tvrdit, &nvSechny).
Nasledky takového selhani semni: od drobnych trapaspies ekonomické krize az po smrt

miliona lidi.

Autori téchto ,reforem” se vSak nepéili. Nelspichy si vyloZili tak, Ze nebyli dostates
disledni. Jejich myslenky jsou dobré, akoré&dnici nendli dost pravomoci, stat nefindost
peréz... Své neusithy pak vyuzili jako zaminku ke staleétgim zasatm, dalSimu
posilovani statu. Ratkem 20. stoleti tud podil veejnych rozpéti na HDP ve vysgych

zapadnich statech 10-15%. Dnes je to vice jak 40%.

Smyslem této prace je ukazat, Ze staré pravni aoskicke principy, i kdyZz se nam mohou
zdat na prvni pohled sam@iné, maji sij smysl. Smysl, ktery na prvni pohled nemusime
odhalit, ale pokud sesthto princigh vzdame, néasledky jsou nevyhnutelieseni, které
navrhuji Mises, Hayek, Rothbard a dalSifgdrhozi kapitole, neni zadnym geniélnim planem
téchto ekonomickych guru. Zadnou ,novou a Gzasnotdrneou. Neni totiz riim jinym, nez
navratek ke kienim, k tradénim principim, jejichZ spravnost potvrdily nejen teoretické

védecké analyzy, ale — a tdgalevsim — tisice let vyvoje a zkuSenosti.
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8. Pouzité zkratky:
ABCT - Austrian Business Cycle Tudory, Rakouskditebhospodiského cyklu

CB — centrélni banka
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