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VIII
TEORIE CENTRALNIHO
A SVOBODNEHO
BANKOVNICTVI]

ato kapitola obsahuje teoretickou analyzu nazorti, kte-

ré se v dé&jinach ekonomického mysleni zformulovaly

ve prospéch centrdlniho a svobodného bankovnictvi
i proti nim. Na zacatku se podivame na odbornou diskusi téch,
ktefi podporuji privilegovany bankovni systém, jenz se nefi-
di tradi¢nimi pravnimi principy, a proto mtize vést k expanzi
uvéru (bankovni Skola), a téch teoretikd, ktefi vzdy prosazo-
vali, Ze banky maji dodrZzovat univerzalni pravidla a principy
(ménova Skola).! Analyza a hodnoceni teoretickych pfinosti
obou Skol ndm umoznuji studovat polemiku mezi stoupenci

! Definice pojmt , bankovni skola” a ,ménova skola” pouzivané v textu
se v podstaté shoduji s navrhy Anny J. Schwartz. Podle ni se teoreti-
kové ménové skoly domnivaji, Ze penézni politika by méla byt disci-
plinovana a podléhat vSeobecnym prdvnim pfedpisiim a principtim,
zatimco ¢lenové bankovni Skoly obhajuji to, aby banky (a konecné
i centrdlni banka) mohly jednat zcela podle svého uvaZeni a dokon-
ce aby nemusely dbat na tradi¢ni pravni principy. V podstaté Anna
J. Schwartz poznamenava, ze celkovy spor spociva v otazce,

zdali ma byt politika fizena pravidly (coZje podporovano pfizniv-
ci ménové skoly), nebo zda by autority mély umoznit volnost jed-
nani (coz je podporovano piiznivci bankovni 8koly). (Viz ¢lanek
Anny Schwartz , Banking School, Currency School, Free Banking
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centrdlniho bankovnictvi a obhdjci bankovnictvi svobodného.
Uvidime, ze zpocatku clenové ménové skoly celkem vzato
branili centralni bankovnictvi a teoretikové bankovni Skoly
upfednostriovali systém svobodného bankovnictvi. Nakonec
vSak zastanci inflacnich teorii bankovni Skoly ziskali pfevahu,
ironicky pod patronaci centralni banky. Jednim z nejdulezitéj-
Sich zavéri nasi analyzy je, Ze se centrdlni banka, ktera zda-
leka neni vysledkem spontanniho procesu spolecenské spolu-
prace, ukézala jako nezbytny dusledek systému soukromého
bankovnictvi zalozeného na c¢astecnych rezervach. V kontextu
castecnych rezerv jsou to samotni soukromi bankéfi, kdo na-
konec zadaji pomoc od véfitele posledni instance, aby pfezili
cyklické ekonomické krize a recese, které systém vyvolava.
Kapitolu obohatime pohledem na teorém nemoznosti ekono-
mické kalkulace za socialismu. Pokud se tento teorém pouzije
na fungovani centralni banky, vysvétli problémy administra-
tivnich bankovnich zdkonti tak, jak je zndme. Nakonec bude-
me zdtvodnovat nazor, Ze zastanci soucasného svobodného
bankovnictvi délaji chybu v tom, Ze pfijimaji a ospravedliiu-
ji praxi ¢astecného kryti, a nevidi, Ze tento ustupek nezbyt-
né vede nejen k oZiveni centralnich bank, ale také ke spusténi
cyklickych krizi, které poskozuji ekonomiku i spole¢nost.

1.
KRITICKA ANALYZA BANKOVN{ $SKOLY

V této sekci budeme zkoumat teoreticka tvrzeni, kterd si vy-
tvorili zastanci bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami, aby ten-
to systém ospravedlnili. Ackoliv tato tvrzeni byla tradi¢né po-
vazovana za vysledek sporu bankovni a ménové Skoly, ktery
se zformoval v Anglii béhem prvni poloviny devatenactého
stoleti, nejstarsi spory o systému c¢astecnych rezerv a dva pro-
tichtidné nazory (bankovni pohled proti pohledu ménovému)

School”, ktery se objevil ve svazku 1 New Palgrave: Dictionary of
Money and Finance [Londyn: Macmillan, 1992], s. 148-151).
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lze vysledovat jiz v pfinosu teoretikii salamanské Skoly v 16.
a 17. stoleti.

BANKOVNI A MENOVY POHLED A SALAMANSKA SKOLA

Teoretikové salamanské Skoly vyznamné pfispéli k poznani
v oblasti penéZnictvi, kterou dtikladné studovali.?

Prvnim scholastickym ucdencem, ktery napsal pojednani
o penézich, byl Diego de Covarrubias y Leyva, ktery v r. 1550
publikoval Veterum collatio numismatum (,,Sbirka o starych pe-
nézich”). V této praci znamy segovsky biskup zkouma historii
znehodnoceni castilské maravedi a shromazduje velké mnoz-
stvi statistickych tidajii o cenovém vyvoji. Ackoliv z Covarru-
biasova pojednani vyplyvaji nejdtilezitéjsi prvky kvantitativni
teorie penéz, chybi v ném explicitni penéZni teorie.> Az nékolik
let poté, v r. 1556, Martin de Azpilcueta jednoznacné prohla-
sil, Ze riist cen neboli pokles kupni sily penéz jsou vysledkem
zvySovani nabidky penéz, které bylo odstartovano v Castile
masivnim pfivalem drahych kovii z Ameriky.

2 Zvlasté viz vyzkum Marjorie Grice-Hutchinsonové zvefejnény pod
vedenim F. A. Hayeka, The School of Salamanca: Readings in Spanish
Monetary Theory, 1544-1605; Rothbard, ,New Light on the Prehistory
of the Austrian School”, s. 52-74; Alejandro A. Chafuen, Christians for
Freedom: Late-Scholastic Economics (San Francisco: Ignatius Press, 1986),
s. 74-86. K praci Marjorie Grice-Hutchinsonové viz pochvalné komen-
tare, které Fabian Estapé zvefejnil ve svém tivodu tretiho Spanélského
vydani knihy Josepha A. Schumpetera, The History of Economic Ana-
lysis [Historia del andlisis econémico (Barcelona: Editorial Ariel, 1994),
s. XVI-XVII].

w

Pouzili jsme vydani Omnia opera, zvefejnéné v Benatkach v r. 1604.
Svazek 1 zahrnuje pojednani o penézich Diega de Covarrubiase pod
kompletnim nazvem Veterum collatio numismatum, cum his, quae modo
expenduntur, publica, et regia authoritate perpensa, s. 669-710. Davanza-
ti tuto praci Casto cituje a Ferdinando Galiani tak cini také v kapitole
2 svého slavného dila, Della moneta, s. 26. Carl Menger také odkazu-
je na Covarrubiasovo pojednani ve své knize Principles of Economics
(New York a Londyn: New York University Press, 1981), s. 317, s. 257
v originalni verzi, Grundsitze der Volkswirthschaftlehre.
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Popis vztahu mezi mnoZstvim penéz a cenami od Martina
de Azpilcuety je opravdu bezchybny:

V zemich, kde je vazny nedostatek penéz, vsechny dalsi
prodejné komodity a dokonce i lidska prace jsou ocenovany
penézi méné nez tam, kde je penéz hodné; zkusenost napfi-
klad ukazuje, 7e ve Francii, kde je méné penéz nez ve Spa-
nélsku, chléb, vino, odévy a lidska prace stoji mnohem méné;
aikdy? ve Spanélsku bylo penéz méné, prodejni komodity
a lidska prace byly cenény méné nez poté, co byla objevena
Indie a Spanélsko bylo zaplaveno zlatem a stifbrem. Diivo-
dem je skutecnost, Ze penize jsou cenény vice, pokud je jich na da-
ném misté a v daném Case nedostatek, nez pokud je jich hojnost.*

Ve srovnani s hlubokymi a detailnimi studiemi, které byly
na téma penézni teorie salamanské Skoly provedeny, byla vy-
vinuta pouze mala snaha analyzovat a ohodnotit ndzory scho-
lastik(i na bankovnictvi.® Teoretikové salamanské Skoly vsak
bankovni praktiky dikladné studovali a celkem vzato se stali
piedzvésti riznych teoretickych ndzorti, které se po vice nez
dvou staletich objevily v diskusich mezi ¢leny bankovni skoly
a ¢leny ménové skoly.

Jiz v kapitole 2 jsme zminili ostrou kritiku systému castec-
nych rezerv, kterou uvedl doktor Sarvavia de la Calle v zave-
rec¢nych kapitolach své knihy Instruccion de mercaderes. Podob-

* Martin de Azpilcueta, Comentario resolutorie de cambios, s. 74-75; kurzi-
va doplnéna. Pfesto Mikula$ Kopernik pfedesel Martina de Azpilcueta
0 témeér tricet let a ve své knize De monetae cudendae ratio (1526) formu-
loval (vice zarodecnou) verzi kvantitativni teorie penéz. Viz Rothbard,
Economic Thought Before Adam Smith, s. 165.

® Viz naptiklad komentare Francisca Gomeze Camacha, které uvedl
ve svém uvodu k praci Luise de Moliny, La teoria del justo precio (Ma-
drid: Editora Nacional, 1981), s. 33-34; poznamky Restituto Sierra Bra-
vo z El pensamiento social y econdmico de la escoldstica desde sus origenes al
comienzo del catolicismo social, svazek 1, s. 214-237; ¢lanek od Francisca
Beldy, o kterém pojednavame na nasledujicich stranach; a nejnovéjsi
¢lanek Huerty de Soto ,New Light on the Prehistory of the Theory of
Banking and the School of Salamanca®.
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nym zpuisobem, i kdyz ne tak silné kriticky jako Saravia de la
Calle, analyzovali bankovnictvi Martin de Azpilcueta a Tomas
de Mercado, jejichZ prace zahrnovala seznam pozadavki pro
poctivé a zakonné dohody o penéznich depositech v bankach.
Tito rani autofi by mohli byt nazirani jako clenové vznikajici
,ménové skoly”, ktera se dlouze vyvijela v samotném stfedu
salamanské Skoly. Tito uéenci pfijali typicky konzistentni, pev-
ny postoj k zakonnym pozadavkiim na smlouvy o bankovnich
depositech stejné jako obecné kriticky a obezfetny postoj viici
bankovnictvi.

Druha vyraznd skupina teoretikii je vedena Luisem de Mo-
linou a patfi doniiJuan de Lugo a Leonardo de Lesio a v men-
i mife i Domingo de Soto. Jak bylo feceno v kapitole 2, tito
autofi nasleduji pfiklad Moliny a podobné jako on pozaduji
pouze slaby pravni zdklad pro smlouvu o penéznich deposi-
tech v bankdach a akceptuji praktiky ¢astec¢nych rezerv, pficemz
argumentuji, Ze takova smlouva je spiSe ,nejistou” ptijckou ci
mutuem neZ depositem. Nebudeme zde opakovat vSechny ar-
gumenty proti Molinové postoji ke smlouvé o bankovnim de-
positu. Staci fici, Ze jeho postoj vychdzi z obecné rozsifeného
nespravného nazoru, jehoz kofeny sahaji az ke stfedovékym
glosatorim a jejich komentaiim o institutu deposita confessa-
ta. Nyni nds zajima pouze skutecnost, ze tato druhda skupina
scholastik(i byla mnohem shovivavéjsi ve své kritice bankéfti
a sla az tak daleko, ze ospravedlnovala bankovnictvi s ¢astec-
nymi rezervami. Neni proto pfehnané povazovat tuto skupi-
nu za ranou , bankovni Skolu” v ramci salamanské skoly. Tak
jako to udélali jejich anglicti i kontinentalni nastupci o nékolik
stoleti pozdé&ji, zastanci této Skoly nejen ospravedliiovali ban-
kovnictvi ¢aste¢nych rezerv jasné porusujici tradicni pravni
principy, ale rovnéz véfili, Ze tento systém ptinasi velké vyho-
dy ekonomice.

Prestoze argumenty Luise de Moliny tykajici se bankovnich
smluv stoji na velmi vratkém teoretickém zdkladé a v urcitém
smyslu znamenaji krok zpét ve srovnani s pfistupem jinych
¢lenti salamanské skoly, méli bychom si povSimnout, Ze Moli-
na byl prvnim v tradici ,bankovni Skoly”, kdo si uvédomil, Ze
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Seky a ostatni dokumenty, které na vyzadani autorizuji platbu
urcitého mnozstvi deposita, plni naprosto stejnou funkci jako
hotovost. Proto neni pravda, Ze, ackoliv se v to Siroce véfti, te-
oretikové anglické bankovni Skoly devatenactého stoleti byli
prvni, kdo objevil, Ze bézna deposita v bankach tvofi ¢ast cel-
kové nabidky penéz, a proto ekonomiku ovliviiuji stejné jako
bankovky. Luis de Molina tento fakt ilustroval jasné jiz o dvé
stoleti dfive ve Sporu 409 ve své praci Tratado sobre los cambios
[ Treatise on Exchanges”]. Molina konstatuje:

Lidé plati bankéitim dvojim zptisobem: jednak v hotovosti
tim, Ze jim dévaji mince; jednak sménkami nebo jinymi typy
prikazi, na jejichz zakladé se ten, kdo musi platit, pro banku
stava dluznikem castky, kterou pfikaz uvadi a ktera bude za-
placena clovéku, jenz piikaz do banky dava.t

Molina zvlasté odkazuje na urcité dokumenty, které na-
zyva chirographis pecuniarum (,napsané penize”) a které byly
uzivany jako platba pfi mnohych transakcich na trhu. Tudiz:

Ackoliv se mnoho transakci provadi v hotovosti, vétsina
z nich je provadéna dokumenty, které osvédcuiji fakt, ze bud
banka dluzi penize nékomu, nebo Ze se nékdo zavazuje za-
platit a penize zlistavaji v bance.

Molina déle ukazuje, Ze tyto Seky se povazuji za instru-
ment ,na pozadani”: Pojem ,pozadani” se vSeobecné uziva
k popisu téchto plateb, protoze penize musi byt zaplaceny
v momenté, kdy je piikaz predlozen a precten.’

Diilezitéjsi je, Ze Molina dlouho pred Thorntonem v r. 1797
a Penningtonem v r. 1826 vyslovil zdsadni ndzor, Ze celkovy
objem penéZnich transakci realizovanych na trhu by nemohl
byt provadén s objemem hotovosti, kterd na trhu méni maji-
tele, kdyby nebylo penéz, jeZ banky vytvdfi svymi zaznamy
o vkladech, a sekii, které vkladatelé proti témto vkladtim vysta-

¢ Molina, Tratado sobre loas cambios, s. 145.

7 Ibid., s. 146.
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vuji. Z tohoto divodu financ¢ni aktivity bank vyustuji v tvorbu
nového mnozstvi penéz (ve formé deposit) ex nihilo, které jsou
uzivany pfi transakcich. Ve skutecnosti Molina vyslovné fika:

Vétsina pfedem uzaviranych transakci [je uzavirana] pro-
stfednictvim podepsanych dokumentt, protoZe neni dost pe-
néz, které by umoznily, aby za obrovské mnoZstvi zbozi k prodeji
na trhu bylo placeno v hotovosti nebo aby mohlo byt uzavieno tolik
obchodnich dohod.®

Konecné, Molina striktné rozliSoval mezi témi operacemi,
které zahrnuji poskytovani ptijcky, protoze ty docasné odkla-
daji platbu dluhu, od téch, které jsou provadény v hotovosti Se-
kem nebo bankovnim vkladem. Shrnuje:

Musime varovat, Zze zbozi nemtize byt povazovano za na-
koupené na uveér, pokud je cena vyzvednuta z bankovniho
uctu, i kdyz nedochazi k okamzité platbé hotovosti; banka
totiz zaplati dluznou ¢astku v hotovosti po skonceni obcho-
dovani, nebo dokonce ne dfive.’

Juan de Lugo v souvislosti s timto pfisné zachovava dok-
trinu Moliny a nahlizi na penézni deposita v bankach jako
na ,nejistou” pajcku nebo mutuum, které bankét mtiZze pouzit
pro své vlastni obchody, dokud je vkladatel nepozaduje zpét."

Molina a Lugo natolik nechdpou pravni zéklad smlouvy
o bankovnim depositu, Ze dokonce tvrdi, Ze mtiZe mit odlis-
nou pravni povahu pro kazdou ztucastnénou strany (tzn. Ze
zarovenl muze byt depositem pro vkladatele a ptijckou pro

8 Ibid., s. 147; kurziva doplnéna.
9 Ibid., s. 149.

10 Quare magis videntur pecuniam precario mutuo accipere, red-

dituri quotiscumque exigetur a deponente. Commmuniter ta-
men, pecunia illa interim negotiantur, et lucrantur, sine ad cam-
bium dando, sine aliud negotiationis genus exercendo.

Toto je pfima citace ze s. 406, oddil 5, ¢. 60 z , De Cambiis” od Luga His-
palensise, Societatis lesu, Disputationum de iustitia et iure.
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bankére). Tito dva teoretikové v tom evidentné nevidi zadny
rozpor a s ohledem na bankovni aktivity se uspokojuji s do-
porucenim pro bankéfe, aby jednal ,obezfetné” a v souladu
se zakonem velkych ¢isel drzel takovou likviditu, ktera bude
vzdy dostacujici pro uspokojeni ,, obvyklych” pozadavki kli-
entti na vraceni vkladt. Nejsou schopni si uvédomit, Ze jejich
standard obezrfetnosti neni objektivnim kritériem adekvat-
nim pro fizeni aktivit bankéfii. S jistotou neni v souladu se
schopnosti bankérta kdykoliv vratit vSechna deposita, kterad
maji v drzeni, pficemz Molina a Lugo zduraznuji, ze banké-
fi pachaji ,,smrtelny hfich”, kdyz pouZivaji prostfredky svych
vkladatelt spekulativné a neopatrné, dokonce i kdyz tyto akti-
vity dopadnou dobte a oni mohou vritit vkladateliim jejich penize
vcas." Navic standard obezfetnosti neni dostacujici podmin-
kou: bankéf mtiZe jednat velmi opatrné, ale nemusi byt velmi
predvidavy nebo mtize mit smtilu v podnikani, a proto kdyz
prijde cas placeni, nema dostatecnou likviditu a nemtzZe vkla-
dy vratit."? Co je pak pfijatelnym standardem obezfetnosti?
Na tuto otdzku zjevné neexistuje zadna objektivni odpovéd,
ktera by mohla slouzit jako navod v bankovnictvi. Navic, jak
uvadime v predchozich kapitoldch, zakon velkych ¢isel neni
aplikovatelny na systém bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezerva-
mi, protoze uvérova expanze obsaZena v téchto bankovnich
praktikach vede k opakujicim se cyklim ekonomického roz-
machu a recese, které bankériim vzdy zptisobuji problémy.
Bankovnictvi totiz samo vytvarii krize likvidity, a tim Sirokou
nesolventnost bank. V kazdém ptipadé pokud uhodi krize, je
vysoce pravdépodobné, Ze banka nebude schopna platit, tzn.
pozastavi vyplaty, a i pokud nakonec budou vsichni jeji véfi-

' Nejjasnéji a nejpresnéji vyjadfuje tento princip patrné Juan de Lugo,
jak jsme vidéli v poznamce 102 kapitoly 2.

2 Jinymi slovy, bankéf se miize dopustit cistych ¢i ryzich podnikatel-
skych chyb (nepojistitelnych zdkonem velkych Ccisel), které vyusti
ve vazné obchodni ztraty bez ohledu na miru jeho obezfetnosti. Kon-
cept ,ryzi chyby” viz Israel Kirzner, ,, Economics and Error”, v Percep-
tion, Opportunity and Profit (Chicago: The University of Chicago Press,
1979), kap. 8, s. 120-136.
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telé mit Stésti a dostanou své penize, tak i v idedlnich podmin-
kach se tak stane po dlouhém likvidacnim procesu, ve kterém
se role vkladatele zméni. Ztrati okamzitou dostupnost svych
penéz a stavaji se nucenymi vériteli, ktefi nemaji jinou moznost
nez odlozit vybér svych vklad®i, dokud neskonéi likvidace
banky.

Tomas de Mercado byl nepochybné motivovan vyse uve-
denymi tvahami, kdyZ zdtiraznil, Ze principy obezfetnosti
Moliny a Luga byly cilem, ktery v praxi Zddna banka neplnila.
Zda se, jako by si Tomdas de Mercado byl védom, Ze takové
principy netvoii prakticky navod zarucujici solventnost bank.
Pokud tyto principy navic nejsou efektivni pti dtisledném za-
jistovani cile solventnosti a likvidity, bankovni systém s ¢as-
te¢nymi rezervami nebude schopen ve v3ech situacich dostat
svym zavazktm.

Nedavno dva jezuitsti ekonomové zkoumali scholastickou
doktrinu ve vztahu k bankovnictvi; jeden z pohledu bankovni
Skoly a druhy z pohledu Skoly ménové. Prvnim byl Spanélsky
jezuita Francisco Belda, autor zajimavého c¢lanku nazvaného
,Etika de la creacién de créditos segtin la doctrina de Molina,
Lesioy Lugo” [, The Ethics of the Creation of Loans, According
to the Doctrine of Molina, Lesio and Lugo“].”* Ve skutecnosti
otec Belda povazuje za zfejmé, Ze:

Z Molinova popisu lze usuzovat, Ze v pfipadé bankért jde
o skutecnou tvorbu ptijcek. Aktivita bank vedla k vytvare-
ni nové kupni sily, ktera predtim neexistovala. Stejné penize
jsou pouzivany dvakrat ve stejnou dobu; banka je pouzi-
va k vlastnimu obchodovani a vkladatel je vyuziva taktéz.
Obecnym vysledkem je, Ze prostfedkii smény v obéhu je né-
kolikanasobné vice, nez bylo skutecné mnozstvi hotovosti
na pocatku, a banka na téchto transakcich vydélava.

13 Publikovano v Pensamiento, ¢tvrtletnim casopise filosofickych prii-
zkumt a informaci, vyddvaném Facultades de Filosofia de la Com-
paiiia de Jests en Espana, svazek 73, ¢. 19 (leden — bfezen 1963): 53-89.
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Podle Beldy se Molina dale domniva, Ze

banky mohou priméfené obchodovat s vklady svych klientt,
pokud tak ¢ini obezfetné a neriskuji, Ze nebudou schopny
vcas dostat svym zavazkam."

Belda navic tvrdi, Ze Juan de Lugo nabizi

diikladny popis praktik penézoméncti a bankéri. U néj na-
chazime vyslovny souhlas s tvorbou tvéru, ale ne souhlas
s formalni strankou vytvorenych uvérti. Banky uskutecnu-
ji obchody s vklady svych klientti, ktefi se vSak nevzdava-
ji moznosti své vlastni penize nadale uzivat. Banky zvysuji
mnozstvi prostfedkii smény pomoci ptijcek, diskontovani ob-
chodnich smének a ostatnimi ekonomickymi aktivitami, kte-
ré vykonavaji s penézi tretich stran. Kone¢nym dtisledkem je,
ze kupni sila na trhu je tlac¢ena mnohem dale za hranici kupni
sily predstavované hotovostnimi vklady na pocatku.”

Belda spravné shrnuje, Ze ze vSech scholastickych teorii
jsou Molinovy i Lugovy teorie bankovnictvi nejvice nakloné-
ny. Nicméné musime zkritizovat otce Beldu za to, Ze nevysvét-
lil ndzory ostatnich ¢lenti salamanské skoly, naptiklad Tomase
de Mercada a zvlasté Martina de Azpilcueta a Saravia de la
Callea, ktefi, jak vime, jsou ostfejSimi a kriti¢t€jsimi posuzo-
vateli instituce bankovnictvi. Belda dale zaklada své analyzy
pfinosu Moliny a Luga na keynesidnském pohledu na ekono-
mii, tedy perspektivé, ktera nejen ignoruje vSechny skodlivé
dopady uvérové expanze na strukturu vyroby, ale dokonce
tyto praktiky predstavuje jako vysoce pfinosné, nebot zvysuji
,efektivni poptavku” a ndrodni dtichod. Proto Belda pfijima
keynesiansky pohled a pohled bankovni Skoly a analyzuje
pfinos pouze téch ¢lent salamanské skoly, ktefi jsou nejméné
prisni ohledné pravni obhajoby penéznich deposit v bankach,

14 Belda, s. 63 a 69.

> Ibid., s. 87. Belda se odvolava na Juana de Luga, Disputationum de
iustitia et iure, svazek 2, clanek 28, oddil 5, ¢. 60-62.
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a tudiz nejvice inklinuji k obrané bankovnictvi s ¢astecnymi
rezervami.

Dalsi vyznamny jezuita, otec Bernard W. Dempsey je auto-
rem ekonomického pojedndni nazvaného Interest and Usury',
ve kterém zkoumad postoje clenti salamanské Skoly ohledné
bankovnictvi. Teoreticka znalost penéz, kapitalu a hospodar-
skych cykl otce Dempseyho slouzi jako vychodisko jeho stu-
die a pfestavuje mnohem zvucnéjsi zaklad nez ten, na kterém
stavi otec Belda."”

Dempsey nezvykle nebuduje své myslenky na analyze na-
zorl téch clenti, ktefi byli nejvice proti bankovnictvi (Saravia
de la Calle, Martin de Azpilcueta a Tomas de Mercado), ale
soustiedi se na prace téch, ktefi bankovni obchody nejvice
podporovali (Luis de Molina, Juan de Lugo a Lesio). Dempsey
vylozil prace téchto autort a dospél k zavéru, ze bankovnic-
tvi s castecnymi rezervami by nebylo legitimni ani z pohledu svych
vlastnich doktrin. Tito salamansti autofi obhajuji urcité tradicni
principy tykajici se lichvy a Dempsey podporuje své zavéry
tim, Ze pouZziva tyto principy na bankovnictvi a jeho ekono-
mické dopady, které, ackoli byly dobé scholastikti neznamé,
odhalily Misesovy a Hayekovy teorie pfedtim, nez Demp-
sey napsal své pojednani. Ackoliv musime potvrdit Molintv
a Luguv pfiznivéjsi postoj k bankovnictvi, Dempsey vyslovné
uvadi, ze pujcky, které banky pfi své ¢innosti na ¢astecnych
rezervach vytvafi ex nihilo, vyustuji ve vytvareni kupni sily,
ktera neni podloZena zadnym pfedchozim dobrovolnym spo-

16 Dempsey, Interest and Usury. Musime poznamenat, zZe otec Belda usi-
loval vlastné o to, aby jeho ¢lanek byl keynesianskou kritikou nazort
otce Dempseyho prezentovanych v této knize. Nase diky patii profe-
soru Jamesi Sadowskému z Fordham University za poskytnuti kopie
Dempseyho knihy, kterou nebylo mozno ve Spanélsku ziskat.

17 Ve svém uvodu ke knize otce Dempseyho Schumpeter velmi zdiiraz-
niuje Dempseyho hlubokou teoretickou znalost a celkovou obezna-
menost s ekonomickymi teoriemi Ludwiga von Misese, Friedricha
A. Hayeka, Wicksella, Keynese a ostatnich. Schumpeter navic ve své
pamatné praci The History of Economics Analysis uvedl pochvalné po-
znamky o Dempseym.
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fenim ¢i obéti. Vysledkem toho je znaéné poskozeni velkého
mnozstvi tfetich stran, které zaznamenavaji pokles kupni sily
svych penéznich jednotek z divodu infla¢ni expanze bank.'®
Podle Dempseyho toto vytvareni kupni sily ex nihilo, které ne-
predpoklada Zadnou predchozi ztratu kupni sily pro ostatni
lidi, ohrozuje zdkladni pravni principy, které polozili Molina
a Lugo, a v tomto smyslu je trestuhodné. Dempsey zejména
tvrdi:

Z toho muzeme usoudit, Ze scholastik ze sedmnactého stoleti
by pfi pohledu na dnesni monetarni problémy bez vahani
uprednostiioval systém 100procentnich rezerv nebo casové
omezeni platnosti penéz. Fixni nabidka penéz nebo nabid-
ka ménici se pouze v souladu s objektivnim a kalkulovanym
kritériem je nezbytnou podminkou smysluplné spravedlivé
ceny penéz."”

Dempsey trvad na tom, Ze Gvérova expanze snizuje kupni
silu penéz, a Ze proto banky maji sklon vracet vklady v penéz-
nich jednotkach stéle se snizujici kupni sily. Toto ho vede k za-
véru, Ze pokud clenové salamanskeé skoly podrobné teoreticky
chapali fungovani a implikace ekonomickych procesti, které

Uvérové expanze vede ke znehodnoceni jakychkoliv obéznych
prostfedkti, se kterymi banka pracuje. Ceny rostou; aktiva se
zhodnocuji. Banka se zprostuje svého dluhu tak, Ze vypldci vklady po-
moci mény s nizst hodnotou ... Nikdo by podle scholastickych au-
tord nebyl usvédcen z lichvy. Ale postup byl lichvarsky; znovu se
setkavame se systematickou nebo institucionalni lichvou ... Mo-
derni situace, na které teoretikové aplikovali koncepty nerovnos-
ti pfirozeného a penézniho uroku, nerovnosti tispor a investic,
nerovnosti uziti dtichodu a udrzitelnych vzorcti nedobrovolnou
substituci - to vSe ma dostatecny spolecny zaklad v pozdné stte-
dovékych analyzach, které ospravedliiuji pouziti pojmu , institu-
cionalni lichva” pro tendence popsané vyse. (Dempsey, Interest
and Usury, s. 225 a 227-228, kurziva doplnéna).

Ve zkratce, Dempsey na bankovnictvi jednoduse aplikuje teze, které
Juan de Mariana prezentuje ve své praci Tratado y discurso sobre la moneda
de vellon.

¥ Dempsey, Interest and Usury, s. 210.
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vyvolava bankovnictvi ¢astecnych rezerv, pak by je i Molina,
Lesio a Lugo byli odsoudili jako velice skodlivy a nelegitimni
proces instituciondlni lichvy.

Nyni, kdyZ jsme analyzovali hlavni postoje ¢lenti salaman-
ské skoly aplikované na oblast bankovnictvi, uvidime, jak byly
jejich ndzory shromazdovany a rozsifovany v dalSich staletich
jak v kontinentalni Evropé, tak i mezi anglosaskymi mysliteli.

ODPOVED ANGLICKY MLUVICIHO SVETA
NA NAZORY O BANKOVNICH PENEZICH

Podrobna analyza vyvoje penézni teorie od doby scholastikii
az k anglické klasické Skole by presdhla rozsah této knihy?,
a proto pouze struné okomentujeme vyvoj nadzort tykajicich
se bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami aZz do doby vzniku
oficidlniho sporu mezi bankovni a ménovou skolou v devate-
nactém stoleti v Britanii.

Pivodni myslenky tykajici se penéz formulované cleny
salamanské skoly pozdéji ziskaly podporu Italti Bernarda Da-
vanzatiho? a Geminiana Montanariho, jehoz kniha La moneta
byla publikovana v r. 1683%. Tito teoretikové ve svych pojed-
nanich vyuzili pfinosu salamanské skoly jako vychoziho bodu
arozvinuli kvantitativni teorii penéz prezentovanou Azpilcue-
tem a ostatnimi scholastiky. Prestoze se vliv tohoto sméru mo-
netarni teorie brzy rozsifil do Anglie, pfedevsim diky pracim

2 Brilantni struéné shrnuti ménové historie se objevuje pod nazvem
,English Monetary Policy and the Bullion Debate”, v kapitolach 9-14
(Cast 3) svazku 3 z The Collected Works F. A. Hayeka. Viz také D. P.
O'Brien, The Classical Economists (Oxford: Oxford University Press,
1975), kap. 6 a Rothbard, Classical Economics, kap. 5 a 6.

2

Anglicky pieklad Davanzatiho knihy nazvany A Discourse upon Coins
byl publikovan v r. 1696 (Londyn: J. D. a J. Churchillovi, 1696).

2 Montanariho kniha byla ptivodné nazvana La zecca in consulta di stato
a znovu pak vydana jako La Moneta in Scrittori classici italiani di econo-
mia politica (Milan: G. Destefanis, 1804), svazek 3.
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sira Williama Pettyho (1623-1687)%, Johna Locka (1632-1704)*
a ostatnich, vyslovny odkaz na problémy vytvorené bankov-
nictvim s ¢astecnymi rezervami s ohledem na penézni otazky
i na redlnou ekonomiku nachdzime az v pfinosu Johna Lawa,
Richarda Cantillona a Davida Huma.

Na jiném misté jsme jiz hovofili o Johnu Lawovi (1671-
1729): ve druhé kapitole jsme zdtiraznili jeho neobvyklé cha-
rakterové vlastnosti stejné jako jeho utopistické infla¢ni na-
vrhy ménové politiky. Ackoliv néktery jeho pfinos je cenny
a originalni — pfikladem je jeho opozice Lockové nominalis-
tické konvencni teorii piivodu penéz® — John Law také ucinil
prvni pokus o teoretické posvéceni nespravného, avsak po-
pularniho nazoru, Ze riist mnozstvi penéz v obéhu vzdy sti-
muluje ekonomickou aktivitu. Od spravné ptivodni premisy,
Ze penize jako obecné akceptovany prostfedek smény pozve-
davaji obchod a podporuji délbu prace, Law prechdzi k chyb-
nému zaveéru, ze ¢im vétsi je mnozstvi penéz v obéhu, tim je
vétsi mnoZstvi transakci a vyssi tiroven ekonomické aktivity.
Z toho vyplyva dalsi osudova chyba v jeho doktriné, jmeno-
vité domnénka, Ze nabidka penéz musi vZdy byt v souladu
s ,poptavkou” po nich, presnéji poctem obyvatel a trovni
ekonomické aktivity. Z toho plyne, Ze pokud mnoZstvi penéz
v obéhu nedrzi krok s ekonomickou aktivitou, bude ekono-

# Viz préci sira Williama Pettyho Quantulumcumgque Concerning Money,
1682, obsaZenou v The Economics Writings of Sir William Petty (New
York: Augustus M. Kelley, 1964), svazek 1, s. 437-448.

# Lockovy prace na téma ménové teorie zahrnuji ,Some Considera-
tions of the Consequences of the Lowering of Interest, and Raising
the Value of Money” (Londyn: Awnsham and John Churchill, 1962)
a jeho ,Further Considerations Concerning Raising the Value of Mo-
ney” (Londyn: Awnsham and John Churchill, 1965). Obé tato dila
byla znovu vydana v The Works of John Locke, 12. edice (Londyn: C. a].
Rivingtonovi, 1824), svazek 4, jakoz i v Several Papers Relating to Mo-
ney, Interest, and Trade, et cetera (New York: Augustus M. Kelley, 1968).
Locke byl prvni v Anglii, kdo prezentoval nazor, Ze hodnota penézni
jednotky je v zasadé dana mnozstvim penéz v obéhu.

» Musime si uvédomit, ze podle Carla Mengera byl Law prvni, kdo
spravné formuloval evolucni teorii ptivodu penéz.
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micka aktivita klesat a vzroste nezaméstnanost.” Tato Lawova
teorie, pozdé€ji zdiskreditovana Humem a monetarnimi teore-
tiky rakouské skoly, prezila v té ¢i oné podobé dodnes, nejen
diky praci teoretikti bankovni Skoly devatendctého stoleti, ale
také diky modernim monetaristim a keynesianctim. Stru¢né
feceno, Law pfisuzoval §patnou troven skotské ekonomiky té
doby ,,sniZzené” nabidce penéz, a tim dovedl ndzory merkanti-
listické skoly k jejich logickému zavéru. Z tohoto dtivodu Law
tvrdi, Ze hlavnim cilem ekonomické politiky musi byt zvyso-
vani mnozstvi penéz v obéhu. Tohoto cile se pokusil dosah-
nout v roce 1705 zavedenim papirovych penéz krytych v té
dobé nejdtlezitéjSich redlnym aktivem — ptidou.” Law pozdéji
zménil nazor a soustfedil veskeré své hospodarsko-politické
snahy na vytvofeni bankovniho systému s ¢astenymi rezer-
vami, u kterého se ocekavalo, ze diky vydavani papirovych
penéz sménitelnych za drahy kov se nabidka penéz zvysi dle
potieby v kazdé situaci, coz udrzi ¢i zrychli ekonomickou ak-
tivitu. Nebudeme se zde zdrzovat podrobnostmi inflaéniho
boomu, ktery Lawovy navrhy vyvolaly ve Francii osmnéctého
stoleti, ani kolapsem celého jeho systému, ktery pro tento na-
rod znamenal obrovskou socidlni a ekonomickou tjmu.

Soucasnikem Johna Lawa byl bankéf Richard Cantillon
(asi 1680-1734), jehoz Zivot a dobrodruzstvi jsme jiz popsali.
Cantillon, také spekulant a bankéf, byl obdafen velkym vhle-
dem do teoretickych analyz. Vytvofil velmi vyznamnou studii

% Viz John Law, Money and Trade Considered: With a Proposal for Supplying
the Nation with Money, (Edinburgh: A. Anderson, 1705; New York: Au-
gustus M. Kelley, 1966), Vlastnimi slovy Lawa:

Mnozstvi penéz ve staté musi byt pfizplisobeno poctu jeho oby-
vatel... Jeden milion mtZe vytvofit zaméstnanost pouze pro
omezené mnozstvi lidi... vétsi mnoZstvi penéz miize vytvorit
zameéstnanost pro vice lidi neZ mensi mnozstvi a kazdy ubytek
v nabidce penéz ve stejném rozsahu sniZuje troven zameéstna-
nosti. (Citovano z ,First Paper Money in Eighteenth-Century
France” od Hayeka, kapitola 10 z The Trend of Economic Thinking,
s. 158.)

¥ Viz esej Johna Lawa Essay on a Land Bank, Antoin E. Murphy, ed. (Dub-
lin: Aeon Publishing, 1994).
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o vlivu ristu mnozZstvi penéz v obéhu na ceny; vlivu, ktery se
nejprve projevi v cenach urcitého zbozi a sluzeb a postupné
se rozsifi do celého ekonomického systému. Proto Cantillon
tvrdil, stejné jako pozdéji Hume, Ze zmény v mnoZzstvi penéz
prevazné ovliviiuji strukturu relativnich cen spiSe nez vSeobec-
nou cenovou uroven. Cantillon, ktery byl pfedevsim bankéf,
obhajoval bankovnictvi s c¢astecnymi rezervami a ve svém
vlastnim zdjmu i pouzivani penéz a cenych papirti, které mu
klienti svéfovali jako nepravidelné depositum zaménitelné-
ho, od sebe nerozlisitelného zbozi. Ve skutecnosti kapitola 6
(,Des Banques, et de leur credit”) ¢asti 3 jeho pozoruhodné
prace Essai sur la nature du commmerce en général obsahuje prv-
ni teoretickou analyzu bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami,
ve které Cantillon nejen tuto instituci obhajuje, ale také docha-
zi k zavéru, Ze banky za normalnich okolnosti mohou hladce
obchodovat s desetiprocentni hotovostni rezervou. Cantillon
tvrdi:

Pokud jeden musi zaplatit tisic unci druhému, zaplati mu
tuto sumu bankovni sménkou. Tento druhy ¢lovék mozna
nebude pozadovat od banky penize, ale necha si tuto smén-
ku, a aZ se mu naskytne pfilezitost, pfeda ji jako platbu treti
osobé. Tak tato sménka miize byt po dlouhou dobu mnoho-
krat sménovana pfi dalsich platbach, aniz by nékdo uvazo-
val o vyzadani penéz od banky. Tézko se najde nékdo, kdo
by kvtili nedtivéfe nebo potiebé provést mensi platbu vyza-
doval penize. V tomto pronim ptipadé, hotovost banky nepredsta-
vuje ani 10 procent jejich obchodii” [psano kurzivou].?®

% Si un particulier a mille onces a paier a un autre, il lui donnera
en paiement le billet du Banquier pour cette somme: cet autre
n’ira pas peut-étre demander 1'argent au Banquier; il gardera le
billet et le donnera dans 1"occasion a un troisieme en paiement,
et ce billet pourra passer dans plusieurs mains dans les gros pa-
iements, sans qu’on en aille de long-tems demander 1’argent au
banquier: il n’y aura que quelqu’un qui n'y a pas une parfaite
confiance, ou quelqu’un qui a plusierus petites sommes a paier
qui en demandera le montant. Dans ce premier exemple la caisse
d'un Banquier ne fait que la dixiéme partie de son commerce. (Cantil-
lon, Essai sur la nature du commerce en général, s. 399—-400).
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Po Cantillonovi se kromé nékolika zajimavych monetar-
nich analyz Turgota, Montesquieua a Galianiho® nevyskytly
zadné dtileZité prace o bankovnictvi az do doby, kdy pfispél
svou zasadni teorii Hume.

Pojednani Davida Huma (1711-1776) o penéznich otazkach
je obsazeno ve trech kratkych, ale vycerpdavajicich a poucnych
esejich nazvanych ,,Of Money, ,,Of Interest” a , Of the Balance
of Trade”.* Hume si zaslouzi zvlastni uznani za to, ze tispésné
vyvratil nespravné merkantilistické nazory Johna Lawa a do-
kazal, Ze mnoZstvi penéz v obéhu je irelevantni pro ekonomickou ak-
tivitu. Hume vysvétluje, Ze objem penéz v obéhu neni dtilezity
a ve vysledku ovliviiuje pouze trend nominalnich cen, jak fika
kvantitativni teorie penéz. Citujme Huma: ,Vétsi nebo mensi
mnozstvi penéz nehraje zadnou roli; to proto, Ze ceny komo-
dit jsou vzdy v proporcionalnim vztahu k mnoZzstvi penéz”.*

Cantillon zjevné zjistuje totéz, co pfed téméf dvéma staletimi zjistili
teoretikové salamanské skoly pii studiu bankéiti ze Sevilly a ostat-
nich mést. ProtoZe se tito bankéfi tésili dtivéfe vefejnosti, mohli dlou-
hodobé provadét obchody, i kdyZz méli pouze maly zlomek hotovosti
k pokryti béznych plateb.

» Ferdinando Galiani jde ve $lépé€jich Davanzatiho a Montanariho

a jeho prace obsazené v Della moneta se vyrovnavaji dokonce pracim

Cantillona a Huma.
% Tyto eseje byly znovu vydany v naddherné edici od Liberty Classics.
Viz Hume, Essays: Moral, Political and Literary, s. 281-327.

3

=

Viz ,,Of Money”, ibid., s. 281. Dnes toto dtilezité Humovo poznani
dokonce unika i nékterym vynikajicim ekonomtim, coz je zfejmé z na-
sledujiciho tvrzeni Luise Angela Roja:
Ze spolecenského hlediska maji byt realné penézni zistatky
v drZeni vefejnosti na urovni, kde se spolecenska mezni pro-
duktivita penéz rovnd spolecenskym meznim nakladtim na je-
jich vyrobu — nakladtim, které jsou v moderni ekonomice velmi
nizké. Z osobniho hlediska celkova drzba realnych penéznich
zustatki dosahne urovné, kde se jejich soukromd mezni pro-
duktivita — kterou pro zjednoduseni miizeme povazovat za rov-
nou spolecenské mezni produktivité — rovna soukromym na-
kladim obétované piilezitosti z drzby bohatstvi v penézni
formé. Vefejnost se bude rozhodovat podle osobnich méfitek,
a proto mnoZzstvi redlnych penéznich zlistatkd, které bude chtit
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Nicméné Humovo nekompetentni tvrzeni, Ze objem penéz
nema zadny dalsi vliv, mu nezabranilo v tom, aby sprav-
né rozpoznal, Ze zvySovini a snizovini objemu penéz v obéhu
ma velky vliv na redlnou ekonomickou aktivitu, protoze tyto
zmény vZdy primarné ovliviuji strukturu relativnich cen, spise
nez ,,obecnou” cenovou uroven. Néktefi podnikatelé jsou totiz
vzdy prvni, kdo obdrzi nové penize (nebo zaznamenaji pokles
svych trzeb jako dtisledek snizeni nabidky penéz), a tak zacina
proces umélého ekonomického rozkvétu (a recese) s daleko-
sahlymi diisledky pro ekonomickou aktivitu. Hume tvrdi:

Dle mého nazoru je zvySujici se mnozstvi zlata a stfibra pro-
spésné pramyslu pouze v tomto mezidobi ¢i docasné situaci
mezi ziskanim penéz a ristem cen.®

Ackoliv Humovi schdzi teorie kapitalu, ktera by mu ukaza-
la, jak umélé zvysovani mnozstvi penéz poskozuje strukturu
vyroby a vyvolava recesi jako nevyhnutelny zvrat poc¢atecnich
expanzivnich vlivli tohoto rtistu, spravné tento proces tusi
a pochybuje o tom, ze tvérova expanze a vydavani papiro-
vych penéz nabizeji néjaké dlouhodobé ekonomické vyhody:
,Toto mé pfimélo pochybovat o pfinosu bank a papirovyjch tive-
rit, které se obecné povazuji za vyhodné pro kazdy narod”.*

Z tohoto divodu Hume odmitl tvérovou expanzi obecné
a zvlasté pak bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a prisné
obhajuje pozadavek na stoprocentni rezervy, jak jsme vidéli
v kapitole 2. Hume ¢ini tento zavér:

udrzovat, mnozstvi skutené drzené bude mit tendenci byt nizsi
nez mnozstvi, které by bylo idealni ze spolecenského hlediska.
(Luis Angel Rojo, Renta, precios y balanza de pagos [Madrid: Alian-
za Universidad, 1976], s. 421-422).
V tomto vynatku Luis Ange Rojo nejen nahliZi na penize, jako by byly
faktorem vyroby, ale také nebere v tivahu, Ze penize naplnuji jak in-
dividualni, tak socidlni funkce bez ohledu na sviij objem. Jak stanovil
Hume, kaZdy objem penéz je optimdlni.

% Hume, Essays, s. 286.
¥ Ibid., s. 284, kurziva doplnéna.
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Snaha o umélou expanzi takového tvéru nikdy nemtize byt
v zdjmu obchodujiciho naroda; ale musi pro néj znamenat
nevyhody, protoze zvysuje objem penéz nad pfirozeny po-
mér k praci a statklim, ¢imz se zvySuje jejich cena pro ob-
chodniky a vyrobce. Z tohoto pohledu musime pfipustit, ze
nejprospésnéjsi je takova banka, jez si ponecha vsechny pe-
nize, které ziskala (to je pfipad Bank of Amsterdam), a nikdy
neprida dalsi obihajici mince, jak je to bézné, tim ze navrati
Cast své rezervy do obéhu.*

Stejné hodnotna je Humova esej ,Of interest”, vénovana

Pfedpokladejme totiz, Ze by néjakym zazrakem kazdy clo-
vék ve Velké Britanii jedné noci dostal do své kapsy pét liber;
to by vice jak zdvojnasobilo celkové mnozstvi penéz, které je
momentalné v kralovstvi; dalsi den, ani po urcity ¢as by vsak
nebylo vice véfiteld, ani by se nezménila trokova sazba.®

celd kritice merkantilistického (dnes keynesianského) pozna-
ni, Ze existuje spojeni mezi mnozstvim penéz a urokovou saz-
bou. Humovo odtivodnéni je nasledujici:

Podle Huma je vliv penéz na tirokovou sazbu pouze docas-

Vétsi pocet vétitelt nez dluznikti snizi trokovou sazbu; a to
o to rychleji, pokud ti, kdo ziskali tyto velké castky, nena-
leznou ve staté zadné odvétvi nebo obchod, ani zadny jiny
zplisob vyuziti svych penéz, kromé ptlijcovani za trok. Ale
poté, co je toto nové mnoZstvi zlata a stiibra strdveno a probéhne
celym stitem, se véci brzy vraci do své pilivodni podoby; zatim-
co majitelé pozemku a novi drzitelé penéz ziji z ne¢innosti
a rozhazuji své prijmy; ti prvni se denné zadluzuji a druzi
konzumuji svtij kapital az do tplného zaniku. Celkovy ob-
jem penéz ve staté mutize byt zachovan a miize byt pocitovan

3 Tbid., s. 284-285.
* Hume, , Of Interest”, Essays, s. 299.

ny (tzn. kratkodoby) v pfipadé, Ze mnoZstvi penéz je zvyseno
uvérovou expanzi. Ta totiz vyvola proces, ktery skonci tim, Ze
se urokova sazba vrati na svou ptvodni troven:
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jako zvyseni cen: ale protoze penize déle nejsou shromazdo-
vany do velkych zasob, nepomér mezi dluzniky a véftiteli je
stejny jako dfive, a tim se vraci vyssi irokova sazba.*

Tyto dvé kratké Humovy eseje predstavuji vyjimecéné
priklady struéné a spravné ekonomické analyzy. Bylo by za-
jimavé vidét, jak by vypadala ekonomicka teorie a spolecen-
ska realita, kdyby Keynes a ostatni podobni autofi byli cetli
a pochopili od zacdatku tento dtlezity pfinos Huma a déle se
nezabyvali zastaralymi merkantilistickymi nazory, které se cas
od ¢asu znovu objevuji a ziskavaji novy ohlas.”

Ve srovnani s Humem musi byt pfinos Adama Smithe po-
vazovan za zfejmy krok zpét. NejenZe Smith vyjadfuje sviij
mnohem kladnéjsi ndzor na papirové penize a bankovni uvé-
ry, ale také oteviené podporuje bankovnictvi s ¢astecnymi re-
zervami. Ve skutecnosti Smith tvrdi:

Banka nemtize v ramci slusného pfistupu zaptijcit obchod-
nikovi nebo jakémukoliv jinému podnikateli ¢astku ve vysi
celého jeho obchodniho kapitalu, ani jeho vétsi ¢asti, avsak
pouze takovou ¢ast, kterou by jinak musel drzet bez uzitku
a v hotovych penézich, aby mohl reagovat na pfilezitostné
potieby.*®

% Ibid., s. 305-306, kurziva doplnéna.

¥ Hayek upozornil na piekvapujici mezery v Keynesovych znalos-
tech historie ekonomického mysleni tykajici se penéZnich zalezitosti
v osmnactém a devatenactém stoleti v Anglii a tvrdil, Ze kdyby Key-
nesovy znalosti byly hlubsi, byli bychom uSetfeni znacné ¢asti cesty
zpét, kterou Keynesovy doktriny znamenaly. Viz F. A. Hayek, ,The
Campaign against Keynesian Inflation”, z New Studies in Philosophy,
Politics, Economics and the History of Ideas, s. 231.

% Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Na-
tions, svazek 1, s. 304; kurziva doplnéna. Vyvoj nazortt Adama Smi-
the na bankovnictvi viz James A. Gherity, ,The Evolution of Adam
Smith’s Theory of Banking”, History of Political Economy 26, ¢. 3 (pod-
zim 1994): 423-441.
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Jediné omezeni, které Smith aplikoval na poskytovani
ptjcek proti vkladiim na vidénou je, Ze banky musi s vklady
zachdzet , obezfetné”, nebot pokud nebudou opatrné, ztrati
d@véru svych klientti a zkrachuji. Tak jako ti salamansti scho-
lastici (Molina a Lugo), jejichZ nazory byly nejbliZsi bankovni
skole, ani Smith nedefinuje sva kritéria , obezfetnosti” a necha-
pe ani devastujici i¢inky docasné tivérové expanze (za hranice
dobrovolnych tspor) na strukturu vyroby.*

Po Adamu Smithovi byli nejdtilezit&jsimi mysliteli v ban-
kovnictvi Henry Thornton a David Ricardo. V r. 1802 bankér
Thornton publikoval cennou knihu penézni teorie nazvanou
An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain.* Thornton vytvofil velmi pfesnou analyzu vlivu ave-
rové expanze na ceny v ruznych stadiich struktury vyroby.
Dokonce odhaduje, Ze kdykoliv jsou tirokové sazby bank nizsi
nez ,prumérna mira zisku” spole¢nosti, vyusti to v priliSny
nartst vydavani bankovek, coz nastartuje inflaci a v dlouho-
dobém méfitku i recesi. Thorntonova intuice nejen predzna-
menala Wickesellovu teorii tykajici se pfirozené sazby tiroko-

¥ Edwin G. West poznamenal, Ze Perlman véfi, Ze Smith si byl védom
problémii s expanzi tvérd za hranici dobrovolnych uspor, ackoliv
nebyl schopen vyfesit rozpor mezi svym piiznivym postojem k ban-
kovnictvi s ¢astecnymi rezervami a platnymi tezemi, které fikaly, Ze
pouze investice financované z dobrovolnych tspor jsou pro ekono-
miku pfinosné. Viz Edwin G. West, Adam Smith and Modern Econo-
mics: From Market Behaviour to Public Choice (Aldershot: Edward Elgar,
1990), s. 67-69. Pedro Schwartz zminuje, ze ,Adam Smith nevysvét-
lil své nazory na uvéry a penézni zaleZitosti tak jasné, jako to udélal
Hume” a Ze v podstaté ,,zmylil nékolik svych nasledovnikfi... tim, Ze
ne vzdy uvedl své instituciondIni pfedpoklady*. Pedro Schwartz také
ukazuje, Ze Adam Smith védél o bankovnictvi a papirovych penézich
mnohem méné nez James Steuart, a dokonce tvrdi: ,, Néktera kritéria
ve Smithové vykladu mohou pochazet ze Steuartovy knihy, Political
Economy.” Viz ¢lanek Pedra Schwartze ,,El monopolio del banco central
en la historia del pensamiento econdmico: un siglo de miopia en Inglaterra”,
vydany v Homenaje a Lucas Beltrin (Madrid: Editorial Moneda y Cré-
dito, 1982), s. 696.

* Viz vydani této knihy s ivodem F. A. Hayeka (Augustus M. Kelley,
New York 1978).
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vych sazeb, ale také mnoho z rakouské teorie hospodarského
cyklu.*!

Po Thorntonovi byly nejcennéjsi prace vytvoreny Davidem
Ricardem, jehoZ nediivéra v banky se vyrovnd Humové. Ri-
cardo miize byt povazovan za oficialniho otce anglické ménové
Skoly. Ricardo silné nesouhlasil s tehdejsSim Spatnym chova-
nim bank a zvlasté se mu pricila tjma, kterda dopadala na nizsi
a stfedni tfidy ve chvilich, kdy banky nebyly schopny dostat
svym zavazkim. Povazoval takového jevy za vysledek proti-
pravniho jednani bank, a i kdyZ nepfedpovédél presné vyvoj
rakouské teorie hospodatského cyklu neboli teorie obézného
uvéru, pfinejmensim pochopil, Ze umélé procesy ekonomic-
kého rozkvétu a upadku pochazi z urcitych bankovnich prak-
tik, zejména nekontrolovaného vydavani papirovych penéz
nekrytych hotovosti a vypousténi téchto penéz do ekonomiky
pomoci expanze uvéru.* V nasledujicim oddile prozkoumame
detailné klicové principy ménové Skoly zaloZené Ricardem,
stejné jako hlavni postulaty bankovni skoly.*

# F. A. Hayek, The Trend of Economic Thinking, s. 194-195.

#2 Pedro Schwartz, , El monopolio del banko central en la historia del
pensamiento ecomdmico: un siglo de miopia en Inglaterra”, s. 712.

# Ricard@v hlavni pfinos k bankovnictvi spociva v jeho slavné kni-
ze Proposals for an Economical and Secure Currency (1816), ktera byla
znovu vydana v The Works and Correspondence of David Ricardo, Piero
Sraffa, ed. (Cambridge: Cambridge University Press, 1951-1973), sva-
zek 4, s. 34-106. Kromé jinych dokumentt je Ricardova kritika bank
obsaZena také v dopise, ktery napsal Malthusovi 10. zaff 1815. Tento
dopis je obsazen ve svazku 4 dila The works, vydanych Sraffou, s. 177.
Opét musime piipomenout, Ze Ricardo by nikdy neradil vladé, aby
obnovila paritu znehodnocené mény na troven pred znehodnoce-
nim, jak jasné vyplyva z jeho dopisu Johnu Wheatleymu z 18. zaii
1821 (obsazen ve svazku 9 v The Works, s. 71-74). V roce 1975 sam
Hayek napsal:

Casto se sam sebe ptam, jak jind by mohla byt ekonomicka his-
torie svéta, kdyby pfi diskusich pfed rokem 1925 mé€l jeden an-
glicky ekonom na paméti a zdiiraznil tuto ddvno publikovanou
pasaz jednoho Ricardova dopisu (Hayek, New Studies in Philoso-
phy, Politics, Economics and the History of Ideas, s. 199).
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R0OZPOR MEZI MENOVOU SKOLOU A BANKOVNT{ SKOLOU

Popularni argumenty, které byly vzneseny od doby salaman-
ské skoly obhdjci bankovnictvi s ¢dstecnymi rezervami, se
v systematictéjsi podobé rozsifily v Anglii béhem prvni po-
loviny devatendactého stoleti diky snahdm takzvané bankovni
skoly.** Béhem této doby se vytvofila pocetna skupina teore-
tiki (Parnell, Wilson, MacLeod, Tooke, Fullarton atd.), ktera
shromazdila a systematizovala tfi hlavni principy bankovni
skoly: a) ze bankovnictvi s ¢astenymi rezervami je teoreticky
i pravné obhajitelné a také vysoce pfinosné pro hospodarstvi;
b) ze idealni penézni systém je ten, ktery povoluje zvySovani
nabidky penéz podle ,potfeb trhu” a zejména je pfizplisoben
poctu obyvatel a ekonomickému riistu (toto je nazor, ktery pti-
vodné rozvinul John Law); c) a Ze bankovnictvi s ¢aste¢nymi
rezervami uvérovou expanzi a vydavanim papirovych banko-
vek nekrytych komoditnimi penézi dovoluje, aby tento rtst
nabidky penéz dostdl potfebam trhu, aniz by vznikaly infla¢ni
dtsledky c¢i dochazelo k naruseni struktury vyroby.

Ve skutecnosti David Ricardo jiz pfed sto lety (po napoleonskych
vélkach) odhalil v podobné situaci osudovou chybu, kdyZ se Brité-
nie po vélce pokusila o ndvrat ke zlatému standardu, od kterého bylo
upusténo béhem prvni svétové valky, a obnovila libru na jeji ptivodni
hodnoté, kterou valecna inflace snizila. Ricardo tenkrat tvrdil, Ze ni-
kdy nemél

doporucit vlade obnovit ménu, ktera byla znehodnocena na 30 %

své nominalni hodnoty. Mél bych doporucit, jak navrhujete vy,

i kdyz jinym zptisobem, aby ména byla fixovana znehodnocené

sniZenim standardu, a zadné dalsi znehodnoceni by se dit ne-

mélo. (David Ricardo ve vySe zminéném dopise Johnovi Wheat-

leymu datovaném 18. zaii 1821, obsazeném v The works and Cor-

respondence of David Ricardo, P. Sraffa, ed., svazek 9, s. 73; viz téz

kapitolu 6, pozndmku od ¢arou 46.)

# Ve skutecnosti byly hlavni doktriny bankovni skoly jiz znamy pfi-

nejmensim v zarodecné formé od teoretikdi antibullionistické Skoly
v Anglii v osmnactém stoleti. Viz kapitolu 5 (,Rana bullionisticka
kontroverze”) Rothbardovy knihy Classical Economics (Aldershot,
U. K.: Edward Elgar 1995), s. 159-274; a Hayek, The Trend of Economic
Thinking, svazek 3, kapitoly 9-14.
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John Fullarton (asi 1780-1849) byl nepochybné nejdulezi-
téjSim predstavitelem bankovni Skoly. Patfil mezi jeji nejpre-
nazvanou On the Regulation of Currencies.* V ni Fullarton pred-
stavil to, co se stalo slavnou doktrinou, Fullartontiv zakon
zpétného odlivu bankovek a tvéra. Podle Fullartona tvérova
expanze ve formé bankovek vydavanych v systému bankov-
nictvi s ¢asteCnymi rezervami nepredstavuje nebezpedi infla-
ce, nebot bankovky jsou do ekonomiky nalévany pfedevsim
ve formé ptijéek, ne jako pfimé platby za zbozi a sluzby. Ful-
larton tak argumentuje, Ze pokud ekonomika , potfebuje” vice
platebnich prostfedkd, poptava vice ptijéek, a kdyz pottebuje
méné, plijcky jsou splaceny a pritékaji zpét do bank, a tudiz
expanze uvért nema vibec zadny negativni dopad na hospo-
darstvi. Tato doktrina se stala relativné popularni, pfesto vsak
Slo o zfejmy krok zpét s ohledem na pokrok Huma a ostatnich
autor(i v penézni teorii. Pfekvapivé si ziskala podporu i Johna
Stuarta Milla, ktery nakonec s témito Fullartonovymi teoriemi
viceméné souhlasil.

JiZ jsme obsirné vysvétlili, pro¢ jsou hlavni principy ban-
kovni 8koly od zékladu nespravné. Pouze ignorovani téch nej-
jednodussich zdkladd penéZni a kapitdlové teorie by mohlo
proptijcit inflacnim nesmysltm této Skoly zdani dtavéryhod-
nosti. Hlavni chyba Fullartonova zdkonu zpétného odlivu je,
Ze nezohledniuje povahu fiducidrnich ptijcek. Vime, ze pokud
banka diskontuje sménku nebo poskytne pujcku, sménuje
soucasny statek za budouci statek. Banky provadéjici expanzi

* John Fullarton, On the Regulation of Currencies, neboli priizkum prin-
cipii, na zdkladé kterych je navrzeno omezit v uréitych pevnych hranicich
budouct tivéry Bank of England a ostatnich bankovnich tistavii po celé zemi
(Londyn: John Murray, 1844; 2. upr. vydani, 1845). Fullartontiv zakon
zpétného odlivu se objevuje na s. 64 této knihy. V kontinentalni Evro-
pé€ popularizoval Fullartonovu verzi inflacniho uceni bankovni skoly
Adolph Wagner (1835-1917). John Fullarton byl chirurg, vydavatel,
netnavny cestovatel, ale také bankéf. Ovlivnil tak rozdilné autory
jako Marxe, Keynese a Rudolpha Hilferdinga, viz esej Roye Greena
zvefejnénou v The New Palgrave: A Dictionary of Economics, sva-
zek 2, s.433-434.
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pujcek vytvareji soucasné statky ex nihilo, a proto je pfirozeny
limit objemu fiducidrnich prostfedkd, které bankovni systém
miiZze vytvofit, pfedstavitelny pouze pod jednou podminkou:
kdyz bude néjak omezeno mnozstvi budoucich statkti nabize-
nych na trhu sménou za bankovni ptijcky. Avsak, jak presved-
¢ivé zdtraznil Mises, tak tomu nikdy neni.* Ve skutecnosti
mohou banky provadét expanzi tvéru bez omezeni jednoduse
snizovanim urokové sazby, kterou pouziji na ptislusné pujcky.
JelikoZ se navic pfijemci téchto pujcek zavazuji na konci urci-
tého ¢asového obdobi vratit vys$si mnozstvi penéznich jednotek,
neni uvérova expanze nijak omezena. Ve skutecnosti mohou
dluznici své ptijcky splatit novymi penéznimijednotkami, kte-
ré vytvori v budoucnosti sam bankovni systém ex nihilo. Jak
tvrdi Mises, ,Fullarton pfehlizi moznost, Ze si dluznik miize
opatfit nezbytné mnozstvi fiducidrnich prostredki pro splace-
ni predchazejici ptijcky ziskanim ptjcky nové”.*

Ackoliv penézni teorie bankovni Skoly byly neplatné, v jed-
nom urcitém ohledu byly pfesné. Teoretici bankovni skoly jako
prvni znovuobjevili penézni doktrinu ,bankovniho” sektoru
salamanskeé skoly — Ze bankovni vklady plni stejnou ekonomic-
kou funkci jako bankovky. Jak uvidime pozdéji, v diskusi mezi
bankovni a ménovou skolou, kterd se pozdéji zaméfila vyhrad-
né na Skodlivé vlivy nekrytych papirovych bankovek, obhdjci
bankovni Skoly spravné argumentovali, Ze kdyby doporuceni
ménové Skoly byla rozumna (a ona byla), méla by byt apliko-
vana na vSechny bankovni vklady, nebot vklady jako bankovni
penize hraji stejnou tlohu jako nekryté bankovky. Pfestoze tuto
doktrinu (Ze bankovni vklady jsou soucasti nabidky penéz) za-
stavala jiz salamanska skupina nejvice naklonéna bankovnictvi
(Luis de Molina, Juan de Lugo atd.), byla v Anglii devatenac-
tého stoleti prakticky zapomenuta az do té doby, nez ji znovu
objevili teoretikové bankovni Skoly. Asi prvni, kdo poukéazal
na tuto skutecnost, byl Henry Thornton, ktery 17. listopadu

% Mises, The Theory of Money and Credit, s. 340-341.

¥ Ibid., s. 342. Vice k Misesové kritice bankovni Skoly viz také On the
Manipulation of Money and Credit, s. 118-119 a Human Action, s. 429-440.
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1797 pied Vyborem pro omezeni hotovostnich plateb bank dosvéd-
¢il: ,Zuastatky penéz v bance musi byt vidény v tom samém
svétle jako obéh papirovych penéz.”** Nicméné v roce 1826 se
v této véci nejjasnéji vyjadril James Pennington:

Ucetni Gvéry londynskych bankéfti a sménky provinénich
bankéft jsou v podstaté totéz, jsou to riizné formy stejného druhu
nveru; a pouzivaji se pro stejné vicely ... oboji nahrazuji kovovou
ménu a muze jich prudce pfibyvat ¢i ubyvat bez prislusného
zvySovani nebo snizovani mnozstvi zdkladu, na kterém spo-
¢ivaji. (kurziva doplnéna)®

Ve Spojenych statech v roce 1831 odhalil Albert Gallatin

ekonomickou rovnost bankovek a vkladti a udélal to dokonce
nazornéji nez Condy Raguet. Gallatin doslova napsal:

48

49

50

Uvéry na béZnych tétech nebo vkladech v nasich bankach
jsou ve svém ptivodu a ucincich tplné totozné s bankovka-
mi, proto nemtizeme nez povazovat celkovou sumu avert
splatnych na pozadani v tcetnictvi téchto bank za soucast
obéziva Spojenych stati.>

Znovu vydano v Records from Committees of the House of Commons, Mis-
cellaneous Subjects, 1782, 1799, 1805, s. 119-131.

Prispévek Jamese Penningtona se datuje k 13. tnoru 1826 a nazyva
se ,,On Private Banking Establishments of the Metropolis”. Objevil se
v priloze knihy Thomase Tooka , A Letter to Lord Grenville; On the Ef-
fects Ascribed to the Resumption of Cash Payments on the Value of the Cur-
rency” (Londyn: John Murray, 1826); byl také obsazen v Tookové praci
History of Prices and of the State of the Circulation from 1793-1837, svazek
2, s. 369 a 374. Murray N. Rothbard zdiiraziuje, Ze pred Penningto-
nem jiz pensylvansky sendtor Condy Raguet, americky teoretik mé-
nové Skoly a obhajce 100procentnich rezerv, ukazal (v roce 1820), Ze
papirové penize jsou ekvivalentem vkladi vytvafenych bankami, kte-
ré pracuji s ¢astecnymi rezervami. Na toto téma viz Murray N. Roth-
bard, The Panic of 1819, s. 149 a poznamka pod carou 52 na s. 231-232
a také s. 3 Rothbardovy knihy, The Mystery of Banking.

Albert Gallatin, Considerations on the Currency and Banking System of the
United States (Philadelphia: Carey a Lea, 1831), s. 31.
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Nicméné pres tento hodnotny pfinos bankovni skoly, tedy
znovuobjeveni skute¢nosti, ze bankovni deposita a papirové
penize vykonavaji naprosto stejnou ekonomickou funkci jako
kovové penize, zbytek doktrin bankovni skoly byl, jak pozna-
menal Mises, zdvazné chybny. Teoretikové bankovni skoly ne-
byli schopni spravné obhdjit své rozporuplné myslenky. Snazi-
li se zbytecné odmitnout kvantitativni teorii penéz a neuspéli
ani ve svém pokusu vytvofit jasnou teorii urokovych sazeb.>!

Tyto doktriny bankovni Skoly se setkaly s ostrym odpo-
rem obhdajci ménové skoly, ktefi ctili tradice sahajici nejen
do doby salamanskych scholastiki, ktefi byli viici bankovnic-
tvi nejvice nesmlouvavi (Saravia de la Calle, Martin Azpilcue-
ta a v mensim meéritku i Tomas de Mercado), ale i Huma a Ri-
carda. Pfednimi teoretiky ménové skoly devatenactého stoleti
byli Robert Torrens, S. J. Lloyd (pozdéji lord Overstone), J. R.
McCulloch a George W. Norman.** Teoretikové ménové skoly

3 Jedinym pfinosem bankovni skoly bylo rozpoznani, Ze to, co

se nazyva obézivo v podobé vkladii, neni o nic méné penéznim
substitutem neZ bankovky. Ale kromé tohoto byly vSechny dalsi
teze bankovni 8koly nespravné. Skola byla vedena rozpornymi
nazory na neutralitu penéz; snazila se odmitnout kvantitativni
teorii penéz odkazovanim na deus ex machina a tolik diskutované
hromadéni penéz a zcela nespravné interpretovala problematiku
urokové sazby. (Mises, Human Action, s. 440; v Ces. vydani s. 396).

2 Nejhodnotnéjsi prispévky téchto autort jsou obsazeny v nedavno vy-
daném Hayekové shrnuti diskuse mezi bankovni a ménovou $kolou.
Viz kapitolu 12 knihy The Trend of Economic Thinking. Zejména mu-
sime uvést nasledujici: Samuel Jones Lloyd (Lord Overstone), Refle-
ctions Suggested by a Perusal of Mr. ]. Horseley Palmer’s Pamphlet on the
Causes and Consequences of the Pressure on the Money Market (Londyn:
P. Richardson 1837); pozdéji znovu vydano J. R. McCullochem v jeho
Tracts and Other Publications on Metallic and Paper Currency, od cténé-
ho lorda Overstona (Londyn: Harrisson and Sons 1857). Také Geor-
ge Warde Norman, Remarks upon some Prevalent Errors with respect to
Currency and Banking, and Suggestions to the Legislature and the Public
as to the Improvement in the Monetary System (Londyn: P. Richardson
1838); a zvlasté Robert Torrens (snad nejlepsi teoretik ménové skoly),
A Letter to the Right Hon. Lord Viscount Melbourne, on the causes of the
Recent Derangement in the Money Market, and on Bank Reform (Londyn:
Longman, Rees, Orme, Brown and Green, 1837).
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nabidli platné vysvétleni opakujicich se fazi rozkvétu a recese,
které britské hospodafstvi zasahly ve tficatych a ctyficatych
letech devatendctého stoleti: rozkvét pochazel z tvérové ex-
panze, kterou zahdjila Bank of England a ve které pokracovaly
ostatni britské banky. Ze Spojeného kralovstvi zlato systema-
ticky ubyvalo vzdy, kdyz jeho obchodni partnefi neprovadéli
uvérovou expanzi nebo tak ¢inili pomaleji neZ Britanie, kde
byl systém bankovnictvi s ¢adste¢nymi rezervami relativné roz-
vinutéjsi. Kazdy argument, ktery teoretikové bankovni skoly
predlozili ve snaze popfit ustfedni myslenku ménové skoly
(tzn. myslenku, Ze odliv zlata a hotovosti z Velké Britanie byl
nevyhnutelnym dtisledkem domaci avérové expanze), skoncil
beznadéjnym nezdarem. Obhdjci ménové Skoly vSak udélali
tfi vazné chyby, které se v dlouhodobém horizontu ukazaly
osudnymi. Za prvé, nebyli schopni si uvédomit, Ze bankovni
vklady hraji naprosto stejnou tlohu jako bankovky nekryté
ménovym kovem. Za druhé, nebyli schopni spojit svoji platnou
penézni teorii s teorii hospodafskych cyklt. Této problema-
tiky se sotva povrchné dotkli, a jelikoz postradali adekvatni
teorii kapitalu, nebyli schopni pochopit, ze expanze bankov-
nich tvéra negativné ovliviiuje rizné faze kapitalovych statkii
ve struktufe vyroby zemé. Podrobné neanalyzovali existujici
vztah mezi zménami nabidky penéz a trzni tirokovou mirou.
Tudiz se implicitné spolehli na naivni a nespravny predpo-
klad, Ze penize mohou byt neutrdlni, tedy nazor podporovany
dnesnimi monetaristy. K iplné integraci penézni teorie s teorit
kapitalu doslo az v roce 1912, kdy Ludwig von Mises reformu-
loval uceni ménové skoly v ramci obecné teorie hospodarskeé-
ho cyklu.

Treti osudova chyba ménové Skoly spocivala v ndzoru, kte-
ry pfijali od Ricarda, Ze nejlepSim zptisobem omezeni inflac-
nich excesti bankovni Skoly je poskytnuti monopolu na vyda-
vani bankovek oficidlni centralni bance.® Teoretikové ménové
Skoly si neuvédomovali, Ze v dlouhém obdobi bude takova

* Nicméné Ricardo predvidal dtilezitost centralni banky, avSak neza-
vislé na vladé. Viz José Antonio de Aguirre, El poder de emitir dinero: de
J. Law a ]. M. Keynes, s. 5262 a poznamka 16.
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instituce vyuZzivdna samotnymi ¢leny bankovni Skoly pro
urychleni tvérové expanze v podobé obihajicich bankovek
a vklada.

Tyto tfi chyby ménové skoly se ukdzaly jako osudné: byly
pric¢inou, pro¢ slavny zdkon o bankovnim privilegiu [Bank
Charter Act] Sira Roberta Peela, (schvaleny 19. ¢ervence 1844)
pies vysoce pocestné zaméry jeho predkladatelti nedokazal
zamezit vytvareni fiducidrnich prostfedkt (vklad nekrytych
metalickymi penézi), ackoliv alespon zakazal emisi nekrytych
bankovek. Vysledkem bylo, Ze ackoliv Peeltiv zdkon zname-
nal zac¢atek monopolu centralni banky na vydavani papirové
meény a centrdlni banka teoreticky vydavala pouze bankovky
plné kryté ménovym kovem (100 — procentni rezervy), sou-
kromé banky mély volnost v expanzi penéz prostfednictvim
poskytovani novych ptijcek a vytvareni piislusnych vkladii ex
nihilo. Z toho dtivodu pokracovala stadia expanze a nasledné
krize a deprese, pfi kterych Bank of England musela opakova-
né pozastavovat platnost ustanoveni Peelova zdkonu a vyda-
vat papirové penize nezbytné k uspokojeni potfeby likvidity
soukromych bank a uchranit je tak pred bankrotem, pokud to
jesté Slo. Je tedy ironické, Ze ménova skola podporovala vytvo-
feni centralni banky, ktera byla postupné a pfedevsim z dtivo-
du politickych tlakti a negativniho vlivu teoretikii bankovni
Skoly vyuzivana k obhajobé a podpote lehkomyslné monetar-
ni politiky a finan¢nich excesti mnohem horsich, nez kterym
ptivodné méla predejit.>*

Ackoliv tedy z hlediska teorie byla bankovni Skola zcela porazena,
v praxi nakonec triumfovala. Peeltiv zadkon o bankovnim privile-
giu ve skutecnosti selhal, nebot nezakazal poskytovani novych
pljcek a vytvareni novych vkladt, které nejsou 100procentné

 Naprosto souhlasime s Pedrem Schwartzem, ktery oznacil Keynese
a v mensim rozsahu i Marshalla jako teoretiky bankovni skoly, kte-
i vSak branili systém centralniho bankovnictvi (pravé aby ziskali
maximalni ,flexibilitu” pro zvySovani nabidky penéz). Viz clanek
Schwartze ,,El monopolio del banco central en la historia del pensa-
miento econdmico un siglo de mopia en Inglaterra”, s. 685-729, zvl.
s. 729.
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kryty. V dtisledku toho pokracovala obdobi opakujiciho se
ekonomického rozkvétu a recese, coz pochopitelné vyrazné
poskodilo prestiz ndvrhti a teorii ménové Skoly. Obvykla po-
ptavka po infla¢ni politice, kterd usnadnuje tvérovou expan-
zi, poptavka podloZena vSudypfitomnymi merkantilistickymi
teoriemi bankovni Skoly, tak nasla pevny zdklad v systému
zaloZeném na centrdlnim bankovnictvi, ktery se nakonec stal
diilezitym nastrojem intervenionistické, planované uvérové
a monetarni politiky bez vyjimky sméfujici k téméf nekontro-
lované monetdrni a iveérové expanzi.

Pouze Modeste, Cernuschi, Hiibner a Michaelis, nasledo-
vani Ludwigem von Misesem a jeho mnohem hlubsi analyzou,
vidéli, Ze doporuceni ménové Skoly ohledné centralni banky
jsou chybnd a Ze nejlepsim a ve skutecnosti jedinym zptisobem,
jak udrzet zdsadu zdravych penéz této Skoly, bylo pfijmout
systém svobodného bankovnictvi podléhajiciho soukromému
pravu (tzn. pozadavku 100procentnich rezerv) a nezvyhod-
néného existenci privilegii. Této otazce se budeme podrobnéji
vénovat v nasledujici ¢asti, kde se podivame na diskusi mezi
obhdjci svobodného bankovnictvi a centralniho bankovnictvi.

2
DISKUSE MEZI OBHAJCI CENTRALNIHO
BANKOVNICTVI A ZASTANCI
SVOBODNEHO BANKOVNICTVI

Analyza diskuse v 19. stoleti mezi obhdjci centralniho bankov-
nictvi a zastanci svobodného bankovnictvi musi zacit uzna-
nim nesporného uzkého spojeni, které zpocatku existovalo
mezi bankovni skolou a Skolou svobodného bankovnictvi
na jedné strané a mezi ménovou skolou a skolou centralniho
bankovnictvi na strané druhé.” Ve skutecnosti 1ze snadno po-

® Viz Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative. Leland B. Yeager je autorem pfedmluvy k tomuto skvé-
lému vydani (Indianapolis, Ind.: Liberty Press, 1990). Tato prace je
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rozumeét tomu, proc obhdjci bankovniho systému s ¢aste¢nymi
rezervami zpocatku bojovali za to, aby bankovni systém byl
prosty jakychkoliv zasahti: pfali si nadale podnikat na zakladé
¢astecnych rezerv. Podobné bylo zcela pfirozené pro teoretiky
meénoveé Skoly, ktefi nikdy nedtivétovali bankéfim, aby naiv-
né ptijali vladni regulaci v podobé centralni banky, ktera méla
zabranit Spatnostem, jeZ se bankovni skola pokousela ospra-
vedlnit.

ARGUMENTY PARNELLA VE PROSPECH SVOBODNEHO
BANKOVNICTVI A ODPOVEDI MCCULLOCHA A LONGFIELDA

Nebudeme zde vycerpavajicim zptsobem analyzovat rozpor
mezi Skolami svobodného a centralniho bankovnictvi: Vera C.
Smith a jini jiZ pfisli s vynikajimi studiemi na toto téma. Pozor-
nost si nicméné zaslouzi nékolik dal$ich myslenek. Nesmime
zapomenout na skutecnost, Ze vétSina priznivc svobodné-
ho bankovnictvi zakldd4 svou doktrinu na nespravnych, in-
flaénich tvrzenich bankovni Skoly, o kterych bude pojednano

dizertacni praci Very (nastavajici) Lutzové, kterou vedl F. A. Hayek.
Ve skutecnosti Hayek jiz vénoval néjaky cas planované knize zabyva-
jici se otazkou penéz a bankovnictvi, kdyz po své slavné sérii predna-
Sek na London School of Economics, které shrnul v knize Prices and
Production, zde ziskal pozici profesora ekonomickych véd a statistiky
a byl nucen pferusit sviij vyzkum. Hayek dokoncil ¢tyti kapitoly: his-
torii penézni teorie v Anglii, penize ve Francii v osmndactém stoleti,
vyvoj papirové mény v Anglii a rozpor mezi bankovni a ménovou
Skolou. V tento moment se rozhodl pfedat vse, co dokon¢il, spolu
s poznadmkami paté, zavérecné kapitoly jednomu ze svych nejlepsich
studentti, Vere C. Smith (pozdéji Vera Lutz), kterd je své dizertacni
praci rozpracovala a vytvofila vySe zminénou knihu. Nastésti Alfred
Bosch a Reinhold Weit objevili Hayekovy ptivodni rukopisy, jejichz
anglicky preklad Grety Heinzové byl vydan jako kapitoly 9, 10, 11
a 12 svazku 3 v Collected Works of F. A. Hayek. Viz F. A. Hayek, The
Trend of Economic Thinking. Na s. 112-113 (v druhém anglickém vy-
dani) své knihy Vera C. Smith zminuje ptivodni obecnou shodu mezi
bankovni Skolou a skolou svobodného bankovnictvi a mezi ménovou
Skolou a Skolou centralniho bankovnictvi. O této skutecnosti pojedna-
va téz Rothbard, Classical Economics, svazek 2, kapitola 7.
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v posledni casti. Proto bez ohledu na ucinky, které systém
svobodného bankovnictvi mtize mit na ekonomiku, teoreticky
zéklad, na kterém vétsina priznivcti svobodného bankovnictvi
stavi své argumenty, je bud tplné€ mylny, anebo pfinejlepsim
vysoce diskutabilni. Proto v této dobé skola svobodného ban-
kovnictvi pfispéla jen malo k vyvoji doktrin. Jednim z pfinost
bylo spravné rozpoznani toho, Ze, ekonomicky feceno, vklady
a nekryté bankovky plni stejnou tlohu. Dalsi pfinos, zejména
v analytické oblasti, byl u¢inén sirem Henrym Parnellem jiz
v roce 1827. Podle Parnella by systém svobodného bankov-
nictvi stanovil pfirozené limity pro vydavani bankovek diky
vlivu pfislusného mezibankovniho zuétovaciho centra, které
by po vzoru skotského bankovniho systému podle Parnella
vzniklo, kdekoliv si banky volné konkuruji pfi vydavani ban-
kovek. Parnell argumentoval, Ze banky by v tiplné svobodném
bankovnim systému nebyly schopny donekonecna rozsifovat
svoji zdkladnu papirovych penéz, aniZ by pfimély své kon-
kurenty k pozadavkiim na proplaceni bankovek v ménovém
kovu prostfednictvim zuctovaciho centra. Tak by banky, ze
strachu pfed neschopnosti pfestat odliv zlata, ve vlastnim zdj-
mu pfijaly pfisné limity pro vydavani fiduciarnich prostred-
k1. Parnelova analyza ma nezanedbatelnou hodnotu a patfi
k tstfednim dosud predloZenym argumentiim ve prospéch
svobodného bankovnictvi. Jeho analyza byla déale vyuzita
a rozvinuta i nékterymi autory ménové skoly (jako Ludwigem
von Misesem), ktefi byli nicméné velmi skepti¢ti k systému
centralniho bankovnictvi.”

* Henry Parnell, Observations on Paper Money, Banking and Other Tra-
ding, véetné téch casti, které byly pfedlozeny komisi Dolni snémovny
[v orig. Committee of the House of Commons] a které vysvétlovaly skot-
sky bankovni systém (Londyn: James Ridgway, 1827), zvl. s. 86-88.

¥ Viz naptiklad Ludwig von Mises, ,The Limitation of the Issuance of
Fiduciary Media”, ¢ast 12 kapitoly 17 knihy Human Action, s. 434-448;
v Ces. vydani s. 392-404; zejm. viz , Observations on the Discussions
Concerning Free Banking”, s. 444; v Ces. vydani s. 400.
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KLAMNY ZACATEK SPORU MEZI CENTRALNIM
A SVOBODNYM BANKOVNICTVIM

Dva vyznamni teoretikové ménové skoly, J. R. McCulloch
a S. M. Longfield, zpochybnili Parnellovo tvrzeni. McCulloch
argumentoval, Ze mechanismus, ktery Parnell popsal, by ne-
drzel uzdu inflaci, pokud by vSechny banky v systému svo-
bodného bankovnictvi spole¢né zacaly zvysSovat emisi ban-
kovek®. Samuel Mountifort Longfield dovedl McCullochovu
namitku jesté ddle a tvrdil, Ze i kdyby pouze jedna banka roz-
Sifovala svoji bazi papirovych penéz, v systému svobodného
bankovnictvi by ji zbylé banky nutné musely nasledovat, jinak
by jejich podil na trhu ¢i zisk klesl”. Longfieldtiv argument
spravné odhaluje dutlezité jadro problému, nebot likvidace
prebytecnych bankovek pfes zuctovaci centrum trva urcitou
dobu a vzdy existuje nutkani (moznda neodolatelné) k nadmér-
né emisi v o¢ekavani, Ze vSechny ostatni banky dfive ¢i poz-
d€ji ud€laji totéz. Timto zptisobem prvni banka, ktera spusti
expanzivni politiku, nejvice profituje a vytvari si vyhodnéjsi
pozici nad svymi konkurenty.

Bez ohledu na teoreticky zaklad argumentii Parnella nebo
McCullocha a Longfielda se jedna véc zda jista: jejich debata
zazehla klamny rozpor mezi pfiznivci centralniho bankovnic-

% J. R. McCulloch, Historical Sketch of the Bank of England with an Exami-
nation of the Question as to the Prolongation of the Exclusive Privileges of
that Establishment (Londyn: Longman, Rees, Orme, Brown and Green,
1831). Viz také jeho A Treatise on Mettalic and Paper Money and Banks
(Edinburgh: A. and C. Black, 1858).

¥ Longfieldovy pfispévky se objevily v sérii ¢tyf clankt v ,Banking
and Currency” vydanych Dublin University Magazine v roce 1840.
Vera C. Smith shrnuje:
Myslenka piednesend Longfieldem je zdaleka nejdiileZitéj-
$im kontroverznim bodem v teorii svobodného bankovnictvi.
V nasledné literatufe se nikdo nepokusil na ni reagovat. (Vera
C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative, s. 88).
Viz téZ nasi analyzu podporujici ptivodni Longfieldiv nazor na
s. 648-655.
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tvi a pfiznivci svobodného bankovnictvi. Pouzivame termin
,Kklamny”, protoZze teoretickd diskuse mezi témito dvéma stra-
nami miji jddro celého problému. Parnell méa pravdu, kdyz
tvrdi, Ze v kontextu svobodného bankovnictvi bude systém
se zuctovacim centrem fungovat jako tlumic ojedinélych pti-
padt expanze emise bankovek. Stejné tak maji pravdu Mc-
Culloch i Longfield, kdyz zd{iraznuji, Ze Parnelliv argument
selhava, pokud expanzivni politiku spusti vSechny banky
najednou. Teoretikové ménové Skoly nicméné citili, Ze jejich
argumenty proti nazorim Parnella pfedstavovaly prima facie
podklad pro vznik centralni banky, kterda by podle nich na-
bidla nejefektivnéj$i ochranu proti zneuzivani bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami. Parnell sdm se uspokojil s obhajobou
svobodného bankovnictvi, i kdyz s limity, které by ztctovaci
centrum nastavilo jako pojistku proti nezodpovédné expanzi
baze papirovych penéz ze strany bank. Pfesto nebyl schopen
si uvédomit, Ze bez ohledu na McCullochovy a Longfieldovy
argumenty by navrat k tradi¢nim pravnim principtim a poza-
davku stoprocentnich rezerv byl mnohem jednodussi a efek-
tivnéjsi nez jakykoliv systém zuétovaciho centra. Prehlédnuti
této moznosti, pfinejmensim s ohledem na bankovni deposi-
ta, je nejvétsi chybou, které se dopustila rovnéz vétev ménové
Skoly pfedstavovana McCullochem a Longfieldem. Podporou
vzniku centrdlni banky tato frakce nevyhnutelné vydlazdila
cestu budoucimu posilovani presné té inflacni politiky, kterou
preferovali jeji protivnici®.

% Paralelné s touto debatou probihala diskuse v Belgii a Francii mezi
obhajci skoly svobodného bankovnictvi a bankovni skoly (Courcelle-
-Seneuil, Coquelin, Chevalier a dalsi) a teoretiky ménové skoly pod-
porujicimi centralni banku (jako Lavergne, D’Eichtal a Wolowsky).
V Némecku byly souperici tabory vedeny Adolphem Wagnerem
a Laskerem na strané svobodného bankovnictvi a Tellkampfem,
Geyerem, Kniesem a Neisserem na strané ménové skoly podporujici
centralni banku. K této zaleZzitosti viz kapitoly 8 a 9 v Vera C. Smith,
The Rationale of Central Banking, s. 92-132.
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OBHAJOBA CENTRALNI BANKY

Tak zacal dlouhotrvajici spor mezi pfiznivci svobodného ban-
kovnictvi a zastanci centralni banky. Druzi jmenovani nabidli
nasledujici argumenty pro podporu svych nazora proti ban-
kovni kole a skole svobodného bankovnictvi:

Za prvé, systém svobodného bankovnictvi by ze své pova-
hy i za optimélnich podminek byl nachylny k pfilezitostnym,
izolovanym krizim bank, které by poskozovaly klienty a drzi-
tele bankovek a deposit.

Za takovych podminek je tedy potfeba oficidlni centralni
banka s pfislusnou pravomoci, aby ochranila drzitele banko-
vek a deposit v pfipadé krize. Tento argument je zjevné pa-
ternalisticky a sméfuje k ospravedlnéni existence centralni
banky. Ignoruje skutecnost, Ze pokud se poskytuje podpora
tém, ktefi byli zasazeni krizi, v dlouhodobém méfitku takova
podpora pouze sméfuje k dalsSimu poskozeni hladkého fun-
govani bankovniho systému, ktery vyzaduje trvaly a aktivni
dozor a davéru ze strany vefejnosti. Pokud Sirokd vefejnost
povaZuje za samozfejmou intervenci centralni banky s cilem
zabranit jakékoliv Skodé v pfipadé krachu banky, dochdzi
k uvolnéni dozoru a posileni divéry. Navic i bankéfi, pokud
jsou si také jisti podporou centralni banky v pfipadé nouze,
pocituji méné zodpovédnosti. Proto je docela pochopitelné, ze
existence centrdlni banky sméfuje ke zhorSovani krizi v ban-
kovnictvi, coz se nékolikrat ukazalo i v nedavné dobé. Systém
,pojisténi vkladd” v mnoha zemich zdsadnim zptisobem pii-
spél ke zvracenému chovani mezi bankéfi a zapficinil ¢i zhor-
§il krize bankovnictvi. Z politického hlediska vSak mtize vySe
zminény paternalisticky argument v demokratickém prostte-
di ziskat velky vliv a stat se téméf neodolatelnym. V kazdém
piipadé tento prvni argument znaci klamny zacatek diskuse
mezi svobodnym a centrdlnim bankovnictvim ve smyslu, ze
tento argument by byl nesmyslny, pokud by byly respektova-
ny tradicni pravni principy a pokud by byl znovu zaveden po-
zadavek 100procentnich rezerv v bankovnictvi. Za takovych
podminek by drZzitelé bankovek a vkladti nebyli poskozeni
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a vzdy by si mohli vybrat své penize, bez ohledu na osud své
banky. Proto paternalisticky argument, Ze centrdlni banka je
nezbytnd k ochrané zajmu poskozenych stran, nema zadny
smysl. Pokud budeme nasledovat logiku bankovniho systému
s Castecnymi rezervami, tento prvni argument ve prospéch
centralni banky je pfinejmensim pochybny, zatimco v kontex-
tu bankovnictvi zalozeného na tradi¢nich pravnich principech
a pozadavku 100procentnich rezerv je naprosto irelevantni.

Druhy argument vysloveny ve prospéch centralnich bank
se zaklada na poznani, Ze bankovni systém kontrolovany cen-
tralni bankou zptisobuje méné ekonomickych krizi nez sys-
tém svobodného bankovnictvi. Tento argument, podobné jako
ten prvni, pfedstavuje nevhodny pfistup k diskusi. Jiz vime,
Ze systém svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami
muze stimulovat rist nabidky penéz ve formé piijcek a Ze
tento rtst nevyhnutelné deformuje strukturu vyroby kapita-
lovych statki, pficemz endogenné a opakované vyvolava re-
verzni proces, ktery se projevuje jako ekonomicka recese do-
padajici obzvlasté tvrdé na banky. Ve skutecnosti to bylo pravé
pfani ochrdnit banky od dopadti téchto opakujicich se krizi
vyvolavanych bankovnictvim s ¢asteénymi rezervami, které
zpusobilo, ze bankéfi sami pozadovali zaloZeni centralni banky,
ktera by jim ptijcila penize jako posledni instance. Zkusenost
ukdzala, Ze centrdlni banka je daleka toho, aby ekonomické
krize zklidnovala, jeji vznik je naopak zhorsil. V systému svo-
bodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami (bez centralni
banky), prestoze se nelze vyhnout expanzivnim procesiim
zplisobujicim krize, funguji reverzni mechanismy, které ve-
dou k nezbytnym tpravdm a korekcim ekonomickych chyb,
mnohem dfive a rychleji neZ v systému zaloZeném na central-
ni bance. Ve skutecnosti ztrata divéry vefejnosti neni jedinym
faktorem, ktery ohroZuje nejvice expandujici banky;, jejichZ re-
zervy rychle ubyvaji, kdyz si drZitelé jejich bankovek vybiraji
protihodnotu v ménovém kovu. Banky, které rozsifuji svoji
bazi avéra rychleji nez ostatni, jsou rovnéz ohrozeny mecha-
nismy mezibankovnich ztuctovacich center souvisejicimi s de-
posity. Dokonce i kdyz vétsina bank zvySuje mnozstvi vkladi
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a bankovek soucasné, spontanni proces identifikovany teorii
ekonomickych cykla brzy ziskd hybnost, obrati uéinky pt-
vodni expanze a pfivodi ipadek relativné méné solventnich
bank. Naopak existence centralni banky jako véfitele posled-
ni instance mutZe prodlouzit proces expanze penéz a uvéru
mnohem ddle nez nezavisly proces, ktery by se dal do pohy-
bu v systému svobodného bankovnictvi. Neni moZné ignoro-
vat kontradikci obsaZenou v instituci centralni banky, ktera byla
teoreticky zaloZena k tomu, aby brzdila monetarni expanzi,
aby zachovavala ekonomickou stabilitu a pfedchazela krizim,
avsak ktera se v praxi v masivnim métitku oddava poskytovani
nové likvidity v pfipadech, kdy banky celi krizim a panikam.
Pokud déle zvazime politicky vliv a infla¢ni pfani vefejnos-
ti, porozumime tomu, pro¢ doslo k vystupnovani infla¢nich
procesti a jimi zptisobované deformaci struktury vyroby, coz
historicky vedlo k mnohem hor$im a hlubsim ekonomickym
krizim a depresim, nez jaké by byly nastaly v systému svobod-
ného bankovnictvi. Proto mtizeme uéinit zaveér, ze tento druhy
argument ve prospéch centralni banky neni opodstatnény, ne-
bot samotnd existence centralni banky sméfuje ke zhorSovani
ekonomickych krizi a recesi. Nicméné musime také pfiznat, Ze
krize by se objevovaly i v systému svobodného bankovnictvi
s ¢astecnymi rezervami, ackoliv by nezptisobovaly tolik ozvén
jako v penéznim systému fizeném centralni bankou. Na toto
jsme poukdzali v pfedchéazejicich kapitolach a budeme to de-
monstrovat i dale. V zadném prfipadé nemusime rezignovat
na zivot s opakujicimi se ekonomickymi krizemi a recesemi,
protoze pouhé znovuobnoveni vSeobecnych pravnich princi-
pt (poZadavku 100procentnich rezerv) by zabranilo systému
svobodného bankovnictvi v negativnim ptisobeni na ekono-
mické procesy, ¢imZ by zmizel nejrozsifenéjsi argument pro
vytvoreni centralni banky.

Treti argument ve prospéch centralni banky je, Ze pfedsta-
vuje nejlepsi zplisob poskytovani pottebné likvidity, kdyz
nastane krize. Opét je zfejmé, Ze Spatna identifikace kofenti
ekonomickych problémii vede teoretiky k chybnému pfistupu
k diskusi mezi pfiznivci centralniho bankovnictvi a svobodné-
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ho bankovnictvi. Ackoliv by v systému svobodného bankov-
nictvi s ¢aste¢nymi rezervami mechanismus mezibankovniho
zuctovani a trvaly dozor vefejnosti sméfovaly k omezeni tve-
rové expanze, nebyly by schopny mu zabranit zcela a bankov-
ni krize a ekonomické recese by stejné nevyhnutelné nastaly.
Neni pochyb, Ze krize a recese poskytuji politikiim a techno-
kratiim idedlni pfilezitost k prosazeni intervence centralni
banky. Proto je zfejmé, Ze samotnd existence bankovniho systému
s Cdstecnymi rezervami vede nevyhnutelné ke vzniku centrdlni banky
jako vétitele posledni instance. Dokud nebudou znovu zavedeny
tradicni pravni principy spolu s pozadavkem 100procentnich
rezerv v bankovnictvi, bude prakticky nepfedstavitelné aby
prestala existovat centralni banka (jinymi slovy, nevyhnutelné
vznikne a pfetrva).

Vytvoreni centralni banky za ticelem feSeni ekonomickych
krizi navic pfispiva k prohlubovani hospodarskych recesi.
Existence véfitele posledni instance zesiluje expanzivni tren-
dy a cini je rychlejsimi a del$imi, nez jaké by byly v systému
svobodného bankovnictvi s ¢adste¢nymi rezervami (tj. bez cen-
tralni banky). Proto je paradoxni tvrdit, Ze sprdvny pfistup
k ekonomickym a bankovnim krizim zavisi na existenci cen-
tralni banky, nebot centralni banka je v zdsadé hlavnim vini-
kem ve vytvareni a zhorSovani krizi. Nicméné si pamatujme,
ze i kdyby systém svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi
rezervami byl schopen néjak otupit krize, neeliminoval by je
uplné a rtizné dotéené ekonomické subjekty (zejména bankéri
a obc¢ané potencionalné poskozeni kazdou krizi) by nevyhnu-
telné pozadovaly vytvoreni centralni banky. Jedinym zpiisobem
k prolomeni tohoto bludného kruhu je rozpoznat, Ze piivod celého
problému spocivi v bankovnictvi s Cdstecnymi rezervami. Ve sku-
tecnosti by obnoveni pozadavku 100procentnich rezerv nejen
eliminovalo bankovni krize a opakujici se hospodarskeé recese,
ale ukazalo by i neplatnost tohoto tfetitho argumentu, jednoho
z nejotfepanéjsich argumentt ospravedlIiujicich existenci cen-
tralni banky.

Ve prospéch centralni banky jsou konecné uvadény jesté
dva dalsi, vedlejs$i argumenty. Prvni se tykd udajné , potieby”
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jakési ,racionalni” monetarni politiky vnucované shora pro-
stfednictvim centralni banky. Druhy argument souvisi s prv-
nim a je zaméfeny na potfebu vytvoreni adekvatni politiky
ménové spoluprdce mezi riznymi zemémi. Pfedpoklada se,
Ze tento cil také vyZaduje existenci rtiznych, koordinovanych
centralnich bank. V nasledujicim oddile budeme zkoumat te-
oretickou nemoznost zavedeni penézni a bankovni politiky
centralizovanym, donucovacim zplisobem prostfednictvim
centralni banky, pficemz aplikujeme teorii nemozZnosti socia-
lismu na bankovnictvi a finan¢ni sektor. Proto na tomto misté
nebudeme hloubéji analyzovat tyto dva posledni argumenty.

POSTOj] TEORETIKU MENOVE SKOLY, KTERT OBHAJOVALI
SYSTEM SVOBODNEHO BANKOVNICTVI]

Neschopnost teoretikii ménové Skoly odhalit shodné ekono-
mické tcinky vkladt a bankovek, jakoZz i naivita jejich navr-
hti na vytvorfeni centralni banky jako kontrolora bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami vedly k tomu, zZe tito teoretikové
netusili, Ze jimi pfedepisovana ndprava se nezbytné ukdze
jako mnohem horsi neZ nemoc, kterou predtim spravné dia-
gnostikovali. Pouze hrstka teoretikti ménové skoly pochopila,
ze jejich cile penézni stability a solventnosti by po vytvofeni
centralni banky byly mnohem vice ohroZeny, a jako mensi zlo
a s cilem co moznd nejvice zabranit zlofadu tito teoretikové
navrhovali zachovani nebo zavedeni systému svobodného
bankovnictvi bez centralni banky. Nicméné vétsila autorti mé-
nové Skoly, ktera obhajovala svobodné bankovnictvi, nebyla
oklaména expanzivnimi moznostmi takového systému a vzdy
zastavala ndzor, Ze jedinym konec¢nym feSenim téchto problé-
ml by byl zdkaz vydavani novych fiducidrnich prostredkii
(tj. zdkaz tvérové expanze nekryté nartstem realnych dobro-
volnych uspor). Navrhli systém, ve kterém by banky svobod-
né vydavaly penize a vytvarely deposita, pficemz v zékladu
doufali, Ze mechanismus mezibankovniho zuctovani, dozor
a kontrola zdkazniky prostfednictvim trhu a okamzity tupadek
bank, které ztrati divéru vetejnosti, by slouZzily jako efektivéjsi
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limity pro vydavani nekrytych bankovek a deposit®. Touto ne-
pfimou cestou planovali redlné piiblizeni se k cili v podobé
pozadavku 100procentnich rezerv (jak pro bankovky, tak pro
deposita), cili, pro jehoz dosazeni by mély byt vyuzity vSechny
zakonné prostredky dostupné v daném historickém kontextu.

Tuto myslenku jako prvni obhajoval ve Francii Victor Mo-

deste.®> Henri Cernuschi ze stejného diivodu uvedl 24. fijna
1865 pred komisi pro vySetfovani bankovnich aktivit:

61

62

63

Domnivam se, Ze to, co je nazyvano svobodnym bankovnic-
tvim, by vyustilo v celkové potlaceni bankovek ve Francii.
Kazdému chci dat pravo vydavat bankovky tak, aby jiz ni-
kdo dale bankovky nepfijimal.®®

Budouci vyvoj plateb a ztctovacich systémii na bazi internetu a ostat-
nich forem elektronické komunikace zptisobi , vybileni” bank, které
funguji s ¢astenymi rezervami, téméf hned, jakmile se objevi sebe-
mensi pochybnosti tykajici se jejich solventnosti. V tomto pohledu bude
technicka revoluce na poli elektronické komunikace sméfovat k pod-
pofe soukromych bank s téméf 100procentnimi rezervami (za pfed-
pokladu, Ze soucasny systém by byl Gplné zprivatizovan a centralni
banka by prestala existovat). Viz praci naseho zaka, Jespera N. Katze
,An Austrian Perspective on the History and Future of Money and
Banking”, Erasmus Programme in Law and Economics, 1éto 1997. Viz
také The Future of Money in the Information Age, James A. Dorn, ed.
(Washington, D. C.: Cato Institute, 1997). Co se tyka kreditnich karet
neboli , plastovych” nebo ,elektronickych” penéz, jak jsou vSeobecné
znamy, méli bychom poznamenat, Ze to nejsou penize, ale pouhé na-
stroje, které podobné jako papirové seky umoznuji platby pfevodem
skutecnych penéz (¢i dokonalych penéznich substitutti, jako jsou ban-
kovni deposita).

Victor Modeste, , Le billet des banques d’émisssion et la fausse mon-
naie”, Le Journal des Economistes, nové série, svazek 3, 15. srpna 1866.

Je crois que ce gu’on appelle liberté bancaire aurait pour résultat
la disparition complete des billets de banque en France. Je sou-
haite donner a tout le monde le droit d’émettre des billets, de
sorte que plus personne désormais n’en accepterait [Henri Cer-
nuschi, Contre le billet de banque (Pariz, Guillaumin, 1866), s. 55].
Viz také Cernuschiho zajimavou praci Mécanique de |’échange (Paris:
A. Lacroix, 1865). Ludwig von Mises pIné akceptuje vyse popsané Mo-
desteho a Cernuschiho ndzory a zahrnuje vynatek do Human Action
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Cernuschinova doktrina méla pouze dvé vady: poukazo-
vala jen na bankovky a ignorovala bankovni deposita. A dale
nebyla tak radikalni jako doktrina Modesteho, ktery povazo-
val svoborné bankovnictvi s ¢asteCnymi rezeravami za pod-
vodnou ¢innost, ktera by viibec neméla byt povolena.

Francouzska ménova Skola své postoje zakladala na podpo-
fe svobodného bankovnictvi a 100procentnich rezerv. Rada né-
meckych ekonomti, mezi nimi Hiibner a Michaelis, provadéla
jesté hlubsi teoretickou analyzu, ktera vedla k tymz zavéram.
Ve Spojenych statech zapficinila panika roku 1819 formulaci
doktriny jak proti bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami, tak
i proti vytvoreni centrdlni banky a tato doktrina silné ovlivnila
zminéné némecky mluvici autory. Jak jiz vime, v USA Condy
Raguet a ostatni (William M. Gouge, John Taylor, John Ran-
dolph, Thomas Hart Benton, Martin Van Buren atd.) rozvinu-
li zaklad doktriny, ktera byla k bankovnictvi velmi kriticka.®*
Tito muzi spravné identifikovali bankovnictvi s ¢aste¢nymi re-
zervami jako konec¢nou pficinu krizi a dospéli k zavéru, Ze na-
vrat ke 100procentnimu rezervnimu pomeéru je jedinou cestou

s timto komentafem: ,Svoboda pii vydavani bankovek by vyznamné
omezila pouZzivani bankovek, pokud by je uplné nepotlacila”. Mises,
Human Action, s. 446. Teoretikové bankovni Skoly obhajujici svobod-
né bankovnictvi Cernuschimu oponovali. Ve Francii tuto skolu vedl
Jean-Gustav Courcelle-Seneuil. Viz zvlasté jeho knihu La banque libre:
exposé des fonctions du commerce de banque et de son application a 1’agri-
culture suivi de divers écrits de controverse sur la liberté des banques (Pa-
iz, Guillaumin, 1867). Nejlepsim shrnutim Modesteho a Cernuschiho
doktrin (véetné analyzy jejich rozdili) je prace Oskariho Juurikkaly
,Fale$na debata o penézich 1866 v Journal des Economistes: Déja Vu pro
Rakusany?” Quarterly Journal of Austrian Economics 5, svazek 4 (zima
2002): 43-55.

Dalsim hlasem podporujicim bankovni systém s pozadavkem 100pro-
centnich rezerv byl slavny Davy Crockett, valecny hrdina, ktery se
stal senatorem a pro kterého bankovni systém s ¢aste¢nymi rezervami
predstavoval ,,zptisob podvadéni ve velkém méfitku” (Skousen, The
Economics of a Pure Gold Standard, s. 32). Podobné nazory méli Andrew
Jackson a vySe citovany Martin Van Buren, Henry Harrison a James
K. Polk, ktefi se vSichni pozdéji stali prezidenty USA.
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k jejich vymyceni.® Tellkampf, ktery jako mlady muz navsti-
vil USA., tam vidél negativni dopady a velmi skodlivé efekty
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a byl nadSen nekompro-
misni penézni teorii, kterd v té dobé v Americe vznikala. Kdyz
se vratil do Némecka a byl jmenovan profesorem ekonomie
v Breslau, napsal né€kolik pojedndni, ve kterych pozadoval,
aby bylo bankdm zakdzano vydavat fiduciarni prostredky.®

65

66

Nastin vyvoje této skoly v USA. béhem prvni poloviny devatenactého
stoleti se objevuje v ¢lanku Jamese E. Philbina ,, An Austrian Perspe-
ctive on Some Leading Jacksonian Monetary Theorists*”, The Journal of
Libertarian Studies: An Interdisciplinary Review 10, ¢. 1 (podzim 1991):
83-95. Dalsi kniha, kterd pojednava o rtiznych bankovnich a penéz-
nich Skoléch, se objevila v prvni poloviné devatenactého stoleti v USA
a jejim autorem je Harry E. Miller, Banking Theory in the United States
Before 1860, (1927; znovu vydéna v New Yorku Augustusem M. Kel-
leyem, 1972).

Johan Ludwig Tellkampf, Essays on Law Reform, Commercial Policies,
Banks, Penitentiaries, etc. in Great Britain and the United States of America
(Londyn: Williams and Norgate, 1859). Viz také jeho Die Prinzipien des
Geld — und Bankwesens (Berlin: Puttkammer and Miihlbrecht, 1867). Jiz
v roce 1912 Mises odkazoval na Tellkampfovy (a Geyerovy) navrhy
v této, celkem prekvapujici pasazi:

Vydévani fiducidrnich prostfedkii umoznilo vyhnout se poti-

zim, které by zpusobil rtst objektivni sménné hodnoty penéz,

a snizilo naklady na penézni aparat (Ludwig von Mises, The

Theory of Money and Credit, s. 359).
Toto se nezdd byt v souladu s ostatnimi Misesovymi komentafi, ktery
na konci knihy navrhl navrat ke 100procentnimu rezervnimu pomsé-
ru a k zdkazu vydévéani novych fiduciarnich prostfedkd, jak to délaji
Tellkampf a Geyer (mezi zastanci centralni banky) a Hiibner a Micha-
elis (mezi zastanci svobodného bankovnictvi). Jak jsme poznamenali
v kapitole 7, existuje paralelni rozpor mezi Hayekovym Monetary The-
ory and The Trade Cycle (1929) a jeho Prices and Production (1931). Jedi-
né vysvétleni spociva v procesu vyvoje nazortt obou autort, ktefi se
zpocatku zdrahali dirazné obhajovat implikace svych vlastnich ana-
lyz. Navic musime mit na zfeteli, Ze, jak uvidime v dalsi kapitole, Mi-
ses obhajoval zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv, ale pouze
pro nové vyddvané bankovky a deposita, podobné jako Peeltiv zakon
o bankovnim privilegiu. Proto je jaksi pochopitelné, Ze mél zminit
»vyhody" jiz provedeného vydavani fiducidrnich prostredk, ackoliv
je prekvapivé, Ze nevysvétlil, proc systém, ktery povazoval za nejlep-
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Otto Hiibner také sdilel nékteré nazory Tellkampfa a americké
skoly. Hiibner pozoroval, Ze ¢im méné banky byly regulova-
ny, tim méné casteji se objevovaly jejich potize se solventnosti.
Pocitoval, ze vybér byl mezi systémem privilegovanych bank
chranénych centrdlni bankou a podnécovanych k nezodpo-
védnym praktikdm a systémem svobodného bankovnictvi
bez centralni banky poskytujici privilegia a ochranu. V tomto
druhém systému by kazda banka byla nezbytné zodpovédna
za svou vlastni politiku a nasledné by bankéfi jednali obezret-
néji. Podle Hiibnera by konecnym cilem mélo byt odstranéni
vydavani bankovek bez 100procentniho kryti ménovym ko-
vem. Nicméné ve svétle tehdejsi situace se domnival, Ze nej-
rychlejsi a nejefektivnéjsi cesta smérem k idealnimu systému
byla pres svobodné bankovnictvi, v némz kazda banka bude
muset zcela dostat svym zavazkdam.®”

JiZz v roce 1867 vynikajici teoretik Philip Joseph Geyer zfor-
muloval teorii vysvétlujici ekonomické cykly (pfedchiidce
teorie navrhované v této knize), kterou Mises a Hayek poz-
déji dovedli do jejich logickych zavérh. Ve skutecnosti Geyer
skvéle shrnul chyby bankovniho systému s ¢aste¢nymi rezer-
vami a popsal, jak zplisobuji ekonomické krize. Podle Geyera
bankovni systém vyrabi ,umély kapital” (kiinstliches Kapital),
ktery odpovida pfesné fiducidrnim prostfedkiim, které vyra-
bi banky a které nejsou kryté redlnym bohatsvim z dobrovol-
nych aspor. Geyer vysvétluje, pro¢ nasleduje rozkvét, ktery
se nevyhnutelné obraci v bankovni krizi a ekonomickou rece-
si.® Nakonec, podobné jako Hiibner, Otto Michaelis obhajuje

i pro budoucnost, nebyl také nejlepsi v minulosti. Domnivame se,
ze vyhod vydavani fiduciarnich prostfedka v minulosti bylo malo
ve srovnani s tézkymi skodami, které to pfineslo ve formé ekonomic-
kych krizi a recesi, a zvlasté s velkymi nedostatky naseho soucasného
finan¢niho systému, ktery je vysledkem chyb minulosti.

57 Viz Otto Hiibner, Die Banken, vydané autorem v Lipsku v letech 1853
a 1854.

5 Philip Geyer, Theorie und Praxis des Zettelbankwesens nebst einer Cha-
rakteristik der Englishen, Franzosischen und Preussischen Bank (Mnichov:
Fleismann’ s Buchhandlung, 1867). Viz také Geyerovu knihu Banken
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systém svobodného bankovnictvi jako prostfedku k omezeni
potizi a pohybu smérem k idedlu pozadavku 100procentnich
rezerv.”

V tradici Cernuschiho, Hiibnera a Michaelise pokracoval
Ludwig von Mises, ktery v roce 1912 piesvédcivé podpofil
principy ménové Skoly. Nejenze tvrdil, Ze fiducidrnimi pro-
stfedky jsou bankovky i deposita, ale také vybudoval penézni
teorii na zadkladé teorie mezniho uzitku a Bohm-Bawerkovy
teorie kapitalu. Vysledkem byla prvni kompletni, souvisla
a integrovana teorie ekonomickych cykli. Mises si uvédomil,
Ze teoretikové anglické ménové Skoly chybovali, kdyz dopo-
rucovali centralni banku, a Ze tou nejlepsi a v podstaté jedinou
cestou k dosazeni cili této Skoly v podobé penézni solventnos-
ti je zavedeni systému svobodného bankovnictvi bez privilegii
podléhajiciho soukromému pravu (tzn. pozadavku 100pro-
centnich rezerv). Mises dale rozpoznal, Ze nakonec vétsina
obhéjcti principi bankovni Skoly pfic¢inlivé akceptovala vznik
centrdlni banky, kterd by jako véfitel posledni instance garan-
tovala a zakonzervovala expanzivni privilegia soukromych
bankérti. Tito jednotlivci se velmi snazili omezit své zavazky
a vénovali se lukrativnimu ,byznysu” vytvareni fiduciarnich
prostfedkii ivérovou expanzi a podpora centralni banky jim
to umoznila, aniz by se museli pfili§ obavat likviditnich pro-
blém. Neni pfekvapujici, Ze Mises zvlasté kritizoval fakt, Ze

und Krisen (Lipsko: T. O. Weigel, 1865). Vera C. Smith kritizuje Geye-
rtv a Tellkampftv navrh na zakaz vydavani fiduciarnich prostredku
a zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv. Vera Smith tvrdi, Ze ta-
kové rozhodnuti by zahrnovalo defla¢ni proces, ale neuvédomuje si,
Ze, jak uvidime v dalsi kapitole, pokud uvazujeme o procesu piechodu
ke 100procentné krytému systému, neni tfeba obnovovat vztah, ktery
existoval mezi bankovkami a ménovym kovem pred vydanim fiduci-
arnich prostredkii. Naopak, jakykoliv zdravy proces vyzaduje elimi-
naci deflace a znovudefinovani vztahu mezi fiducidrnimi prostfedky
a ménovym kovem s ohledem na celkové mnozZstvi bankovek a depo-
sit jiz vydanych bankovnim systémem. Proto zdmérem neni vyvolat
konktrakci objemu penéz, ale zabranit dalsi tivérové expanzi.

% Otto Michaelis, Volkswirthschaftliche Schriften, svazky 1 a 2 (Berlin: Her-
big, 1873).
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Peeltiv zdkon o bankovnim privilegiu z roku 1844, pres exce-
lentni zaméry, s nimiz byl navrzen, nezakazal expanzivni vy-
tvafeni fiducidrnich deposit, tak jak to udélal s bankovkami.
Mises také odsuzuje vyuzivani zakont k vytvoreni a vynuceni
systému centralniho bankovnictvi, protoZe, jak vime, ten byl
nakonec pouzivan k ospravedlnéni a podpofte politiky penéz-
niho chaosu a finanénich excestt mnohem skodlivéjsich, nez
byly ty, kterym mél pfedchazet.

Misestiv zasadni pfinos ke studiu penéz a ekonomickych
cyklti se objevil v jeho praci The Theory of Money and Credit,
prvné vydané v roce 1912.7° Az o osm let pozdéji, v roce 1920

70 Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufs mittel. H. E. Batson pielozil
praci do anglic¢tiny a Jonathan Cape publikoval prvni anglické vydani
(v Londyné) v roce 1934. Takto mohla byt ovlivnéna dizertacni prace
Very Smith, kterd byla publikovana o dva roky pozdéji. Je zajimavé si
vSimnout, Ze Vera Smith zahrnuje Misese spolené s Hiibnerem, Mi-
chaelisem a Cernuschim do matice na s. 144-145 své knihy. Uvadi je
v oddile odpovidajicim nejpfisnéjSim teoretikiim ménové Skoly, ktefi
nicméné obhajuji systém svobodného bankovnictvi jako nejlepsi cestu
vedouci za danych okolnosti ke 100procentnimu rezervnimu pomeru.
Snad jednim z nejhodnotnéjsich aspektt knihy Very Smith je, Ze od-
haluje, Ze bankovni $kola a skola svobodného bankovnictvi se presné
a automaticky neshoduji, ani tomu tak neni u ménové skoly a skoly
centralniho bankovnictvi. Namisto toho se teoretikové rozdé€luji do ctyt
rozdilnych skupin, které jsou vyznaceny v tabulce. Protoze tabulka
Very Smith je relevantni a nazornd, upravenou verzi zde uvadime.

Tabulka VIII-1

Skola svobodného bankovnictvi Skola centralniho bankovnictvi
bankovni Skola VétSina teoretik(i bankovni Skoly keynesianci a vétsina monetaristd
(Castecné rezervy) v 19. stoleti. Ve 20. stoleti White, 20. stoleti

Selgin, Dowd a David Friedman
N

Piirozeny vyvoj bankovni Skoly

ménova Skola Cernushi, Hiibner, Michaelis, Mises, Navrh chicagské Skoly ve 30. letech
(100procentni mozna i Hayek v roce 1925 a 1937, 20. stol. Maurice Allais
rezervy) Rothbard, Huerta de Soto.

Joseph Salerno, Hans-Hermann, Hoppe
a Jorg Guido Huelsman
«—
Pfirozeny vyvoj ménové koly
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predlozil svoji slavnou teorii 0 nemozZnosti ekonomické kal-
kulace v socialismu, ¢imz vyvolal dtlezitou diskusi, ktera se
v nasledujicim desetileti rozvijela. Neexistuje Zadny explicitni
diikaz o tom, Ze si Mises byl védom, ze zakladni argumenty,
které vznesl v roce 1920 na téma nemoZznosti socialismu, byly
také primo aplikovatelné na bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezer-
vami a zvlasté na vznik a fungovani centralni banky. Pfesto
v nasledujicim oddile budeme obhajovat tezi, ze nase analyza
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami a centralni banky je jed-
noduchym a specifickym pfipadem vzniklym aplikaci obec-
ného teorému teoretické nemoZnosti socialismu na finan¢ni
oblast.”

Roztiidéni teoretikii do ¢tyt Skol (svobodné bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami, centralni bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, svobod-
né bankovnictvi se 100procentnimi rezervami a centralni bankovnic-
tvi se 100procentnimi rezervami) je mnohem jasnéjsi a presnéjsi nez
metoda, kterou pouzivali mimo jiné Anna J. Schwartz a Lawrence H.
White, ktefi identifikovali pouze tfi Skoly — ménovou Skolu, bankov-
ni Skolu a skolu svobodného bankovnictvi. (Viz Anna J. Schwartz,
»Banking School, Currency School, Free Banking School”, s. 148-152.)

7

Iy

O rozvoji této doktriny podporujici centrdlni banku ve Spanélsku
a o vlivu této doktriny na vznik Spanélské emisni banky viz Luis Co-
ronel de Palma, La evolucion de un banco central (Madrid: Real Acade-
mia de Jurisprudencia y Legislacion, 1976) a odkazy uvedené zde. Viz
také préce Rafaela Anese ,El Banco de Espana, 1874-1914: un banco
nacional” a Pedra Tedde de Lorca ,La banca privada esparola du-
rante la Resauracién, 1874-1914". Obé prace se objevily ve svazku 1
v La banca espariola en la Restauracion (Madrid: Servicio de Estudios del
Banco de Esparia, 1974). Pfes hodnotné odkazy zahrnuté v téchto pra-
cich nebyla historie ekonomického mysleni v souvislosti s odbornou
diskusi mezi obhdjci centralniho bankovnictvi a obhgjci svobodného
bankovnictvi ve Spanélsku jesté napsana. Nejvyznamnéjsim teore-
tikem svobodného bankovnictvi (s ¢aste¢nymi rezervami) ve Spa-
nélsku byl Luis Maria Pastor (1804-1872). Viz jeho knihu Libertad de
Bancos y Cola del de Espaiia (Madrid: B. Carranza, 1865).
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3
,, TEOREM NEMOZNOSTI SOCIALISMU”
A JEHO APLIKACE NA CENTRALNI BANKU

V kapitole 2 jsme vidéli, Ze v celé historii centralni banky
vzdy vznikaly nikoliv jako vysledek spontanniho evolucni-
ho procesu na svobodném trhu, ale jako dtsledek zamérné
intervence vlady do bankovniho sektoru. Ve skutecnosti ma
instituce centralni banky kofeny v selhani vefejnopravni au-
tority, kterd nedokdzala adekvatné definovat a hédjit vlastnic-
ka prava vkladatel{i; jinymi slovy ukoncit zpronevéry penéz,
které bankértim svéfili jejich zdkaznici v podobé deposit. Toto
selhani umoznilo vznik bankovnictvi s ¢astecnymi rezerva-
mi, tedy praxi, kterd umoznila bankéftim vytvaret nové pe-
nézni instrumenty ex nihilo, a vytvaret tak obrovské zisky. Jiz
jsme se seznamili se Skodlivymi diisledky, které tato ¢innost
bank ma na strukturu ekonomiky v podobé Spatnych investic,
vaznych krizi a resesi, které by mély v zdsadé ospravedlnit
peclivou snahu vlady o zajisténi dodrzovani tradic¢nich prav-
nich principti (poZadavku 100procentnich rezerv z béznych
vkladil). Nicméné v celé historii byly vlady daleky horlivého
vynucovani prava v bankovnictvi a jako prvni zacaly vyuzi-
vat vyhod bankovnich obchodti a poskytly bankéitim celou
fadu privilegii. Aby vlady prestaly vécné rozpocétové problé-
my zavinéné vlastni finan¢ni nedbalosti, nejenom Ze legali-
zovaly bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami prostfednictvim
prislusného privilegia, ale v celé historii se trvale pokousely
vyuzivat tohoto uspofadani tim, ze bud pro sebe poZzadovaly
velkou ¢ast uvérti vytvotrenych ex nihilo systémem bankov-
nictvi s ¢astecnymi rezervami, nebo si tento vysoce lukrativni
byznys bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami pro sebe zcela ¢i
¢astec¢né vyhrazovaly.

Soukromé banky si samy vsimly, Ze jejich odvétvi procha-
zi opakovanymi panikami a krizemi likvidity, coz pravidelné
ohrozovalo trvani jejich lukrativniho obchodu. Z tohoto dtivo-
du byly soukromé banky prvnimi, kdo pozadoval zfizeni cent-
ralni banky, ktera by jako véfitel posledni instance garantovala
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jejich preziti v téZkych dobach. Timto zplisobem se z4jmy sou-
kromych bank sladily se zajmy statu a jeho centralni banky
a vznikla mezi nimi symbioza. Stat ziskava jednoduse financni
zdroje ve formé pujcek a inflace, jejichz naklady ztistavaji ob-
cany nepovsimnuty, protoze zpocatku nepocituji vyssi daro-
vou zatéz. Soukromy bankéfi ochotné akceptuji existenci cent-
ralni banky a pravidla, kterd stanovuje, protoze si uvédomuji,
ze cely ramec jejich obchodovani by se bez podpory oficialni
instituce, kterd poskytuje potfebnou likviditu v pfipadé ,ne-
vyhnutelnych” bankovnich krizi a ekonomickych recesi, na-
konec zhroutil.

Proto mutiZeme souhlasit se zavéry Very Smith, Ze centralni
banka neni spontannim vysledkem trzniho procesu. Namisto
toho si stat jeji vznik vynutil, aby dosahl urcitych cilti (zejména
snadného financovani a inflacni politiky, kterd je vzdy popu-
larni), a to se souhlasem ¢i podporou soukromych bank, které
v této oblasti v minulosti téméf vzdy jednaly jako komplicové
vlady”.

72 Centrélni banka neni pfirozenym vysledkem vyvoje bankovnic-
tvi. Je vnucena zvnéjsku nebo vznikd jako vysledek laskavosti
vlady. Tento faktor odpovida za vyrazné dopady na celou mé-
novou a uvérovou strukturu, coZ stoji v ostrém kontrastu s tim,
co by se dé€lo v systému svobodného bankovnictvi bez ochrany
vlady. (Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free
Banking Alternative, s. 169)

Akceptujeme tudiz hypotézu profesora Chralese Goodharta (viz po-
znamku pod carou 73), ktery se domniva, Ze vznik centralni banky
je nezbytnym dusledkem zmény od systému komoditnich penéz
k systému fiduciarnich penéz. Akceptujeme tuto hypotézu, pokud
je zaroven doplnéno, Ze tato zména neni spontannim vysledkem
trhu, ale naopak nevyhnutelnym disledkem poruSovani tradi¢nich
pravnich principti (100procentniho rezervniho poméru u béznych
vklada), které jsou nezbytné pro spravné fungovani kazdého svo-
bodného trhu. Jedina vazna vada knihy Very Smith je, Ze autorka
zcela nerozpoznala, Ze systém centralniho bankovnictvi je jednodu-
Se logickym a nevyhnutelnym nasledkem postupného a kradmého
zavadéni systému bankovnictvi s ¢dstecnymi rezervami soukromy-
mi bankéfi (s historickou spolutcasti vlady). BohuZzel Vera Smith
nevénovala pozornost navrhtim pozadavku 100procentnich rezerv,
o nichZ se v dobé&, kdy psala svou knihu, jiz hovofilo. Kdyby byla
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VysSe uvedené vysvétluje z historického hlediska vznik
centralni banky, ktera byla vybudovana na spolutiéasti a spo-
le¢nych zdjmech, které tradi¢né spojovaly vlady a bankére
a které plné odpovidaji za intimni , porozumnéni” a ,,spolu-
praci” téchto dvou druhti instituci.

V soucasné dobé je tento vztah s mirnou obménou evident-
ni ve vSech zdpadnich zemich a téméf ve vSech situacich. Cen-
tralni banka garantuje preziti soukromych bank, a proto tato
instituce, a nakonec i vlada sama, vykonava uzky dozor a po-
litickou i ekonomickou kontrolu nad bankami. Navic centralni
banka ma v kazdé zemi fidit penéZni a ivérovou politiku, aby
byly dosazeny urcité cile hospodarské politiky. V dals$im od-
dile uvidime, proc je teoreticky nemozné, aby centralni banka
udrZovala penézni a tvérovy systém, ktery nevytvari zadné
vazné ekonomické nerovnovahy a vykyvy.”

tento pozadavek prozkoumala, byla by si uvédomila, Ze skute¢ny
systém svobodného bankovnictvi vyzaduje znovuobnoveni 100pro-
centniho rezervniho poméru u béznych vkladd. Jak uvidime, fada
soucasnych teoretiki, ktefi obhajuji systém svobodného bankovnic-
tvi, se dopousiti stejné chyby.

7 Klasickou praci o vyvoji centralnich bank je The Evolution of Central
Banks od Charlese Goodharta, 2. vydani (Cambridge, Mass.: MIT
Press, 1990), zvl. s. 85-103. Strucny, prakticky pfehled vzniku a vy-
voje centralnich bank se objevuje na s. 9 a nasl. knihy Tedde de Lorcy
El Banco de San Carlos, 1782—-1822. Ramoén Santillana nazorné ukazuje
formovani centralni banky v devatenactém stoleti ve Spanélsku, ktera
méla pomoci pii zvladani financnich tézkosti statu, ktery neustale cer-
pal vyhody z privilegia vytvareni penéz (bankovek a vkladii) poskyt-
nutého odvétvi bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami. Viz knihu San-
tillany Memoria histérica sobre los bancos Nacional de San Carlos, Espariol
de San Fernando, Isabel 1I, Nuevo de San Fernando, y de Espatia (znovu
vydano Banco de Espana [Madrid, 1982]), zvl. s. 1, 3, 132, 236 a 237.
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TEORIE NEMOZNOSTI KOORDINACE SPOLECNOSTI
ZALOZENE NA INSTITUCIONALNIM NATLAKU NEBO
NA PORUSOVANI TRADICNICH PRAVNICH PRINCIPU

Na jiném misté jsme obhajovali tezi, Ze socialismus by mél byt
predefinovan jako jakykoliv systém institucionalni agrese vtici
svobodnému uplatnéni podnikatelského ducha.” Tato agrese
miize mit formu pfimého fyzického nasili (nebo jeho hrozby)
provozovaného vladnimi autoritami nebo privilegii poskyt-
nutych uréitym spole¢enskym skupindm (odbortim, bankam
apod.), aby ony mohly porusovat tradiéni pravni principy
s podporou statu. Snaha koordinovat spole¢nost institucio-
nalnim donucenim je intelektudlni chybou, nebot je teoreticky
nemozné, aby instituce zajistujici pachani tohoto druhu agre-
se (centralni planovaci rada) ziskala informace, které jsou tfe-
ba k nastoleni spolecenské koordinace prostfednictvim jejich
nafizeni.” VySe zminéné plati z téchto ¢tyf diivodu: za proé,
neni mozné, aby se tento ufad neustdle pfizptsoboval ne-
zmérnému mnoZstvi praktickych informaci uloZzenych v mys-
lich raznych lidskych bytosti; za druhé, subjektivni, prakticka,
nevyslovena a neverbalni povaha vétsiny potfebnych infor-
maci znemoznuje jejich pfenos k centralnimu organu; za treti,
informace, které jednajici subjekty zatim neobjevily ani nevy-
tvofily a které jednoduse vychazi z procesu svobodného trhu,
ktery je sam o sobé produktem podnikani dle zdkona, nemo-
hou byt pfendseny; a za ¢turté, donuceni brani podnikateltim
v objevovani a vytvareni informaci potfebnych pro koordina-
ci spole¢nosti.

Toto je pfesné podstatou Misesovy argumentace ptivodné
uvedené v roce 1920 k tématu nemoznosti socialismu a obecné
k tématu statnich zasahti do ekonomiky. Toto tvrzeni teoretic-

7 Huerta de Soto, Socialismo, cilculo economico y funcion empresarial, s. 87.
Viz téZ Jests Huerta de Soto, ,,The Economic Analysis of Socialism”,
v Gerrit Meijer, ed., New Perspectives on Austrian Economics (Londyn
a New York: Routledge, 1995), kap. 14.

7 Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresarial, s. 95.
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ky vysvétluje selhani ekonomik byvalého vychodniho bloku,
stejné jako vzrustajici napéti, nerovnovahu a neefektivnost po-
chazejici z intervencionistického statu blahobytu charakteris-
tického pro zapadni ekonomiky.

Podobné i poskytnuti privilegii, které jsou v rozporu s tra-
di¢nimi pravnimi principy, zabraniuje koordinované spolupra-
ci mezi rliznymi ciniteli spolecnosti. Ve skutecnosti jsou tra-
di¢ni pravni principy nezbytné pro koordinované, nenasilné
uplatiiovani podnikatelského ducha. Jejich systematické poru-
Sovani brzdi svobodnou kreativitu podnikatelt, jakoZ i pfenos
informaci potfebnych ke koordinaci spolec¢nosti. Pokud jsou
tyto principy prehliZeny, spolecenska nerovnovaha ztistava
skryta a systematicky se zhorsuje.”

Nevyhnutelnym vysledkem systematického statniho natla-
ku na spolec¢nost a poskytnuti privilegii v rozporu s tradi¢nimi
pravnimi principy, je rozsahly spolecensky nepofadek a nedo-
statek pfizptlisobeni ve vSech oblastech a na vSech trovnich
spolecnosti, které jsou ovlivnény takovym natlakem a privile-
giemi. Ve skutec¢nosti jak natlak, tak privilegia vyvolavaji ne-
piesné informace a nezodpovédné jednadni a vedou k naruseni
zvyk v jednani jednotliveti v souladu s vladou prava, podpo-
ruji rozvoj Sedé ekonomiky a ve zkratce zptisobuji a udrzuji
vSechny typy spolecenskych nerovnovah a konflikti.

APLIKACE TEOREMU NEMOZNOSTI SOCIALISMU NA CENTRALNI
BANKU A BANKOVNI SYSTEM S CASTECNYMI REZERVAMI

Jednou z hlavnich tezi této knihy je, Ze teorém nemoznosti so-
cialismu a rakouskd analyza spolecenské diskoordinace, ktera
je nutnym duisledkem institucionalniho natlaku a poskytova-
ni privilegii v rozporu se zakonem, jsou pfimo aplikovatel-
né na financni a bankovni systém, ktery se na nasi ekonomice

76 Detailni analyzu vSech vyse uvedenych teoretickych zavért lze na-
1ézt v prvnich tfech kapitolach prace Huerty de Soto Socialismo, cilculo
econdémico y funcion empresarial, s. 21-155.
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vyvinul. Tento systém je zaloZen na soukromém bankovnic-
tvi s ¢asteCnymi rezervami a je kontrolovan oficidlni instituci
(centralni bankou), ktera je stala tvlircem monetarni politiky.

Ve skute¢nosti je moderni finanéni a bankovni systém trz-
nich ekonomik zcela zaloZen na systematickém nasili proti
svobodnému podnikani ve finanénim sektoru a na poskytova-
ni privilegii soukromym bankam, ktera jsou v rozporu s tra-
di¢nimi pravnimi principy a umoznuji bankam pracovat s ¢as-
te¢nymi rezervami.

Nepotiebujeme se jiz vénovat pravni podstaté téchto
,nenavidénych” privilegii obsazenych v bankovnictvi s ¢as-
teénymi rezervami, protozZe jsme se timto aspektem detailné
zabyvali v prvnich tfech kapitoldch. U systematického nasi-
li v oblasti bankovnictvi a financi je jednoduché pochopit, ze
tato manipulace je vedend prostfednictvim ustanoveni o za-
konném platidle, které nuti pfijimat penézni jednotku vyda-
vanou monopolistickou centralni bankou jako liberatory pro-
sttedek smény”” Institucionalni natlak, ktery provadi centralni
banka, se rovnéz projevuje v celé siti administrativni bankovni
legislativy s cilem pfisné kontrolovat ¢innost bank a na mak-
roekonomické arovni definovat a zavadét monetarni politiku
kazdé zemé.”

Strucné feceno, téZko se miizeme vyhnout zavéru, Ze , or-
ganizace bankovniho systému je mnohem blize socialistické

77 Napriklad viz ¢lanek 15 stanov Bank of Spain 13/1994 z 1. Cervence.

Stanovy fikaji:
Bank of Spain ma exkluzivni pravomoc vydavat bankovky v pe-
setas, které bez ohledu na statut platny pro mince jsou jedinym
zikonnym platidlem s plnou, neomezenou platnosti na Spanélském
tizemi (Spanélské Official Gazette, 2. Cervence 1994, s. 15404, kur-
ziva doplnéna).

Se vstupem Spanélska do Evropské ménové unie byla peseta a Bank

of Spain logicky nahrazeny eury a Evropskou centralni bankou.

78 Viz napriklad obecny seznam povinnosti centrdlni banky obsazeny
v ¢l. 7 stanov Bank of Spain.
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ekonomice nez trzni ekonomice.”” Proto se v otazkach ban-
kovnictvi a avértt nase situace shoduje s tou, kterd panovala
v zemich byvalého vychodniho bloku, které se snazily ko-
ordinovat sva ekonomickd rozhodnuti a procesy systémem
centrdlniho planovani. Jinymi slovy, ,,centrdlni planovani” se
v bankovnim a avérovém sektoru trznich ekonomik stalo béz-
nou véci, a proto bychom v této oblasti méli pfirozené vidét
stejnou diskoordinaci a neefektivnost, ktera trapi socialismus.
Pojdme prozkoumat tfi rizné priklady intervenci a privilegii
v usporadani bankovnictvi. Teorém nemoznosti socialismu
funguje v kazdém z nich, zejména: a) v nejrozsifenéjSim pii-
padé, kdy centralni banka kontroluje bankovni systém s c¢as-
te¢nymi rezervami; b) v pfipade, kdy centrdlni banka fidi
bankovni systém, ktery pracuje se 100procentnim rezervnim

7 Viz praci napsanou nasi studentkou Elenou Sousmatzian Ventura,

,cPuede la intervencién gubernamental evitar las crisis bancarias?”
Revista de la Superintendencia de bancos y otras instituciones financieras
1 (duben-cerven 1994), s. 66-87. V této praci Elena Sousmatzian do-
pliiuje, Ze pres prekvapivost poznani, Ze soucasny bankovni systém
ma znaky socialistické ¢i kontrolované ekonomiky;, je to pochopitelné,
jakmile si uvédomime, ze:
a) cely systém spociva na vladnim penéznim monopolu; b) systém je
zaloZen na privilegiu, které umoznuje, aby banky vytvarely ptjcky ex
nihilo tim, ze drzi pouze castecné rezervy vkladd; c) fizeni celého sys-
tému provadi centralni banka jako nezavisld penézni autorita, ktera
jedna jako skute¢ny planovaci tfad pro finanéni systém; d) z pravni-
ho hlediska je na banky aplikovan princip, ktery aplikuje vlada, tzn.
ze mohou jednat pouze v rdmci svych kompetenci, coz je v rozporu
s pravidly pro jiné soukromé subjekty, které mohou vzdy délat v3e, co
neni zakdzano; e) banky jsou bézné vylouceny z obecného tipadkové-
ho fizeni dle obchodniho préva a misto toho podléhaji spravnim pro-
cestim, jako jsou intervence nebo vyména managementu; f) krachu
bank je zamezeno externalizaci dopadt krizi likvidity banky, jejichz
naklady nesou obcané prostfednictvim pujcek od centralni banky
za zakladni sazbu ¢i nevratnych prispévki z fondu garance vkladi;
g) na banky se vztahuje rozsahla, nadmérné komplikovana soustava
nafizeni, ktera jsou velmi podobna naifizenim kontrolujicim vladu,
a h) existuje jen maly nebo zadny dohled nad vladnimi intervence-
mi pfi bankovnich krizich. V mnoha pfipadech je takova intervence
rozhodovéna ad hoc a nezohlednuje principy racionality, efektivity
a ucinnosti.
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pomérem a nakonec c) pfipad systému svobodného bankov-
nictvi (bez regulace a bez centralni banky), ktery nicméné vy-
uziva privilegia drzby pouze ¢astecnych rezerv.

a) Systém zaloZeny na centrdlni bance, kterd kontroluje a dozo-
ruje sit soukromych bank, které pracuji s castecnymi rezervami.

Systém sloZeny z centralni banky a soukromého bankov-
nictvi s ¢astecnymi rezervami je nejnicivéjsim piikladem ,,cen-
tralniho planovani” ve financni sfére®. Ve skutecnosti je tento
systém zaloZen na privilegiu, kterému se tési soukromé banky
(tzn. na pouzivani ¢aste¢ného rezervniho poméru) a které pii-
rozené zpusobuje distorze ve formé expanze uvéru, Spatnych
investic a opakujicich se cykli ristu a recese. Cely systém je
navic navrzeny, fizeny a podporovany centralni bankou, ktera
se chova jako véfitel posledni instance a dopousti se systema-
tického, institucionalniho nasili v oblasti bankovnictvi, financi
a penéznictvi.

Poskytovanim pottebné likvidity bankam v dobé krizi cen-
tralni banka ptlisobi proti mechanismim, které maji na svo-
bodném trhu tendenci spontanné obracet expanzivni efekty
bankovnictvi. (Tyto mechanismy spocivaji pravé v rychlém
upadku nejexpanzivnéjsich a nejméné solventnich bank.)
V dtsledku toho miZe byt donekonecna prodluzovan proces
vytvareni vkladii a expanze uvéru (tj. bez pokryti redlnymi,
dobrovolnymi asporami), ¢imz se prohlubuje naruseni struk-
tury vyroby a zvétsuji se takto vytvarené nevyhnutelné ekono-
mické krize a recese.

Systém finanéniho planovani, ktery je zaloZen na centralni
bance, nemtZe nijak eliminovat opakujici se ekonomické cyk-
ly. Co maximalné mtize délat, je oddalovat jejich objeveni vy-
tvafenim nové likvidity a poskytovanim podpory ohroZzenym
bankam v dobé krizi za cenu prohlubovani nevyhnutelnych
ekonomickych recesi. Trh dfive nebo pozdéji spontanné zare-
aguje a zvrati vliv monetdrni agrese proti sobé, a proto jsou

% Samozfejmé nepocitdme zcela zndrodnéné bankovni systémy (Cina,
Kuba apod.), které vSak v soucasné dobé nemaji témét zadny vyznam.
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umyslné snahy zabranit takovym dopadiim pomoci natlaku
(¢i poskyntuti privilegii) odsouzeny k selhdni. Takové snahy
mohou nanejvyse oddalit a nasledné zhorsit nezbytny obrat
a obnovu neboli ekonomickou krizi. Nemohou ji zabranit.
V systému svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami
(bez centralni banky) se tyto zvraty objevuji mnohem dfive
z davodu spontanniho procesu mezibankovniho zaétovani
(ackoliv i tak je do urcité miry pokfivena struktura vyroby).
Vznik centrdlni banky jednajici jako véfitel posledni instan-
ce a poskytujici nezbytnou likviditu v dobé krizi neutralizuje
spontanni procesy zvratu a obnovy, v dtasledku ¢ehoZ miize
byt expanzivni politika mnohem delsi a Skodlivéjsi.?!

Centralni banka jako ,financni centralni planovaci trad”
predstavuje vnitfni rozpor. Jak odhalil F. A. Hayek, vsechny
centrdlni banky stoji pred zdikladnim dilematem, nebot jsou trvale
obdateny velkou diskrecni pravomoci pfi provddéni svych politik,
avsak nemaji vsechny informace potiebné pro dosazeni svych cilil.
Centralni banka uplatriuje svou moc nad soukromymi banka-
mi zejména hrozbou neposkytnuti likvidity v pfipadé potteby.
Ale zaroven se ma za to, Ze hlavni povinnosti a icelem central-
ni banky je neodmitnout poskytnuti potfebné likvidity, kdyz
udefi bankovni krize.*

81 Navic centralni banka nemitize vSem klientim soukromych bank ga-
rantovat vraceni jejich vkladti v penéznich jednotkach s nezménénou
kupni silou. Vira, Ze centralni banka ,garantuje” vSem obcantim vy-
platu jejich vkladti bez ohledu na chovani zticastnénych soukromych
bank, je ¢istou fikci, protoze vétsina centralnich bank mtize pouze vy-
tvofit novou likviditu ex nihilo, aby mohla dostat vSem pozadavkim
na vybér vkladti, jimz celi soukromé banky. Nicméné pokud tak uéini,
spousti infla¢ni proces, ktery ¢asto vyznamné snizuje kupni silu pe-
néznich jednotek vybranych z prislusnych vkladt.

8 Existuje jedno zakladni dilema, kterému vSechny centralni ban-

ky celi a které nevyhnutelné zptisobuje, Ze jejich politika musi
obsahovat mnoho diskrece. Centralni banka muze vykonavat
pouze nepfimou, a proto omezenou kontrolu nad vSemi obiha-
jicimi prostfedky. Jeji sila je zaloZena hlavné na hrozbé nepo-
skytnuti hotovosti v pfipadé potfeby. Zaroven se ale ma za to,
Ze jeji povinnosti je nikdy neodmitnout dodat tuto hotovost
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Vyse zminéné vysvétluje velké potize centralnich bank pfi
eliminaci ekonomickych krizi, pfes jejich snahu a odhodla-
ni. Vysvétluje také pfisnou kontrolu, kterou centralni banka
vykonava nad soukromym bankovnictvim prostfednictvim
spravni legislativy a pfimym natlakem.®

Navic podobné jako Gosplan, nejdiilezitéjsi ekonomicko-
-planovaci organ nyni jiz zaniklého Sovétského svazu, je cen-
tralni banka povinna neustale shromazdovat extrémné velké
mnozstvi statistickych informaci o bankovnictvi, o rtiznych
soucastech penézni zdsoby a o poptdvce po penézich. Tyto
statistické informace neobsahuji kvalitativni data, které by
centrdlni banka potfebovala, aby mohla bezSkodné interveno-

za urcitou cenu, pokud je to tfeba. Pravé tento problém, vice nez
vSeobecny vliv politik na ceny nebo hodnotu penéz, nezbytné
zameéstnava centralniho bankéfe v jeho kazdodenni ¢innosti. Je
to ukol, ktery neustale nuti centralni banku predvidat a ptisobit
proti vyvoji v oblasti tvéru a pro ktery zadna jednoducha pra-
vidla neposkytuji dostate¢na voditka. (Hayek, The Constitution
of Liberty, s. 336).

% Riuzné systémy a agentury vytvofené v mnoha zapadnich zemich
k , pojisténi” vytvorenych vklada produkuji pfesny opak toho, s ja-
kym zamérem byly zaloZeny. Tyto , fondy garance vkladt” podporuji
v soukromém bankovnictvi méné uvazenou a zodpovédnou politiku,
protoze obanim poskytuji falesné ujisténi, ze jejich vklady jsou , ga-
rantovany”, a proto nemusi zkoumat a zpochybniovat dtvéru, kterou
davaji kazdé instituci. Tyto fondy také presvédcuji banky, ze jejich
chovéani v konecném dtisledku nemtize vazné poskodit jejich pfimé
zakazniky. Vedouci ulohu, kterou systém garance neboli , pojisté-
ni” vklad@t mél pfi vypuknuti americké bankovni krize v 90. letech,
popisuje mimo jiné kniha The Crisis in American Banking, Lawren-
ce H. White (New York: New York University Press, 1993). Proto je
sklicujici, Ze proces harmonizace evropského bankovniho prava za-
hrnoval schvéleni direktivy 94/19 C. E. z 30. kvétna 1994 tykajici se
systémt garance vkladt. Tato direktiva stanovi, Ze kazdy clensky
stat musi oficidlné ustanovit systém garance vkladt, a pozaduje, aby
kazda evropska uvérova instituce spolupracovala s jednou z agentur
vytvofenych za timto ticelem v kazdé zemi. Direktiva také nafizuje,
Ze garancéni systémy budou pro vSechny vklady kazdého vkladatele
zajistovat kryti az do vySe 24 000 ECU a ze Evropska komise bude
kazdych pét let toto ¢islo revidovat.
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vat v bankovnim sektoru. Téchto informaci je nejen obrovské
mnozstvi, ale co je diilezitéjsi, jsou subjektivni, dynamické,
stale se ménici a je obzvlasté tézké je ve finan¢ni oblasti ziskat.
Proto je bolestné ocividné, Ze centralni banka nemuze ziskat
vSechny informace, které by potfebovala, aby mohla jednat
koordinovan€, a neschopnost tak ¢init se ukazuje jako dalsi
nazorny priklad teorému nemoznosti socialismu, v tomto pfi-
padé aplikovaného na finanéni oblast.

Znalost rliznych soucasti nabidky penéz a poptavky ponich
neni nikdy k dispozici pro objektivni akumulaci. Je naopak po-
vahy praktické, subjektivni a rozptylené a obtizné artikulovatel-
né. Tato znalost vychazi ze subjektivnich prani ekonomickych
subjektti, kterd se neustale méni a z velké casti zavisi na vyvoji
samotné penézni zasoby. JiZ vime, Ze jakékoliv mnozstvi penéz
je optimalni. Jakmile se jakékoliv zmény nabidky penéz pro-
jevi ve struktufe relativnich cen, ekonomické subjekty mohou
plné vyuzit kupni sily svych penéz bez ohledu na jejich abso-
lutni mnozZstvi. Pouze kdyZ se zméni mnoZzstvi a rozdéleni pe-
néz expanzi uvérh (nekrytych tsporami) nebo pfimou ttratou
novych penéznich jednotek v uréitych odvétvich ekonomiky,
objevi se vazné vykyvy a v jednani riiznych ekonomickych sub-
jekti dojde k rozsdhlym chybam a diskoordinaci.

Proto neni pfekvapivé, Ze systém centrdlniho bankovnic-
tvi v nasi analyze je oznacen jako ptivodce nejtézsich piipadu
mezicasové diskoordinace v historii. Vidéli jsme, Ze monetar-
ni politika pfijatd centralnimi bankami, zvlasté v Anglii, a Fe-
deralnim rezervnim systémem ve Spojenych statech usilujici
o ,stabilizaci” kupni sily penézni jednotky podnitila proces
uvérové a penézni expanze po celd ,boufliva” dvacatd 1éta —
proces, ktery vedl k nejvaznéjsi ekonomické depresi minulého
stoleti. Po druhé svétové valce se ekonomické cykly pravidel-
né objevovaly a nékteré se dokonce ve své hloubce piiblizi-
ly Velké depresi: napiiklad recese konce sedmdesatych let
a v mensi mife i ta z pocatku let devadesatych. K témto uda-
lostem doslo i pfes mnohé politické deklarace tykajici se pro-
vadéni stabilni ménové politiky vladami a centralnimi ban-
kami a i pfes obrovské usili k dosaZeni tohoto cile vyjadiené
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lidskymi, statistickymi a materialnimi zdroji. Netspéch téchto
snah nicméné nemohl byt zfejméjsi.**

Centralni banka jako centralné-planovaci finanéni organ
nemuZe nijak vykonavat funkci, kterou by na svobodném trhu
podléhajicim pravnim principim vykonavaly soukromé pe-
nize. Centrdlni bance nejenom chybi potfebné informace, ale
jeji samotna existence zesiluje deformujici expanzivni dopady
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, ¢imz na trhu vyvolava
zavazné mezicasové diskoordinace, které ve vétsiné piipadu
ani centralni banka neni schopna rozpoznat dfive, nez je ptilis
pozdé. Dokonce i obhajci centralniho bankovnictvi jako Char-
les Goodhart museli pfipustit, Ze na rozdil od implikaci svych
modelt rovnovahy a i pfes vSechny snahy je v praxi téméf ne-
mozné, aby centrdlni banky adekvatné koordinovaly nabidku
penéz a poptavku po penézich z divodu velmi se méniciho,
nepiedvidatelného a sezénniho chovani cetnych proménnych,
se kterymi pracuji. Proto je nezmérné slozité, pokud ne ne-
mozné, ovladat takzvanou , penézni bazi” a ostatni agregaty
a ukazatele, jako napfiklad cenovy index nebo tirokové miry
a sménny kurz, aniz by byly provadény chybné a destabilizu-
jici ménové politiky. Goodhart dale pfipousti, Ze centralni ban-
ky jsou pfedmétem stejného tlaku a sil, jeZ ovliviiuji vSechny
ostatni byrokratické instituce; sil, které byly zkoumany skolou
vefejné volby. Ve skuteénosti jsou ufednici centralnich bank

# Chyba monetarni politiky, kterd nejvice pfispéla ke vzniku Velké de-
prese, byla tudiz spachéna ve dvacatych letech evropskymi central-
nimi bankami a americkym Federalnim rezervnim systémem. Neslo
o to, jak naznacuje Stephen Horwitz a jesté pfed nim Milton Friedman
a Anna Schwartz, Ze centralni banka po kolapsu Newyorské burzy
cennych papirti v roce 1929 nezareagovala spravné na tficetiprocentni
pokles mnozstvi penéz v obéhu. Jak vime, tato krize vypukla proto, zZe
predchozi tivérova a ménova expanze zpusobila naruseni struktury
vyroby, a nikoliv proto, ze odpovidajici reverzni proces s sebou nut-
né prinesl deflaci. Horwitzova chyba v interpretaci spolu s jeho ob-
hajobou argumentti pfedlozenych ¢leny moderni skoly svobodného
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami se objevuji v ¢lanku ,Keynes’
Special Theory”, publikovaném v Critical Review: A Journal of Books
and Ideas 3, ¢isla 3 a 4 (1éto—podzim 1989): 441-434, zvl. s. 425.
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lidé a jsou ovliviiovani stejnymi incentivy a omezenimi jako
vS$ichni ostatni tfednici. Proto mohou byt pfi svém rozhodo-
vani ponékud ovlivnitelni rdznymi zajmovymi skupinami
majicimi zdjem na ovliviiovani monetarni politiky centralni
banky. Mezi nimi najdeme politiky, ktefi si kupuji volebni hla-
sy, samotné soukromé banky, investory na burze cennych pa-
pirti a ¢etné dalsi zajmové skupiny. Goodhart ¢ini zavér:

Existuje nutkdni délat chyby z dtivodu finanéni laxnosti. Zvy-
Sovani trokovych sazeb je (politicky) nepopularni a popu-
larni je naopak jejich snizovani. Dokonce i bez politické za-
vislosti obvykle existuje dtivod pro odklad rtistu tirokovych
sazeb, dokud nebude k dispozici vice informaci o aktualnim
vyvoji. Politici vSeobecné nechtéji vypadat, jako Ze hazi na vo-
lice prekvapivou inflaci. Namisto toho navrhuji, aby volici
neoblibeny rtst trokové sazby byl odloZen, piipadné pokles
,bezpetné” urychlen. Nakonec se to ukaze jako jedno a to
samé. Tato politicka manipulace s tirokovymi sazbami, a tu-
diz s penéznimi agregaty vede ke ztraté kredibility a cynis-
mu o tom, zda je mozno véfit protiinflacni rétorice politiki.®

Rozpoznani skodlivého chovani tifednikii centralni banky
(analyzovaného Skolou vetejné volby) a , perverzniho” ovliv-
novani centralnich bank ze strany politikti a zajmovych skupin
vedlo ke shodé, Ze centralni banky by mély byt co mozna nej-
vice ,,nezavislé” na okamzitych politickych rozhodnutich a zZe

% Charles A. E. Goodhart vytvofil vystizny prehled nepfekonatel-
nych teoretickych a praktickych potizi, kterym centralni banka celi
pfi zavadéni své monetarni politiky. Viz jeho ¢lanek ,What Should
Central Banks Do? What Should be their Macroeconomic Objecti-
ves and Operations?” zvefejnény v Economic Journal 104 (listopad
1994): 1424-1436. Vyse uvedeny vynatek se objevije na s. 1426-1427.
Mezi ostatni zajimavé prace Goodharta patfi: The Business of Banking
1891-1914 (Londyn: Weidenfeld & Nicholson, 1972) a The Evolution of
Central Banks. Thomas Mayer také nedavno odkazoval na nevyhnu-
telny politicky natlak na rozhodnuti centralnich bank, dokonce i téch
bank, které jsou nejvice nezavislé z hlediska prava na vykonné moci.
Viz Mayerovu knihu Monetarism and Macroeconomic Policy (Aldershot,
U. K.: Edward Elgar, 1990), s. 108-109.
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by tato nezavislost méla byt zahrnuta do legislativy.®* Toto
predstavuje maly krok vpred v reformaci finan¢niho systému.
I kdyZ vSak rétorika ohledné nezavislosti centralni banky na-
jde svou cestu do legislativy nebo samotné tstavy a i kdyz za-
¢ne pusobit v praxi (coz je vétsinou vice nez pochybné), fada
argumentti vefejné volby ohledné chovani tfednikt centralni
banka by i nadéle vytvarela rozsahlé, systematické mezicaso-
vé nerovnovahy, i kdyby se zdalo, Ze prosazuje , stabilni” mo-
netarni politiku.”

Spory o nezavislosti centralnich bank kupodivu poskytly
kontext pro diskuse o tom, jakd struktura incentivii by nejlépe
motivovala ufedniky centralnich bank ke sledovani spravné
monetarni politiky. A tak ve spojeni s ,financnim centralnim
planovacim ufadem” ozila neplodna diskuse o téchto stimu-
lech; diskuse, ktera v Sedesatych a sedmdesatych letech 20. sto-
leti pfiméla teoretiky ekonomik byvalého vychodniho bloku
k popsani doslova stohti papiru. Ve skutecnosti ndvrh na vy-
pocet plati afednikii centralnich bank odvozeného od jejich
uspésnosti pfi dosahovani stanovenych cilti cenové stability
velmi pfipomind motiva¢ni mechanismy, které byly zavadé-
ny v socialistickych zemich jako netspésné pokusy motivovat
manazery statnich spole¢nosti k , efektivnéjsimu” jednani. Ta-
kové navrhy na reformu motivacénich systémii selhaly a stejné
tak musi selhat i nejnovéjsi, podobné, dobife minéné navrhy
tykajici se centralnich bank. Nebudou tispésné, protoze od za-
¢atku ignoruji zakladni fakt, Ze zodpovédni tfednici ve stat-

% Prakticky pfehled rtiznych pohledt na tuto otdzku a nejnovéjsi sou-
visejici literatury pfipravili Antonio Erias Rey a José Manuel Sanchez
Santos v ,, Independencia de los bancos centrales y politica monetaria;
una sintesis”, Hacienda Publica Espariola 132 (1995): 63-79.

8 Pozitivni vliv, ktery ma nezavislost centralni banky na financni sys-

tém, popisuji Geoffrey A. Wood et al. v Central Bank Independence:
What is it and What Will it Do for Us? (Londyn: Institute for Economic
Affairs, 1993). Viz také knihu Otmara Issinga Central Bank Indepen-
dence and Monetary Stability (Londyn: Institute for Economic Affairs,
1993).
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nich organizacich, jak ve statem vlastnénych spolecnostech,
tak i v centralnich bankach, nemohou ve svém kazdodennim
zivoté uniknout z byrokratického prostiedi, ve kterém pracuji,
a nemohou ani prekonat vnitini ignoranci své situace. Janos Kornai
trefné a kriticky komentoval snahy vytvofit umély motivacni
systém, ktery ma zefektivnit chovani funkcionaru:

Lze zavést umélé motivacni schéma, podporované odmeéna-
mi a pokutami. Schéma mozna podporuje nékteré z prave
zminénych nezjevnych motivi. Pokud vsak je s nimi v kon-
fliktu, nasleduje nerozhodnost ¢i nejednoznacnost. Vedouci
organizace se budou snazit ovlivnit ty, kdo zavadéji moti-
vacni schéma, nebo se pokusi vyhybat pravidlim... Z toho-
to procesu nevznikne uspésné simulovany trh, ale obvykly
konflikt mezi regulatorem a firmami, které jsou byrokracii
regulované. ... Politicka byrokracie celi vnitfnim konflikttim,
které odrazi rozdéleni spolecnosti a rozlicné tlaky rtaznych
socialnich skupin. Sleduji své individualni nebo skupinové
zajmy vcetné zdjmu konkrétnich specializovanych instituci,
ke kterym patfi. Moc vytvaii neodolatelné pokuseni ji vyu-
zit. Byrokrat musi byt intervencionista, protoze to je jeho role
ve spolecnosti; je to diktovano jeho situaci.®

b) Bankovni systém, ktery funguje se 100procentnim rezervnim
pomérem a je kontrolovany centralni bankou.

V tomto systému by distorze a diskoordinace vyplyva-
jici ze systematického tatoku centralni banky na financni trh
meély mensi rozsah, nebot soukromé banky by dale nepozivaly
privilegia fungovani na c¢astecnych rezervach. Takto by ptjé-
ky bank nezbytné reflektovaly skute¢na prani ekonomickych
subjektd tykajici se tispor a byla by pod kontrolou distorze,
ktera je zplisobovana uvérovou expanzi (tzn. nekrytou pred-
chozim nartistem redlnych, dobrovolnych tispor). Nemtizeme
z toho nicméné usoudit, ze by zmizela veSkerd diskoordinace
vytvafena centralni bankou, nebot samotna jeji existence a jeji

% Janos Kornai, ,The Hungarian Reform Process”, Journal of Economic
Literature 24, ¢. 4 (prosinec 1986), s. 1726-1727.
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spoléhani se na systematicky natlak (ustanoveni nafizeni o za-
konném platidle a dand ménova politika) by stale mély skod-
livy vliv na proces spolecenské koordinace.

V tomto pfipadé by nejkriti¢tejsi diskoordinace nastdvala
intratempordlné, spiSe nez intertemporalné,® protoze nové pe-
nize vytvorené centralni bankou a vloZzené do ekonomického
systému maji vliv na strukturu vyroby ,horizontalné”. Jinymi
slovy vznikla by struktura vyroby, ktera by z horizontalniho
hlediska nezbytné neodpovidala struktufe, jiz spotfebitelé
chtéji udrzovat. Nasledovala by Spatnd alokace zdrojti a vznik-
la potfeba zvratit dopady nabidky novych penéz na ekono-
micky systém.*

% Nicméné ani v tomto pripadé nemtizeme uplné vyloucit moznost
intertemporalni distorze. Dokonce i kdyZz banky musi drzet 100pro-
centni rezervy, bude nevyhnutné dochdazet k intertemporalnim dis-
torzim, pokud centralni banka doda nové penize do ekonomického
systému masivnimi ndkupy na volném trhu, které pfimo ovliviiuji trh
s cennymi papiry, miru vynosnosti, a tudiz i nepfimo trokové sazby
na uvérovém trhu.

® F. A. Hayek vysvétlil, Ze nezaméstnanost casto prameni z existence
intratemporalniho nesouladu mezi rozlozenim poptavky mezi rtizné
spotrebni statky a sluzby a alokaci prace a ostatnich vyrobnich fak-
tori nezbytnych k vyrobé téchto statkti. Tvorba a zavadéni novych
penéz do raznych mist ekonomického systému centralni bankou vy-
tvareji a prohlubuji tuto kvalitativni diskoordinaci. Tento argument,
ktery byl ilustrovan a podpofen bankovnictvim s ¢aste¢nymi rezer-
vami s tim, Ze spojuje intratemporalni distorzi s mnohem akutné;jsi
intertempordlni diskoordinaci, by stale platil i v piipadé, Ze by cent-
ralni banka fidila bankovni systém, ktery pracuje se 100procentnim
rezervnim pomérem. V tomto piipadé by jakykoliv riist nabidky pe-
néz ze strany centralni banky k dosazeni jejich ménové politickych
cila vzdy horizontalné ¢i intratemporalné narusil strukturu vyroby,
pokud by nové penize nebyly rovnim dilem rozdéleny mezi vSech-
ny ekonomické subjekty (coz neni ve skutecném zivoté predstavi-
telné). V takovém pfipadé by rlist mnozstvi penéz v obéhu nemél
zadny dopad, kromé proporcionalniho riistu cen za vsechno zbozi,
sluzby a vyrobni faktory. VSechny realné podminky, které by mohly
byt na poc¢atku uvadény jako ospravedInéni ristu nabidky penéz, by
ztstaly nezménény.
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Ackoliv nemtiizeme odkazovat na Zadny skutecny priklad,
ve kterém by centrdlni banka kontrolovala systém soukro-
mych bank fungujicich se 100procentnimi rezervami, podléhal
by takovy systém politickym vliviim a lobbistickym tlakéim,
které zkoumala Skola vefejné volby. Bylo by naivni se domni-
vat, Ze by centralni bankéfi s moci vydavat penize touzili a byli
schopni vytvofit stabilni, nedeformujici monetarni politiku,
i kdyby kontrolovali soukromy bankovni systém, ktery fun-
guje s pozadavkem 100procentnich rezerv. Moc vydavat peni-
ze poskytuje nepfekonatelné pokuseni, jehoz vyuziti by vlady
a zajmové skupiny neumély odolat. Proto i kdyby centralni
banka nemichala své chyby s bankovnim systémem s castec-
nymi rezervami, stdle by celila trvalému riziku, Ze podlehne
politickému tlaku a snahdm lobbistti dychticich po vyuziti
pravomoci centrdlni banky k dosaZeni politickych ciléi pova-
zovanych v daném momenté za nejvhodnéjsi.

Strucné feceno, musime uznat, Ze jelikoZ v modelu zkou-
maném Vv této ¢asti nejsou obsaZena privilegia bankovnictvi
s ¢astecnymi rezervami, neprojevuje se v ném ani vétSina in-
tertemporalni diskoordinace stojici za hospodafskymi cykly.
Zustavaji nicméné ¢etné moznosti pro intratemporalni disko-
ordinaci, které vyplyvaji z uvedeni novych penéznich jedno-
tek vytvorenych centralni bankou do ekonomického systému
bez ohledu na konkrétni metodu pouZzivanou pro uvedeni
novych penéz do spolecnosti (financovani vefejnych vydajt
apod.). Navic by u téchto intratemporalnich nerovnovah hraly
klicovou roli vlivy prozkoumané Skolou vefejné volby. Ve sku-
tecnosti je téméf nevyhnutelné, aby moc centralni banky k vy-
davani penéz nebyla politicky zneuZitelna rtznymi social-
nimi, ekonomickymi a politickymi skupinami, coz by vedlo
k naruSeni struktury vyroby. Pfestoze by monetarni politika
byla vice predvidatelnd a méné Skodlivd, kdyby soukromé
banky udrzovaly 100procentni rezervy, teoretikové obhajuji-
ci za téchto podminek zachovani centralni banky jsou naivni
v tom, Ze se domnivaji, Ze by vlada a rtizné socialni skupiny
chtély vytvofit stabilni (co mozna nejvice) ,neutralni” mone-
tarni politiku. I kdyby banky udrzovaly 100procentni rezervy,
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samotna existence centralni banky s jeji ohromnou moci vyda-
vat penize by lakala vSechny mozné zvracené politické vlivy
jako silny magnet.”

c) Systém svobodného bankovnictvi s édstecnymi rezervami

Tretim a poslednim systémem, ktery budeme analyzovat
ve svétle teorému o nemoznosti socialismu, je privilegovany
systém svobodného bankovnictvi, tzn. systém bez centralni
banky, ale s povolenim fungovat na ¢astecnych rezervach. Te-
orie nemoZznosti socialismu vysvétluje, Ze udéleni privilegii,
které urcitym spolecenskym skupindm dovoluji poruSovat
tradi¢ni pravni principy, vytvafi stejnou obecné rozsifenou
diskoordinaci jako socialismus chapany jako jakykoliv systém
pravidelné, institucionalni agrese viici svobodnému podnika-
ni. Ve vyznamné ¢asti této knihy (kapitoly 4-7) jsme zkouma-
li, jak poruSovani tradi¢nich pravnich pfedpisti v souvislosti
s penéznimi deposity v bankach poskytuje bankam pftileZitost
rozsifovat ivérovou bazi, i kdyZ se nezvysuje tiroven dobro-
volnych tuspor ve spolecnosti. Vidéli jsme také, Ze dlisledkem
je diskoordinace mezi spofiteli a investory, ktera se nutné ob-
raci v bankovni krize a hospodaiské recese.

Co zbyva vyjasnit ohledné svobodného bankovnictvi s ¢as-
te¢nymi rezervami, je, Ze spontanni trzni procesy, které obraci
distorzni dopady tuvérové expanze, se v tomto systému obje-
vuji dfive nez v systému s centrdlni bankou. Proto tyto skody
a distorze nejsou tak vazné, jako casto byvaji ty, k nimz docha-
zi pti existenci véfitele posledni instance, ktery organizuje cely
expanzivni proces.

Je tedy predstavitelné, ze v systému svobodného bankov-
nictvi by izolované snahy o expanzi bankovnich uvért byly
relativné rychle a spontanné zkroceny ostraZzitosti klientti
k jednani bank a jejich solventnosti, neustalym hodnocenim

! Hlavnimi obhajci soukromého bankovniho systému zalozeného na
pozadavku 100procentnich rezerv a fizeného centralni bankou byli
¢lenové chicagské skoly ve 30. letech 20. stol. V soucasnosti je to Mau-
rice Allais, drzitel Nobelovy ceny za ekonomii. V dalsi kapitole bude-
me jejich ndvrhy studovat detailné.
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divéry k témto bankdm a zejména vlivem mezibankovnich
zuctovacich center. Ve skutecnosti by jakakoliv banka prova-
déjici izolovanou expanzi véru rychleji, nez je primér v da-
ném sektoru, nebo vydavajici bankovky rychleji nez vétSina
pocitila rychly pokles vlastnich rezerv diky mechanismiim
mezibankovniho zac¢tovani, coz by bankéfe donutilo zastavit
expanzi, aby se vyhnul pozastaveni plateb a v konecném di-
sledku bankrotu.”

Nicméné i kdyzZ tato jednoznacna reakce trhu kontroluje
Spatné jednani a expanzivni schémata jednotlivych bank, neni
pochyb, Ze tento proces mtize fungovat pouze a posteriori a ne-
muZe uplné zabranit vydavani novych fiducidrnich prostred-
ka. Jak jsme vidéli v kapitole 2, vznik bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami (které v pocatcich nebylo doprovazeno centralni
bankou) znamenal zacatek vyznamného a stalého riistu fiduci-
arnich prosttredkii, nejdfive ve vkladech a ptij¢kach nekrytych
usporami a pozdéji v bankovkach nekrytych rezervami mé-
nového kovu. Tento proces trvale narusoval strukturu vyroby
a vytvarel cykly rozkvétu a recese, které byly historicky zazna-
menany a zkoumany v mnoha situacich, kdy soukromé banky
pracovaly s Cdstecnymi rezervami bez existence a dozoru centralni
banky. Jedny z prvnich studii 1ze vysledovat zpét k ekonomic-
kym a bankovnim krizim, které uhodily ve ¢trnactém stoleti
ve Florencii. Jak fika teorie svobodného bankovnictvi, vétsi-
na téchto expandujicich bank nakonec zanikla, ale aZ poté, co
po rtzné dlouhou dobu vydavaly fiducidrni prostfedky, coz
vzdy vedlo k deformacnim vliviim na redlnou ekonomiku vy-
volavanim bankovnich krizi a ekonomickych recesi.”®

2 Pfesné tento proces plivodné popsal Parnell v roce 1826. Pozdéji ho
rozvinul Mises v kapitole 12 Human Action: ,The Limitation on the
Issuance of Fiduciary Media”, s. 434-448; v ces. vydani s. 392—-404.

% Charles A. E. Goodhart tvrdi: ,Pfed vznikem centralnich bank bylo
mnoho bankovnich krizi a panik,” a cituje knihu O. B. W. Spraguea
History of Crises and the National Banking System, prvné vydanou v roce
1910 a znovu vydanou Augustusem M. Kelleym v roce 1977 v New
Jersey. Viz Charles A. E. Goodhart, ,What Should Central Banks Do?
What Should be their Macroeconomic Objectives and Operations?”,
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Nejenom, ze svobodné bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezerva-
mi neni schopno eliminovat tvérovou expanzi a vznik cyk-
11, ale dokonce svadi banky vSeobecné rozsifovat své ptjcky,
diisledkem cehoz je politika, ktera vSechny bankére do urcité
miry strhdva optimismem pfi poskytovani ptlijéek a vytvareni
deposit.”* Je dobfe znamo, ze pokud se adekvatné nedefinuji
vlastnickd prava — a to je pfipad bankovnictvi s ¢astecnymi re-
zervami, které z definice zahrnuje porusovani tradi¢nich vlast-
nickych prav vkladateli — objevi se jev , tragédie spole¢né pas-
tviny”.”” Tak si bankéf, ktery provede expanzi svych ptijcek,
vytvari prijemny a vétsi zisk (pokud jeho banka nezkrachuje),
zatimco naklady jeho nezodpovédného jednani sdili vSechny
ostatni ekonomické subjekty. Z tohoto dtivodu banky celi té-
meéf neodolatelnému pokuseni byt prvni, kdo zahdji expanziv-
ni politiku, zvlasté pokud ocekavaji, Ze ostatni banky je budou
urcitou mérou nasledovat, coz také casto délaji.*®

s. 1435. Viz také clanek stejného autora ,The Free Banking Challenge
to Central Banks” vydany v Critical Review 8, ¢. 3 (1éto 1994): 411-425.
jako The Central Bank and the Financial System (Cambridge, Mass.: MIT
Press, 1995).

% Ohledné optimismu bank a ,pasivni infla¢ni politiky”, ktery vznika
u bank z obavy, Ze véas zastavi umélou expanzi, viz Mises, Human
Action, s. 572-573. Mises navic argumentuje, Ze vyhody vyplyvajici
z privilegii se vycerpavaji (v oblasti bankovnictvi kvtili nartstu pobo-
¢ek, nédkladt apod.), coz vytvaii poptavku po dalSich davkach inflace
(ibid., s. 749).

% Vyraz ,tragédie spolecné pastviny” se zacal pouzivat po uvefejné-
ni ¢lanku Garreta Hardina , The Tragedy of the Commons”, Science
(1968); znovu vydaného na s. 16-30 v Managing the Commons, Garret
Hardin and John Baden, eds. (San Francisco: Freeman, 1970). Proces
byl jiz ale plné popsan o dvacet osm let dfive Ludwigem von Mise-
sem v jeho ,Die Grenzen des Sondereigentums und das Problem der
external costs und external economies”, oddil 6 z kapitoly 10, 4. ¢asti
Nationalokonomie: Theorie des Handelns und Wirtschaftens (Zeneva: Edi-
tions Union, 1940; Mnichov: Philosophia Verlag, 1980), s. 599-605.

% Selgin a White kritizovali to, Ze jsme pouzili teorii , tragédie spolecné
pastviny” pro svobodné bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami. Tvrdi,
Ze to, co se objevuje v této sféte, je penézni externalita (tj. takova, kterd
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Vyse zminény priklad se jen malo lisi od Hardinovy kla-
sické ilustrace ,tragédie spolecné pastviny”, ve které pouka-
zuje na vlivy, které mtiZe mit na zivotni prostfedi neadekvatni
chapani vlastnickych prav. Na rozdil od Hardinova pfikladu
ve svobodném bankovnictvi s ¢dste¢nymi rezervami napoma-
ha spontanni mechanismus (mezibankovni zuétovaci centra)
k omezeni moznosti, Ze by izolované expanzivni plany dosah-
ly uspésného konce. Tabulka VIII-2 nastifiuje dilema, kterému
banky v tomto systému celi.

vychazi z cenového systémuy), coz nema nic spolecného s technologic-
kou externalitou, na které je zaloZena ,tragédie spolecné pastviny”.
Viz George A. Selgin a Lawrence H. White ,,In Defense of Fiduciary
Media, or We are Not (Devo)lutionists, We are Misesians!”, Review of
Austrian Economics 9, €. 2 (1996), s. 92-93, poznamka 12. Selgin a White
nicméné patrné zcela nepochopili, Ze vydavani fiducidrnich prostred-
ki vychdazi z porusovani tradi¢nich vlastnickych prav v souvislosti se
smlouvou o penéznich vkladech v bankdach, a Ze tudiZ fiducirni pro-
stfedky nejsou spontannim jevem legalniho procesu na svobodném
trhu. Hoppe, Hiilsmann a Block obhajuji n4s nazor timto tvrzenim:

Selgin a White tim, Ze ztotoznili penize a penézni substituty pod
jeden spole¢ny pojem , penize”, jako by to byla jedna a ta sama
véc, nepochopili, Ze vydavani fiduciarnich prostredki — nartst
vlastnickych tituli - neni to samé jako nartist zasoby majetku
a Ze zmény relativnich cen zplisobené vydanim fiduiarnich
prostiedkii jsou zcela odliSnou ,externalitou” nez zmény cen
zplisobené nartistem zasoby majetku. Mame-li na paméti tento
zdsadni rozdil mezi majetkem a vlastickym titulem, dava smysl
analogie Huerty de Soto mezi bankovnictvim s ¢aste¢nymi re-
zervami a tragédii spolecné pastviny. (Hans-Hermann Hoppe,
Jorg Guido Hiilsmann a Walter Block, ,, Against Fiduciary Me-
dia”, The Quarterly Journal of Austrian Economics 1, €. 1 (1998): 23,
poznamka 6)

Mises ddle zdtiraznuje, ze hlavni ekonomicky vliv negativnich exter-
nich nékladi spociva v komplikaci ekonomické kalkulace a diskoor-
dinaci spolecnosti, coz je jev, ktery se nepochybné odehrava pfi uvéro-
vé expanzi v bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami. Viz Mises, Human
Action, s. 655 a nasledujici.
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Tabulka VIII-2

Banka A
Neexpanduje Expandugje
Neexpanduje Obé pfeil]l’ Krach A
(sniZeni zisku) Preziti B
Banka B
Expanduje Krach B Velky zisk
Preziti A pro obé

Tato tabulka reflektuje existenci dvou bank, banky A a ban-
ky B, které obé maji dvé volby: bud se zdrzet expanze uvéru,
nebo pfijmout politiku tvérové expanze. Pokud obé banky
najednou zahaji ivérovou expanzi (za pfedpokladu, Ze nee-
xistuji zadné dalsi banky), schopnost vydavat nové penézni
jednotky a fiducidrni prostfedky pifinese obéma stejné velké
zisky. Pokud jedna z nich expanduje tivéry sama, jeji provozu-
schopnost a solventnost budou ohroZeny mechanismem mezi-
bankovniho zuctovani, ktery rychle presune rezervy do druhé
banky, pokud prvni banka vcas nezastavi svoji politiku tvéro-
vé expanze. Konecné je také mozné, Ze ani jedna banka nebu-
de expandovat a obé budou zachovavat obezietnou politiku
poskytovani ptijéek. V tomto pripadé je garantovano preziti
obou bank, i kdyz jejich zisk bude ponékud skromny. Je ziejmé,
Ze s ohledem na existujici vyse uvedené volby budou banky vysta-
veny silnému pokuseni dosihnout dohody, vyhnout se negativnim
dusledkiim vyplyvajicim ze samostatného jedndni a zavést spolecnou
politiku tivérové expanze, kterd ochrdini obé banky pred rizikem ne-
solventnosti a zaruci jim slusny zisk.*”

¥ Zdtvodnéni nasi aplikace ,tragédie spolecné pastviny” na systém
svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami odpovida argu-
mentu ptivodné predlozenému Longfieldem, ackoliv on usiloval bez
vétsi obhajoby dokonce o aplikaci svého problému na izolované pfi-
pady expanze v nékolika malo bankach, zatimco nase analyza takové
pfipady omezuje mechanismem mezibankovniho ztctovani, tedy
faktorem, ktery Longfield nezvazoval. ,Tragédie spolecné pastviny”
také vysvétluje sily, které motivuji banky v systému svobodného
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VysSe uvedena analyza se tyka stejné tak i velké skupiny
bank, které funguji v systému svobodného bankovnictvi a drzi
Castecné rezervy. Analyza ukdzuje, Ze zatimco za takovych
okolnosti spontanni mechanismy mezibankovniho ztctova-
ni limituji izolované expanzivni plany, podporuji implicitni ¢i
explicitni dohody mezi vétSinou bank o spolecném vyvolani
procesu expanze. TudiZ v systému svobodného bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami banky usiluji o spojovani, bankéti
mezi sebou uzaviraji implicitni nebo explicitni dohody a na-
konec vznikd centrdlni banka. Centrdlni banky vseobecné
vznikaji v diisledku poZzadavku samotnych soukromych ban-
kért, kteti chtéji institucionalizovat spole¢nou tvérovou expan-
zi prostfednictvim vladni instituce uréené k fizeni a organizaci
této expanze. Timto zpusobem je znemoznéno, aby ,nekoor-
dinované” chovani znacného poctu relativné obezfetnéjsich
bankétti ohrozilo solventnost ostatnich (téch, ktefi , ochotnéji”
poskytuji plijcky).

Nasi analyzu tudiZ shriime nasledovné: 1. mezibankovni
zuctovaci mechanismus neslouzi k omezovani uvérové ex-
panze v systému svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi re-
zervami, pokud se vétSina bank rozhodne rozsifit mnozstvi

bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami k tomu, aby se spojovaly a po-
zadovaly vznik centralni banky s cilem vytvofeni obecné, spolecné
politiky tvérové expanze. Poprvé jsme vysvétlovali typicky proces
Jtragédie spolecné pastviny” v tomto kontextu na setkani Mont Pele-
rin Society, ktera se konala v Rio de Janeiru 5.-8. zafi 1993. Na tom-
to setkani Anna J. Schwartz také zdtraznila, Ze moderni teoretikové
svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami, jak se zd4, necha-
pou, Ze mechanismus mezibankovniho ztc¢tovani, na ktery odkazu-
ji, nezkroti vérovou expanzi, pokud se vSechny banky rozhodnou
ve stejny okamzik v urcité mife provést expanzi tvéru. Viz jeji clanek
,The Theory of Free Banking”, prezentovany na vyse zminéném se-
tkani, zvl. s. 5. V kazdém pfipadé proces expanze zjevné prameni
z privilegii, ktera jsou v rozporu s vlastnickymi pravy, a kazda banka
si jednoznacné ponechava vsechny vyhody ze své tvérové expanze,
zatimco naklady sdili cely systém. Navic pokud se bankéfi implicitné
nebo explicitné dohodnou na , optimistickém” spojeni pii vytvare-
ni a poskytovani ptijéek, mechanismus mezibankovniho zaétovani
efektivné nezabrani jejich Spatnému chovani.
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poskytovanych ptijéek bez pfedchoziho nartstu dobrovolnych
uspor ve stejnou dobu; 2. bankovni systém s ¢aste¢nymi rezer-
vami sam o sobé nabadd banky, aby svoji expanzivni politiku
zahdjily spolecnym, koordinovanym zptisobem, a 3. bankéti
v tomto systému maji velkou motivaci zadat a docilit vzni-
ku centrdlni banky, ktera institucionalizuje a fidi tvérovou
expanzi vSech bank a garantuje vytvofeni potfebné likvidity
v, problémovych” obdobich, které se, jak bankéfi ze zkuse-
nosti védi, nezbytné vraci.”®

Privilegium, které dovoluje bankdm pouzivat velkou ¢ast
penéz uloZenych u nich na béznych vkladech, tzn. fungovat
s ¢astecnymi rezervami, vyustuji cyklicky v dramatickou dis-
koordinaci v ekonomice. Podobny vysledek se objevuje i tehdy,
jsou-li privilegia udélena jinym socidlnim skupindm v jinych
oblastech (naptiklad odborim na trhu prace). Bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami narusuje strukturu vyroby a vyvolava
v ekonomice rozsahlou mezic¢asovou diskoordinaci, ktera se
nutné spontanné obraci v ekonomické krize a recese. Ackoliv
se v systému svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezerva-
mi proces, ktery zastavuje Spatné jednani, uplatiiuje rychleji
nez v systému kontrolovaném a fizeném centralni bankou, je
nejskodlivéjsim dopadem svobodného bankovnictvi s cdstecnymi re-
zervami skutecnost, Ze poskytuje bankdam ohromnou motivaci ke spo-

% Pravé z ditvodli zde uvedenych nemohu souhlasit se svym pfitelem
Pascalem Salinem, ktery dospél k zavéru, Ze , problémem je penézni
monopol [centrdlni banky], nikoliv existence ¢aste¢nych rezerv”. Viz
Pascal Salin ,,In Defense of Fractional Monetary Reserves”. Dokonce
i nejvétsi obhdjci svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami
rozpoznali, Ze mezibankovni ztictovaci systém, ktery by vznikl v pro-
stfedi svobodného bankovnictvi, by nebyl schopen kontrolovat Siroky
rst pajcek. Viz naptiklad ¢lanek George Selgina ,Free Banking and
Monetary Control”, vytistény v The Economic Journal 104, ¢. 427 (lis-
topad 1994): 1449-1459, zvl. s. 1455. Selgin prehlizi fakt, Ze bankovni
systém s Castecnymi rezervami, ktery on podporuje, by vytvofil neo-
dolatelny sklon nejen k fizim, spojovani a dohodam, ale také (a to je
dtilezitéjsi) ke vzniku centralni banky za ticelem fizeni spolecné uvé-
rové expanze bez ohroZzeni solventnosti bank a poskytovani potiebné
likvidity v pozici véfitele posledni instance s pravomoci pomoci kte-
rékoliv bance ve finanénich problémech.
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lecné expanzi tivérii a podpore autorit pii vytvdreni centrdlni banky,
jejimz cilem je nabizet podporu v dobé ekonomickych potizi
a organizovat a fidit rozsahlou, kolektivni avérovou expanzi.

Z.AVER: SELHANT BANKOVNI LEGISLATIVY

Spolecenské trzni procesy jsou umoznovany sadou zvykovych
pravidel, jichZ jsou rovnéz zdrojem. Tato pravidla vytvareji
vzorce chovani obsaZzené v trestnim pravu a soukromém pra-
vu. Nikdo je zdmérné neformuloval. Tato pravidla jsou naopak
evoluénimi institucemi, které vznikly z praktickych informaci
s prispénim obrovského mnozstvi subjektti za velmi dlouhou
dobu. Hmotné pravo v tomto smyslu zahrnuje sadu vSeobec-
nych, abstraktnich pravidel ¢i zdkonii. Jsou vSeobecné, protoze
jsou aplikovany rovnomérné na vSechny lidi, a jsou abstrakt-
ni, protoze pouze vytvafi Sirokou oblast jednani pro jednot-
livce a neukazuji na zddny konkrétni vysledek spolecenského
procesu. Na rozdil od této realné koncepce prava nachazime
legislativu, chapanou jako sadu donucovacich, statutarnich ad
hoc ptikazti nebo nafizeni, které jsou zhmotnénim nelegitim-
nich privilegii a systematickou, institucionalni agresi, pomoci
které vlada usiluje o ovladnuti mezilidskych vztah.” Ten-
to koncept legislativy predstavuje opusténi tradi¢niho pojeti
prava (vysvétleno vySe) a jeho nahrazeni , faleSnym pravem”,
které se sklada ze zméti administrativnich nafizeni, regulaci
a ptikazi, které piesné diktuji, jak by se kontrolovany ekono-
micky subjekt mél chovat. S rozSifovanim a rozvojem téchto
privilegii a institucionalniho natlaku pak pfestavaji fungovat
tradi¢ni zdkony jako standardy chovani pro jednotlivce a tlo-
hu téchto zadkont piebiraji donucovaci nafizeni a prikazy ze
strany fidiciho organu, v naSem ptipadé centralni banky. Tim-
to zplisobem zdkon postupné ztraci svoji ptisobnost, a jelikoz
ekonomickym subjektiim jsou odejmuta kritéria hmotného

% Hayek, The Constitution of Liberty a Law Legislation and Liberty. Viz
také Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial,
kap. 3.
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prava, zacinaji nevédomky ménit svoji osobnost, a dokonce
ztraci schopnost adaptovat se na vSeobecnd, abstraktni pra-
vidla. Za téchto podminek je , vyhybani se” témto prikaziim
v mnoha pfipadech jednoduse zalezitost preziti a v jinych pfi-
padech reflektuje tspéch korupéniho ¢i perverzniho podnika-
ni. Z tohoto dtivodu lidé vSeobecné zacinaji vidét odchylku
od pravidel jako obdivuhodné vyjadfeni lidské vynalézavosti
spise nez jako porusovani regulatorniho systému, ktery vazné
ohrozuje zivot ve spole¢nosti.

Vyse uvedené uvahy jsou plné aplikovatelné na bankovni
legislativu. Ve skutecnosti bankovni systém s ¢astecnymi re-
zervami, ktery se rozsifil do vSech zemi s trzni ekonomikou,
piinasi pfedevsim (jak jsme vidé€li v prvnich tfech kapitolach)
porusovani zakladnich pravnich principt ve vztahu ke smlou-
vam o penéznich depositech v bankdch a poskytovani ius pri-
vilegium urcitym ekonomickym subjektiim: soukromym ban-
kam. Tato privilegia umoziiuji, aby banky pfehliZely pravni
principy a ve vlastnim zajmu pouZivaly vétSinu penéz, které
jim obcané svéfili v podobé béznych vkladt. Bankovni legisla-
tiva predevsim opousti tradicni pravni principy ve spojeni se
smlouvou o béznych penéznich vkladech predstavujici srdce
moderniho bankovnictvi.

Bankovni legislativa dale nabyva podobu propletené sité
administrativnich nafizeni a pfikazii, které pochazi z cent-
ralni banky a usiluji o pfisnou kontrolu specifickych aktivit
soukromych bankéiti. Tento zmatek prfikazii nejenom Ze ne-
mohl odvratit cyklicky se opakujici bankovni krize, ale (a to je
dutlezitéjsi) podporoval a zhorSoval opakujici se obdobi velké
umélé konjunktury a rozsahlé ekonomické recese. Tato obdobi
pravidelné zasahovala zapadni ekonomiky a pfindsela velké
ekonomické a lidské ztraty. Proto:

Pokazdé, kdyz uhodi nova krize, je hbité piijata cela sada no-
vych zakont a novel pfedchozich zakonti s naivnim predpo-
kladem, Ze predchozi zakony byly nedostatecné a Ze nové,
podrobnéjsi a vSezahrnujici zakony lépe zabrani budoucim
krizim. Takto vlada a centralni banka omlouvaji svoji nestast-
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nou neschopnost odvratit krize, které nicméné vznikaji zno-
vu a znovu, a nova opatteni trvaji pouze do dalsi bankovni
krize a ekonomické recese.'®

Proto mtizeme udinit zavér, ze bankovni legislativa je od-
souzena k neuspéchu, ktery bude pokracovat az do té doby,
nez se skoncuje s jeji soucasnou podobou a nahradi se nékoli-
ka jednoduchymi ¢lanky zahrnutymi do obchodniho a trestni-
ho préva. Tyto ¢lanky by regulovaly smlouvu o penéznich de-
positech v bankach v souladu s tradi¢nimi pravnimi principy
(s pozadavkem 100procentnich rezerv) a zakazaly by vSechny
smlouvy, které maskuji ¢astecné rezervy. Strucné feceno, vyse
uvedené navrhy v souladu s Misesovymi ndzory vyzaduji vy-
tvofeni nékolika jednoduchych c¢lankii do obchodniho a trest-
niho zdkona, namisto soucasné sité administrativni bankovni
legislativy, ktera nedosahla svych stanovenych cil1.'!

100 Viz s. 2 ¢clanku mé studentky Eleny Sousmatzian Ventura, ,;Puede la
intervencién gubernamental evitar las crisis bancarias?” Sousmatzi-
an cituje nasledujici popis (Tomase-Ramona Fernandeze) cykla kri-
zové legislativy:

Bankovni legislativa se vZdy vyvijela v reakci na krize. Kdyz kri-
ze uhodily, existujici legislativa byla vZdy shleddna neadekvatni
a postradajici nezbytna feSeni a odpovédi. Tudiz vzdy bylo ne-
zbytné pfijit s ukvapenym pohotovostnim feSenim, které i pies
svoji ,, vynalézavost” bylo v zavéru kazdé krize zahrnuto do no-
vého obecného pravniho ramce, jenz pretrval pouze do dalsiho
Soku znamenajiciho zacatek podobného cyklu. (Tomas-Ramén
Fernandez, Comentarios a la ley de disciplina de intervencion de las
entidades de crédito [Madrid: Serie de Estudios de la Fundacién
Fondo para la Investigacién Econémica y Social, 1989], s. 9)

Elena Sousmatzian vyjadfila problém takto: pokud je mozné pfedejit
bankovnim krizim, vladni intervence se ukazala jako neschopna tak
udinit; a pokud jsou krize nevyhnutelné, vladni intervence v této ob-
lasti jsou zbytecné. Obé situace maji svou pravdu, protoZe bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami krize zptisobuje bez ohledu na bankovni
legislativu, na které vlada trva a kterd Casto dale zhorsuje cyklické
problémy, misto aby je zmirnovala.

10t Mises, Human Action, s. 443; v ¢es. vydani s. 398.
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Je zajimavé, Ze moderni obhadjci svobodného bankovnic-
tvi s ¢astenymi rezervami se nespravné domnivaji, castecné
i z divodu nedostatecného pravniho povédomi, Ze by poza-
davek 100procentnich rezerv pfedstavoval neférové adminis-
trativni omezeni svobody jednotlivce. Nicméné, jak ukazuji
analyzy prvnich tfech kapitol, nic neni déale od pravdy. Tito
teoretikové si neuvédomuji, zZe takové pravidlo je nejenom da-
leko od systematického, vladniho natlaku, ale Ze jednoduse
predstavuje uznani tradi¢nich vlastnickych prdv v bankovnim
sektoru. Jinymi slovy, teoretikové, ktefi schvaluji svobodné
bankovnictvi s castecnymi rezervami, jeZ porusuje tradic-
ni pravni principy, si nedokdzou uvédomit, ze ,svobodny
obchod v bankovnictvi je totozny se svobodnym obchodem
v podvadéni”, coz je slavny vyrok pfisuzovany anonymnimu
Americanovi a opakovany Tookem.'” Pokud navic systém
svobodného bankovnictvi musi byt nakonec obhajovan jako
,mensi zlo” ve srovnani s centralnim bankovnictvim, nemélo
by byt pohnutkou svoleni vyuzivat lukrativni moznosti, které
vzdy vyplyvaji z ivérové expanze. Namisto toho by svobodné
bankovnictvi mélo byt vidéno jako nepfimd cesta k idedlnimu
systému svobodného bankovnictvi, podfizenému pravnim
principtim, tzn. pozadavku 100procentnich rezerv. VSechny

102 Presnéji Tooke poznamenal:

Co se tyka svobodného obchodu v bankovnictvi, ve smyslu,
o ktery je nékdy usilovano, souhlasim s autorem v jednéch ame-
rickych novinach, ktery se domniv4, Ze svobodny obchod v ban-
kovnictvi je synonymem svobodného obchodu v podvadéni.
Takova tvrzeni viibec nespocivaji na zdkladech analogickych
s pozadavky svobody konkurence ve vyrobé. Jde o zptsob re-
gulace statem, kterd se uskutectiuje v ptisobnosti policie. (Tho-
mas Tooke, A History of Prices, 3 svazky. [Londyn: Longman,
1840], svazek 3, s. 206)

Souhlasime s Tookem v tom, Ze pokud svobodné bankovnictvi zname-
na svobodu fungovat s ¢astecnymi rezervami, pak jsou poruseny za-
kladni pravni principy a stat, pokud v tom ma viibec néjak zasahnout,
by se mél usilovné snazit zabranit takovému porusovani a trestat ty,
kdo je zptlisobuji. Pfesné toto mél ziejmé na mysli Ludwig von Mises,
kdyZz ve své Human Action (s. 666) citoval tento vynatek z Tooka.
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zadkonné prostredky dostupné v tstavnim staté by mély vzdy
byt pouzivany s ucelem primého sledovani tohoto cile.

4
KRITICKY POHLED NA MODERN(
SKOLU SVOBODNEHO BANKOVNICTV{
S CASTECNYMI REZERVAMI

V poslednich dvaceti letech jsme vidéli urcité oziveni sta-
rych ekonomickych doktrin bankovni Skoly. Obhajci téchto
nazord tvrdi, Ze systém svobodného bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami nejen zpusobil méné distorzi a ekonomickych
krizi nez centralni bankovnictvi, ale sméroval také k odstrané-
ni téchto problém. Jelikoz tito teoretikové zakladaji své argu-
menty na riznych obménach argumentti staré bankovni skoly,
néktefi sofistikovanéji nez ostatni, sdruzime tyto teoretiky pod
nazev ,neobankovni skola” ¢i ,,moderni Skola svobodného
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami”. Tato Skola se sklada ze
zvlastniho spolku védct,'® mezi kterymi mtizeme zminit né-

103 Jak spravné zduraznuje David Laidler, soucasny zajem o svobodné
bankovnictvi a rozvoj neobankovni skoly pochdzi z knihy Fried-
richa A. Hayeka o odstatnéni penéz (F. A. Hayek, Denationalizati-
on of Money: The Argument Refined, 2. vydani [Londyn: Institute of
Economic Affairs, 1978]). Pfed Hayekem nabidl podobné fesSeni
Benjamin Klein ve svém clanku ,The Competitive Supply of Mo-
ney” uvefejnéném v Journal of Money, Credit and Banking 6 (listopad
1974): 423-453. Laidlertiv odkaz na vyse uvedené dva autory se ob-
jevuje v jeho stru¢ném, ale podnétném clanku o teorii bankovnictvi
,Free Banking Theory”, z The New Palgrave: A Dictionary of Money
and Finance, (Londyn a New York: Macmillan Press, 1992), svazek
2, 5. 196-197. Podle Oskariho Juurikkaly je soucasna diskuse mezi
teoretiky svobodného bankovnictvi (obhdjci pozadavku 100pro-
centnich rezerv versus obhdjci ¢aste¢nych rezerv) naprosto shodna
s debatou ve Francii devatendctého stoleti mezi Victorem Modestem
(a Henrym Cernuschim) a J. Gustavem Courcelle-Seneuilem. Viz
jeho ¢lanek ,The 1966 False-Money Debate in the Journal des Econo-
mistes: Déja Vu for Austrians?”.
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které ¢leny rakouské Skoly, ktefi dle naseho ndzoru nepostieh-
li néco z uéeni Misese a Hayeka o monetarnich zalezitostech
a teorii kapitalu a ekonomickych cykld, jako napriklad Whi-
te!”, Selgin'® a neddvno Horwitz'"; ¢leny anglické subjekti-
vistické skoly jako Dowd!"”” a konecné teoretiky s monetarnim

104

105

106

107

Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and De-
bate, 1800-1845 (Londyn and New York: Cambridge University Press
1984); Competition and Currency: Essays on Free Banking and Money
(New York: New York University Press, 1989); také ¢lanky napsané
spolu s Georgem A. Selginem: ,,How Would the Invisible Hand Han-
dle Money?”“, Journal of Economic Literature 32, €. 4 (prosinec 1994):
1718-1749, a novéjsi, , In Defense of Fiduciary Media—or We are Not
Devo(lutionists), We are Misesians!”, Review of Austrian Economics 9,
¢.2(1996): 83-107. Kone¢né Lawrence H. White seskupil nejdtilezitéj-
81 prace neobankovni skoly v nésledujici praci: Free Banking: svazek 1:
19th Century Thought; svazek 2: History; svazek 3: Modern Theory and
Policy (Aldershot, U. K.: Edward Elgar, 1993).

George A. Selgin, ,The Stability and Efficiency of Money Supply un-
der Free Banking”, vytisténo v Journal of Institutional and Theoretical
Economics 143 (1987): 435-456 a znovu vydano v Free Banking: svazek
3: Modern Theory and Policy, Lawrence H. White, ed., s. 45-66; The
Theory of Free Banking: Money Supply under Competeitive Note Issue
(Totowa, N. J.: Rowman and Littlefield, 1988); ¢lanky napsané spo-
lu s Lawrencem H. Whitem citované v pfedchozi poznamce; a , Free
Banking and Monetary Control”, s. 1449-1459. Nejsem si prilis jisty,
zda Selgin sam sebe stale povazuje za ¢lena rakouské skoly.

Stephen Horwitz, , Keynes’ Special Theory”, s. 411-434; ,Misreading
the Myth: Rothbard on the Theory and History of Free Banking”, zve-
fejnéno jako kapitola 16 v The Market Process: Essays in Contemporary
Austrian Economics, Peter J. Boettke a David L. Prychitko, eds. (Alder-
shot, U. K.: Edward Elgar, 1994), s. 166-176; a také jeho knihy Mone-
tary Evolution, Free Banking and Economic Order a Microfoundations and
Macroeconomics (Londyn: Routledge 2000).

Kevin Dowd, The State and the Monetary System (New York: Saint Mar-
tin’s Press, 1989); The Experience of Free Banking (Londyn: Routledge,
1992); a Laissez-Faire Banking (Londyn a New York, Routledge, 1993).
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zaméfenim jako Glasner'®, Yeager'® a Timberlake.""” Dokonce
Milton Friedman,"! ackoliv nemtze byt povazovan za clena
této nové skoly, se postupné k tomu pfiklanél, zvlasté poté,
co neuspél pti presvédcovani centralnich bankétti, aby zavedli
jeho slavné monetdrni pravidlo do praxe.

Moderni teoretikové svobodného bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami vyvinuli ekonomickou teorii ,monetarni rovno-
vahy”. Svoji teorii zaloZili na urcitych typickych prvcich ana-
lyz monetaristti a keynesovci''? a chtéli ji demonstrovat, ze
systém svobodného bankovnictvi s éastenymi rezervami by
jednoduse upravil objem vytvarenych fiducidrnich prostiedkii

1% David Glasner, Free Banking and Monetary Reform (Cambridge: Cam-
bridge University Press, 1989); , The Real-Bills Doctrine in the Light
of the Law of Reflux”, History of Political Economy 24, ¢. 4 (zima 1992):
867-894.

109

Leland B. Yeager a Robert Greenfield, , A Laissez-Faire Approach
to Monetary Stability”, Journal of Money, Credit and Banking 15, ¢. 3
(srpen 1983): 302-315, znovu vydano jako kapitola 11 svazku 3 v Free
Banking, Lawrence H. White, ed., s. 180-195; Leland B. Yeager a Ro-
bert Greenfield, ,Competitive Payment Systems: Comment”, Ameri-
can Economic Review 76, ¢. 4 (zaf1 1986): 848-849. A konec¢né Yeagerova
kniha The Fluttering Veil: Essays on Monetary Disequilibrium.

110

Richard Timberlake, ,The Central Banking Role of Clearinghouse
Associations”, Journal of Money, Credit and Banking 16 (inor 1984):
1-15; , Private Production of Scrip-Money in the Isolated Communi-
ty”, Journal of Money, Credit and Banking 19, ¢. 4 (fijen 1987): 437-447;
~The Government’s Licence to Create Money”, The Cato Journal: An
Interdisciplinary Journal of Public Policy Analysis 9, ¢. 2 (podzim 1989):
302-321.

" Milton Friedman a Anna J. Schwartz, ,,Has Government any Role in

Money?“, Journal of Monetary Economics 17 (1986): 37-72, znovu vy-
dano jako kapitola 26 v knize The Essence of Friedman, Kurt R. Leube,
ed. (Stanford University, California: Hoover Institution Press, 1986),
s. 499-525.

12 Selgin ve své knize tvrdi tvrdi:
Ptes ... dilezité rozdily mezi keynesianskymi analyzami a na-
zorem ostatnich teoretiki ,monetdrni rovnovahy” bude pro

mnoho keynesovcli doporuceni monetérni rovnovahy piijatel-
né. (Selgin, The Theory of Free Banking, s. 56; viz téz s. 59)
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(bankovek a vkladii) vefejné poptavce po nich. Argumentuji,
ze svobodné bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami by nejenom
zajistilo ,,monetarni rovnovahu” 1épe nez ostatni alternativni
systémy, ale také by nejefektivnéji pfizptisobovalo nabidku
penéz poptavce po nich.

Strucné feceno, tento argument se toci kolem hypotetic-
kych dtsledkti vzristajici poptavky ekonomickych subjektii
po fiducidrnich prostfedcich za pfedpokladu, Ze rezervy mé-
novych kovii v bankovnim systému zlstavaji beze zmény.
V takovém ptipadé teoretikové usuzuji, Ze rychlost, se kterou
jsou fiduciarni prostfedky vyménovany za bankovni rezervy,
by se zpomalila. Doslo by k nartistu rezerv a banky védomy
si tohoto riistu a chtivé vétsiho zisku by rozsifovaly své uvéry
a vydavaly vice bankovek a vkladti a nérast objemu fiduci-
arnich prostfedkt by sméfoval k vyrovnani predchoziho rastu
poptavky. Pfi poklesu poptavky po fiducidrnich prostfedcich
by nastal opak: ekonomické subjekty by vybiraly vétsi mnoz-
stvi rezerv, aby se zbavily fiducidrnich prostfedki. Banky by
pak vidély ohroZeni své solventnosti a byly by nuceny omezit
své uvéry a vydavat méné bankovek a vkladu. Takto by pokles
nabidky fiduciarnich prostfedkt nasledoval po predchozim po-
klesu poptavky po nich.'*?

Teorie ,monetdrni rovnovahy” se zjevné podoba Fullar-
tonovu zakonu zpétného odlivu a zvlasté pak argumentiim
staré bankovni skoly tykajicim se , potieb trhu”. Podle téch-
to argumentti vytvareni fiducidrnich prostfedkt soukromy-
mi bankami neni skodlivé, pokud je v souladu s nartistajicimi
,potfebami” obchodniki. Tyto argumenty se opakuji a tfibi
v ,nové” teorii ,monetarni rovnovahy”, ktera tvrdi, Ze vy-
tvareni fiduciarnich prostfedk(i soukromymi bankami ve for-
mé bankovek a vklad(i nezptisobuje ekonomické cykly, pokud
ndsleduje po riistu poptivky vefejnosti po takovych instrumentech.
Prestoze Lawrence H. White ve své knize o svobodném ban-
kovnictvi ve Skotsku pfichazi se zarodecnou verzi této refor-

3 Detailni analyza se objevuje mimo jiné v Selginové knize The Theory
of Free Banking, kapitolach 4,5 a 6, zvl. s. 34 a s. 64-69.
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mované doktriny o , potfebach obchodu”,"* zasluha na teore-

tické formulaci tohoto nazoru se pfiéitd jednomu z Whiteovych
nejvyznamnéjSich student(i, Georgeovi A. Selginovi. Pojdme
kriticky prozkoumat Selginovu teorii ,monetarni rovnovahy”
neboli jinymi slovy jeho upravenou verzi nékterych doktrin
staré bankovni skoly.

CHYBNY ZAKLAD ANALYZY: POPTAVKA PO FIDUCIARNICH
PROSTREDCICH JAKO EXOGENNI PROMENNA

Selginovy analyzy vychdazeji z ndzoru, Ze poptdvka po pené-
zich ve formé fiduciarnich prostfedk je proménnou exogenni
vuci systému, Ze se tato proménnd méni podle pfani ekono-
mickych subjektti a Ze hlavnim tcelem systému svobodného
bankovnictvi je sladit vytvafeni vkladd a vydavani bankovek
se zménami poptavky po nich."®> Nicméné tato poptivka neni
viici systému exogenni, ale je systémem endogenné urcovina.

4 Stephen Horwitz zastava nazor, ze Lawrence White

explicitné odmita doktrinu realnych smének a podporuje od-
lisnou verzi myslenky ,, potfeb obchodu”. ,Potfeby obchodu”
pro néj predstavuji poptivku po drzbé bankovek. V takové inter-
pretaci doktrina stanovuje, Ze nabidka bankovek by se méla mé-
nit v souladu s poptadvkou po drzbé bankovek. Jak budu dale
argumentovat, toto je stejné tak akceptovatelné jako nazor, Ze
nabidka mnozZstvi bot by se méla ménit v souladu s poptavkou
po nich. (Horwitz, ,Misreading the ,Myth'”, s. 169)

Abychom byli pfesni, White patrné obhajuje novou verzi doktriny
o, potiebach obchodu” staré bankovni skoly na s. 123-124 své knihy
Free Banking in Britain. Na rozdil od myslenek Horwitze, Amasa Wal-
ker v souvislosti s fiduciarnimi prostfedky tvrdi:

Nabidka neuspokojuje poptavku: podnécuje ji. Jako nepfiroze-

ny podnét vneseny do lidské sféry podnécuje rostouci touhu

po vétsim mnozstvi; a ¢im vice je tato touha uspokojovana, tim

vice se stdva nenasytnou. (Amasa Walker, The Science of Wealth:

A Manual of Political Economy, 5. vydani [Boston: Little Brown

and Company, 1869], s. 156)

15 Svobodné bankovnictvi proto ptisobi proti kratkodobé monetérni
nerovnovaze a jejich nasledcich v podobé hospodarskych cykla.”

663

12.1.2009 14:14:14



DeSoto.indd 664

Penize, banky a hospodirské krize

Neni ndhodou, Ze teoretikové Skoly svobodného bankov-
nictvi s ¢astenymi rezervami zacinaji své analyzy soustte-
dénim se na urcité, vice ¢i méné zahadné zmény v poptavce
po fiducidrnich prostfedcich a ze opomijeji vysvétlit ptivod
nebo etiologii téchto zmén."® Zda se, jako by si tito teoretikové
uveédomili, Ze co se tyka nabidky penéz, rakouska skola uka-
zala, Ze tivérova expanze vazné poskozuje ekonomiku, coz je
skuteénost, ktera patrné v kazdém piipadé zarucuje pfisny
monetarni systém'” schopny zabranit monetarnim expanzim

Selgin a White, ,In Defense of Fiduciary Media—or, We are Not
Devo(lutionists), We are Misesians!”, s. 101-102.

116 Joseph T. Salerno zdtraznuje, Ze pro Misese narlst poptavky po pe-

nézich nepfedstavuje viibec Zddny koordinaéni problém, pokud se
mu bankovni systém nepokousi pfizpiisobit vytvarenim novych
ptijéek. Dokonce i nartist uspor (tedy pokles spotieby) vyjadieny
vyhradné v nériistu hotovostnich ztstatk(i (hromadéni hotovosti)
a nikoliv v ptjckach spojenych s vydaji za investi¢ni statky by vedl
k efektivnim tsporam spotfebniho zbozi a sluzeb a k procesu, kte-
ry by zménil strukturu vyroby na delsi a kapitaloveé intenzivnéjsi.
V tomto pfipadé by nartist objemu hotovostnich zistatkti jednoduse
vedl k rtstu kupni sily penéz tim, Ze by stlacil dolti nominalni ceny
spotfebnich statkti a sluzeb rtznych vyrobnich faktor. Nicméné
v relativnim vyjadfeni by mezi riznymi stadii vyrobnich faktort
vznikly cenové nepoméry charakteristické pro obdobi nartstajicich
uspor a nartstajici kapitalové intenzity struktury vyroby. Viz Joseph
T. Salerno, ,Mises and Hayek Dehomogenized”, vydano v The Review
of Austrian Economics 6, €. 2 (1993): 113-1146, zvl. s. 144 a nasledujici.
Viz také Mises, Human Action, s. 520-521; v Ces. vydani s. 466-467.
V témze clanku Salerno velmi kritizuje Whitea za nazor, ze Mises
byl predchiidcem modernich teoretikii svobodného bankovnictvi,
a za to, Ze si neuvédomil, ze Mises vZdy odmital zakladni premisy
bankovni skoly a obhajoval svobodné bankovnictvi pouze jako zpt-
sob dosazeni konecného cile v podobé bankovniho systému s poza-
davkem 100procentnich rezerv. Viz s. 137 a nésledujici ve vyse uve-
deném clanku. Viz také poznamku 119 dale.

17 Vzpomenme si, Ze Hayekovym cilem v Prices and Production bylo
prave
ukdzat, Ze touha po ,elastické” méné, jejiz objem se zvysuje ¢i
snizuje s kazdou zménou v ,poptavce”, je zaloZena na vazné
chybé v uvazovani. (Viz s. xiii v Hayekové pfedmluvé k prvni-
mu vydani Prices and Production.)
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a kontrakcim typickym pro kazdy bankovni systém s ¢astec-
nymi rezervami. Proto na strané nabidky teoretické argumen-
ty podporuji vznik relativné neelastického monetarniho systé-
mu, jako naptiklad cistého zlatého standardu s pozadavkem
100procentnich rezerv k bankovkam a vkladim.® Pokud tedy
obhajci neobankovni skoly chtéji ospravedInit systém svobod-
ného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, ve kterém muze
dochazet ke zna¢nym nartstiim a poklesiim nabidky penéz
ve formé fiducidrnich prostfedki, musi nezavisle pohlédnout
na stranu poptavky v nadéji, Ze budou schopni ukazat, Ze tyto
zmény nabidky fiducidrnich prostfedki (které jsou v systému
s ¢astecnymi rezervami nevyhnutelné) odpovidaji predchozim
zménam v poptavce, které jsou uspokojovany obnovenim hy-
potetického predchazejiciho stavu ,,monetarni rovnovahy”.

Rast nabidky penéz ve formé expanze uveért poskozuje
strukturu vyroby a podnécuje hospodarsky rozkveét a nasled-
nou recesi, coz jsou obdobi, béhem nichZ se odehravaji vy-
znamné zmény v poptavce po penézich a po fiducidrnich pro-
stfedcich. Tento proces tedy neni spustén, jak predpokladaji
teoretikové moderni Skoly svobodného bankovnictvi, neza-
vislymi a katalytickymi zménami v poptavce po fiduciarnich
prostfedcich, ale manipulaci s jejich nabidkou. VSechny systé-
my bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami takovou manipulaci
do uréité miry provadéji uvérovou expanzi.

Je pravda, Ze v systému s velkym pocétem svobodnych
bank nepodporovanych centralni bankou se tivérova expan-

18 Mark Skousen tvrdi, Ze systém zaloZeny na ¢istém zlatém standardu
s pozadavkem 100procentnich rezerv by byl elastictéjsi nez systém,
ktery navrhuje Hayek, a netrpél by vadou podfizovani se , potfebam
obchodu”: sniZeni cen by stimulovalo vyrobu zlata, coZ by podpo-
filo mirny rtst nabidky penéz bez cyklickych diisledkii. Skousen
shrnuje:

Na zakladé historické zkuSenosti by se nabidka penéz (zasob
zlata) v systému ¢istého zlatého standardu [rocn€] zvySilao 1 az

vvvvvv

tem by prakticky neexistovala moZnost penézni deflace. (Skou-
sen, The Structure of Production, s. 359)
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ze zastavi mnohem dfive nez v systému, ve kterém centralni
banka fidi rozsahlou expanzi a pouziva svou likviditu jako
pomoc bankdm v nouzi. Toto je argument pro svobodné ban-
kovnictvi, ktery ptivodné vyslovil Parnell a pozdéji ho Mises
oznacil za druhy nejlepsi.''® Pfesto je jedna véc tvrdit, Ze ve zce-
la svobodném systému bankovnictvi by avérova expanze byla
zastavena dfive neZ v soucasném systému, avsak je zcela néco
jiného fikat, Ze expanze uvérl vytvarend v systému svobod-
ného bankovnictvi s ¢dste¢nymi rezervami nikdy neposkozuje
strukturu vyroby, nebot stav predpokladané , monetarni rov-
novahy” by se vzdy obnovil. Ve skutecnosti Mises sdm velmi
jasné ukazuje, Ze veskerd tivérova expanze deformuje vyrobni
systém. Z tohoto diivodu Mises odmita podstatu moderni teo-
rie monetarni rovnovahy. Ve skute¢nosti Mises prohlasuje:

Pojem ,normalni” tivérova expanze je absurdni. Vyddvini do-
datecnych fiduciarnich prostiedkii, at jiz v jakémkoliv mnoZstvi,

9 Selgin sam uznal, Ze

Misesova podpora svobodného bankovnictvi je zaloZena ¢astec-
né na jeho souhlasu s Cernuschim, ktery se (spolu s Modestem)
domnival, Ze svoboda ve vydavani bankovek automaticky po-
vede k bankovnictvi se 100procentnimi rezervami;

a také Ze se Mises ,domnival, Ze svobodné bankovnictvi povede
k potlaceni castecné krytych vnitfnich penéz”. Viz Selgin, The The-
ory of Free Banking, s. 62 a 164. Lawrence H. White se snazil o jinou
interpretaci Misesova postoje a prezentoval Misese jako pfedchtidce
modernich obhéjcti svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezerva-
mi. Viz Lawrence H. White, ,Mises on Free Banking and Fractional
Reserves”, z A Man of Principle: Essays in Honor of Hans F. Sennholz,
John W. Robbins and Mark Spangler, eds. (Grove City, Pennsylvania:
Grove City College Press, 1992), s. 517-533. Salerno souhlasil se Selgi-
nem a reagoval na Whitea nésledovné:

Mises obhajoval svobodu bank pfi vydavani fiduciarnich pro-
stfedkt pouze proto, Ze ho jeho analyzy vedly k zavértim, Ze by
tato politika vedla k nabidce penéz fizené strikiné dle ménového
principu. Misestiv pozadavek byl ... zcela odstranit deformujici
vlivy fiducidrnich prostfedkii na penézni kalkulaci a dynamic-
ky trzni proces (Salerno, ,,Mises and Hayek Dehomogenized”,
s. 137 a nasledujici a s. 145)
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vZdy vyvoldvd zmény v cenové struktute, které jsou predmétem po-
pisu teorie hospoddrskych cyklii.'°

Hlavnim nedostatkem Selginovy teorie ,monetdrni rov-
novahy” je, ze ignoruje fakt, Ze nabidka fiducidrnich prostvedkii
vytvdii svoji vlastni poptdvku. Jinymi slovy moderni teorie svo-
bodného bankovnictvi obsahuje zakladni chybu staré bankov-
ni Skoly, kterd, jak Mises spravné odhalil, spociva v neschop-
nosti vidét, Ze poptavka vefejnosti po tivérech zavisi na ochoté
bank k poskytovani pujcek. Proto ty banky, které zpocatku pti-
1i$ nedbaji o svoji budouci solventnost, provadi expanzi avéra
a dodavaji na trh nové fiducidrni prostfedky jednoduse tim, ze
snizuji irokovou sazbu pozadovanou za nové vytvarené pe-
nize a uvolniuji své bézné podminky pro poskytovani avért.'*
Proto, v rozporu s pfedpoklady Selgina a ostatnich teoretikii
jeho skoly, banky v systému svobodného bankovnictvi mohou
iniciovat ivérovou expanzi, pokud z néjakého davodu ne-
dbaji na svou vlastni solventnost bez ohledu na to, zda existuji ¢i
neexistuji predchozi zmény v poptivce po fiducidrnich prostiedcich.

120 Mises, Human Action, s. 442, poznamka 17; kurziva doplnéna. Mises
dodava: ,,Svobodné bankovnictvi ... by ... nebranilo pomalé tvéro-
vé expanzi” (Human Action, s. 443). Zde Mises poskytuje pfehnané
optimisticky dojem o svobodném bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezer-
dit (1924): ,Je jasné, ze svoboda v bankovnictvi per se nemuZze byt
povazovana za diivod nemoznosti navratu k hrubé inflacni politice”.
Mises, Theory of Money and Credit, s. 436 (s. 408 v némeckém vydani).

21 Bankovni Skola pii feSeni téchto problémi naprosto selhala.
Nechala se zmylit faleSnym nézorem, podle néhoz pozadavky
obchodu pfisné omezuji maximalni ¢astku sménitelnych ban-
kovek, které banka mtiZe vydat. Teoretici této Skoly nevédéli, Ze
poptavka vefejnosti po tvérech je veli¢inou zavislou na pfipra-
venosti banky ptijcit penize a Ze banky, které nedbaji na svou
solventnost, mohou provadét expanzi obézného Gvéru snizo-
vanim urokové sazby pod trzni sazbu. (Mises, Human Action,
s. 439-440; v Ces. vydani s. 398, pozn. 17)

Navic nezapomenime, ze proces se Sifi a sam sebe podporuje, nebot
dluznici si pajcuji vice nové vytvofenych vkladt, aby splatili své dfi-
véjsi pujcky.

667

12.1.2009 14:14:14



DeSoto.indd 668

Penize, banky a hospodirské krize

Dalsi faktor vysvétluje, pro¢ pfi dlouhodobém narfistu mnoz-
stvi vkladti (z avérové expanze) sméfuje ke stimulaci poptdvky
po fiducidrnich prostfedcich. Ve skute¢nosti si vSechny ekono-
mické subjekty, které si nejsou védomy, ze zacal infla¢ni pro-
ces a Ze tento proces nakonec zpusobi relativni pokles v kupni
sile penéz a naslednou recesi, vS§imnou rychlejsiho podrazeni
urcitého zbozi a sluzeb ve srovnani s ostatnimi a budou marné
cekat, az se tyto ceny zpatky vrati na svoji ,normalni” troven.
Mezitim se pravdépodobné rozhodnou zvysit svoji poptavku
po fiducidrnich prostfedcich. Citujme znovu Misese:

Tento prvni stupen inflacniho procesu mtize trvat mnoho
let. V priibéhu jeho trvani nejsou ceny mnoha druhi zbozi
a sluzeb prizptsobeny zménénému penéznimu vztahu. Stale
existuji v zemi lidé, ktefi si nejsou védomi toho, Ze stoji pred
cenovou revoluci, kterd nakonec vyusti ve znatelny vze-
stup vsech cen, ackoliv rozsah tohoto nartistu nebude stej-
ny u vSech komodit a sluzeb. Tito lidé se stale domnivaji, Ze
ceny jednoho dne poklesnou. Pfi ¢ekani na tento den omezi
své nakupy a doprovodné zvysi svoji drzbu hotovosti.'?

NejenZe jsou banky v systému svobodného bankovnictvi
s ¢astecnymi rezervami schopny jednostranné podnécovat ave-
rovou expanzi, ale v del$im obdobi vysledna rostouci nabidka
fiducidrnich prostfedkt (které se na trh vzdy dostanou prile-
zitostnym snizenim drokové sazby) sméfuje k vytvareni dal-
1 poptavky. Tento nartist poptavky bude trvat, nez vefejnost
ztrati ¢ast svého nerealného optimismu a zacne nedtvérovat
prisliblim , zlatych doli” a predvidat velky cenovy nartist na-
sledovany krizi a hlubokou ekonomickou recesi.

Obhajovali jsme nazor, Ze ptivod monetarnich zmén spociva
na strané nabidky, ze banky v systému svobodného bankovnic-
tvi mohou manipulovat s nabidkou penéz a Ze prislusné vyda-
vani fiduciarnich prostfedkt vytvari svoji vlastni kratkodobou
a sttednédobou poptavku. Pokud jsou vySe zminéné predpo-
klady pravdivé, pak se Selgin naprosto myli, kdyz tvrdi, Ze na-

12 Mises, Human Action, s. 427-428; kurziva doplnéna (Ces. s. 386-387).
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bidka fiducidrnich prostfedkii se pouze pfizplisobuje poptavce
po nich. Ve skuteénosti se poptavka po fiducidrnich prostied-
cich, pfinejmensim béhem dlouhého obdobi, pfizptisobuje zvy-
Sené nabidce, kterou banky vytvareji ve formé ptijcek.'>

MOZNOST JEDNOSTRANNEHO SPUSTEN{
UVEROVE EXPANZE SYSTEMEM SVOBODNEHO
BANKOVNICTVI S CASTECNYMI REZERVAMI

Rtizné okolnosti umoziuji, aby systém svobodného bankov-
nictvi s ¢aste¢nymi rezervami inicioval ivérovou expanzi, aniz
by doslo k odpovidajici pfedchozi zméné v poptavce po fidu-
cidrnich prostfedcich.

Za prvé musime zdtliraznit, Ze analyzy monetarni rovno-
vahy od modernich teoretikii svobodného bankovnictvi obsa-
huji fadu stejnych omezeni jako tradi¢ni neoklasicka analyza,
kterd jak v mikroekonomickém, tak i v makroekonomickém
kontextu pracuje pouze s konecnym stavem spolecenského
procesu (monetarni rovnovahou), stavem, ke kterému tdajné
vede raciondlni, maximaliza¢ni chovani ekonomickych sub-
jektd (soukromych bankéft). Naopak ekonomické analyzy
rakouské skoly se soustfeduji spiSe na dynamické podnikatel-
ské procesy nez na rovnovahu. Kazdé podnikatelské rozhod-
nuti koordinuje a vytvari tendenci k rovnovaze, ktera nicméné
nikdy neni dosaZena, protoze béhem samotného procesu se
meéni okolnosti a podnikatelé vytvareji nové informace. Proto

12 Kupodivu, podobné jako keynesianci a monetaristé, jsou moderni te-
oretikové svobodného bankovnictvi posedli pfedpokladanymi, nah-
lymi a jednostrannymi zménami v poptdvce po penézich. Nevidi, Ze
takové zmény jsou endogenni a objevuji se v hospodarském cyklu,
ktery je na pocatku vyvolan zménami nabidky novych penéz, které
bankovni systém vytvari v podobé ptijcek. Jediné jiné situace, které
mohou zptisobit nahly nartst poptavky po penézich, jsou vyjimecné
situace jako valky nebo pfirodni katastrofy. Sezéonni odchylky jsou
relativné méné dilezité a svobodné bankovnictvi se 100procentni-
mi rezervami by je mohlo vyvaZzit pomoci sezénnich pfesunt zlata
a mirnych cenovych tprav.
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z dynamického hlediska nemtZeme akceptovat staticky mo-
del, ktery podobné jako model monetarni rovnovahy predem
predpoklada, Ze dochazi k okamzitému a dokonalému prizpt-
sobeni poptavky a nabidky na trhu fiduciarnich prostredkd.

Ve skutecnosti kazdy bankért dle svého uvazeni a podnika-
telské kreativity subjektivné interpretuje informace, které zis-
kava z vnéjsiho prostiedi, at jiz s ohledem na sv{ij optimismus
pfi hodnoceni sledu ekonomickych udalosti nebo na objem
rezerv, které povazuje za ,obezfetné” s ohledem na udrzeni
své solventnosti. Kazdy bankét tudiz v prostfedi nejistoty kaz-
dodenné rozhoduje o tom, jaky objem fiduciarnich prostiedkii
vyda. V tomto podnikatelském procesu bankéti nepochybné
udélaji mnoho chyb, které se projevi jako jednostranna emise
fiducidrnich prostfedkt a budou narusovat strukturu vyroby.
Proces sam bude nasledné sméfovat k odhaleni a eliminaci
uskutecnénych chyb, avsak pouze po uplynuti riazné dlouhé
doby, pricemz i tak dojde k naruseni realné struktury vyroby.
Pokud dodéme, jak jsme vidéli v poslednim oddile, Ze nabid-
ka fiduciarnich prostfedki si vytvari vlastni poptavku, vidi-
me, Ze je vysoce nepravdépodobné, aby systém svobodného
bankovnictvi s ¢adsteénymi rezervami (nebo jakykoliv jiny trh)
mohl dosdhnout ,monetarni rovnovahy”, po niz jeji teoretiko-
vé tolik touzi. V nejlepSim pfipadé se soukromé banky pokusi
cestou pokusu a omylu pfizptsobit svoji nabidku fiduciar-
nich prostfedkti poptavce, ktera je bankam nezndma a méni
se v dusledku samotného vydavani fiducidrnich prostfedkd.
Odbornici mozna budou diskutovat o tom, zda podnikatelsky
proces koordinace pfibliZi bankéfiim kyZeny stav , monetar-
ni rovnovahy”, avSak nemohou popfit, Ze v priitbéhu tohoto
procesu bude ucinén nespocet podnikatelskych chyb v podo-
bé neopodstatnéného vydavani fiduciarnich prostiedki a zZe
tyto chyby nevyhnutelné ovlivni strukuturu vyroby a budou
vyvolavat ekonomické krize a recese, jak vysvétluje rakouska
teorie hospodarskych cykla.'

24 Viz Jorg Guido Hiilsmann, , Free Banking and Free Bankers”, Review
of Austrian Economics 9, ¢. 1 (1996): 3-53, zvl. s. 40—41.
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Za druhé, velkd ¢i mala skupina bankéftt mtze také spo-
le¢né fidit rhist fiducidrnich prostfedkt nebo rozhodovat o fu-
zich s tcelem sdilet nebo lépe , fidit” své rezervy, a tak zvysSo-
vat kapacitu své avérové expanze a zvysovat zisky.'* Pokud
teoretikové svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezerva-
mi nebudou chtit tento druh podnikatelské strategie zakazat
(o ¢emz pochybuji), diisledkem samoziejmé bude uvérova
expanze a nasledné ekonomické recese. Mtize byt namitano,
ze nekoordinovany nartist bude sam sebe korigovat, nebot,
jak fika Selgin, celkovy nartist mezibankovniho zuctovani
zvysi rozptyl debetniho a kreditniho ztctovani.'® Bez ohledu
na Selginav pfedpoklad, Ze celkovy objem metalickych rezerv
v bankovnim systému ztistdva nezméneény, a pfes pochybnosti
mnoha autortl o efektivnosti Selginova mechanismu'?, i kdyz
pro ucely argumentace pfipustime, zZe Selgin mda pravdu, lze
stale tvrdit, Zze pfizptisobeni nikdy nebude dokonalé ani oka-
mZité, a proto mohou nekoordinované expanze a fuze vést
k vyznamnym ndartstim nabidky fiducidrnich prostfedkda,
a tim spoustét procesy, které uvadi do pohybu ekonomické
cykly.

Za tfeti a posledni, v systému svobodného bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami by kazdy nartist celkovych zasob dra-
hych kovu (zlata), které banka drzi jako ,,rozumnou” rezer-
vu, stimuloval nérast ve vydavani fiducidrnich prostfedkd,
ktery by nemél zaklad v predchozim riistu poptavky. Pokud
si vzpomeneme, Ze svétové zasoby zlata rocné rostly o 1 az
5 procent'® kvtli zvySené svétové produkci zlata, je jasné, Ze
sam tento faktor umozni soukromym bankam vydavat fiduci-
arni prostfedky v roénim tempem 1 az 5 procent, bez ohledu

125 Vzpomenme nasi analyzu na stranach 648-655. Viz Laidler, ,Free

Banking Theory”, s. 197.
126 Selgin, The Theory of Free Banking, s. 82.
127 Viz napfiklad A. Y. Schwartz, ,The Theory of Free Banking”, s. 3.
128 Mark Skousen, The Structure of Production, kap. 8, s. 269 a 359.

N
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na poptavku po nich. (Takové vytvareni penéz zplisobi expan-
zi nasledovanou recesi.)'?

Zavazné (fiducidrni) inflacni procesy' a vazné ekonomické

recese®! se tedy mohou objevit v kazdém systému svobodného
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami.

122 Nemuzeme vyloucit dokonce jesté vétsi ivérovou expanzi v pripadé
y

130

13

=

$okt1 v nabidce zlata, ackoliv Selgin snizuje diileZitost této moZznosti.
Selgin, The Theory of Free Banking, s. 129-133.

Vzpomenme, ze pro Misese (viz poznamka 120 vyse): ,Svobodu
v bankovnictvi per nelze povazovat za prekazku navratu k hrubé in-
fla¢ni politice”, zvlasté pokud mezi ekonomickymi subjekty prevlad-
ne infla¢ni ideologie:

Mnoho autorti se domnivd, Ze motivace jednani bank pochazi z vnéj-
$iho prostiedi, ze urcité udalosti je vyprovokuji dodavat vice fiduci-
arnich prostfedkt do obéhu a ze by se chovaly jinak, kdyby se neobje-
vily urcité okolnosti. Také jsem inklinoval k tomuto nazoru v prvnim
vydéni své knihy o monetarni teorii. Nemohl jsem pochopit, pro¢ se
banky nepoucily ze zkuSenosti. Myslel jsem si, Ze se urcité budou dr-
Zet obezietné a zdrzenlivé politky, pokud je vnéjsi okolnosti nedonuti
tuto politiku opustit. Teprve pozdéji jsem nabyl presvédceni, Ze bylo
zbytecné hledat vnéjsi stimuly pro zmény v jednani bank. ... Mtize-
me bez vahani pochopit, Ze banky vydavajici fiduciarni prostredky
jsou pfipraveny zvétSovat objem poskytovanych uveérti a mnozstvi
vydanych bankovek, aby zvysily svijj zisk. Zvlastni vysvétleni vyza-
duje spisSe otazka, proc se znovu a znovu objevuji snahy vylepSovat
vSeobecné ekonomické podminky pomoci expanze obézného uvéru
navzdory ocividnému netspéchu podobnych snah v minulosti. Od-
povéd musi byt nasledujici: Podle prevaZzujici ideologie obchodnikii
a ekonomii-politikii je za hlavni cil ekonomické politiky povazovéano
sniZovani urokové sazby. Expanze obézného tivér je navic povazova-
na za vhodny prostfedek k dosaZeni tohoto cile. (Mises, On the Mani-
pulation of Money and Credit, s. 135-136)

,Krize se opakovaly kazdych pér let od té doby, co banky ... zacaly
hrat dalezitou roli v ekonomickém zivoté lidi.” Ibid., s. 134.
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TEORIE ,,MONETARNI ROVNOVAHY"
VE SVOBODNEM BANKOVNICTVI SPOCIVA VYHRADNE
NA MAKROEKONOMICKE ANALYZE

Musime zdtiraznit, Ze analyzy modernich teoretik(i svobod-
ného bankovnictvi ignoruji mikroekonomické efekty, které vy-
plyvaji z ristu a poklesu v nabidce a poptavce po fiducidrnich
prostfedcich vytvafené bankovnim primyslem. Jinymi slovy,
dokonce i kdyZ pro ucely diskuse pfipustime, zZe ptivod vseho
zla spociva, jak tito teoretikové predpokladaji, v neocekava-
nych zménéch poptavky ekonomickych subjektt po fiducidr-
nich prostfedcich, je jasné, ze nabidka fiduciarnich prostred-
k1, kterou adajné vytvari bankovni systém jako pfizptisobeni
zménam poptavky po nich, neplyne okamzité pfesné k tém
ekonomickym subjektiim, jejichZ hodnoceni drzby novych fi-
duciarnich prostfedkii se zménilo. Namisto toho tato nabidka
vstupuje na trh v urcitych specifickych bodech a specifickym
zpusobem: ve formé pujcek poskytovanych se snizenymi tro-
kovymi sazbami nejprve jednotlivym obchodnikiim a inves-
tortim, ktefi se je snazi pouzit pro nové, kapitalové ndrocnéjsi
investi¢ni projekty, coZ narusuje strukturu vyroby.

Proto neni prekvapivé, Ze moderni teoretikové svobod-
ného bankovnictvi pfehlizi rakouskou teorii hospodatskych
cyklt, nebot tato teorie nezapada do jejich analyz vydavani
fiducidrnich prostfedki v systému svobodného bankovnic-
tvi s ¢aste¢nymi rezervami. Tito teoretikové se tak uchyluji
k vyhradné makroekonomickym analyzam (af jiz monetaristt,
¢i kenyesidncti) a prinejleps$im pouZzivaji ndstroje jako rovni-
ci smény nebo , vSeobecnou cenovou hladinu”, které skryvaji
skutecné relevantni mikroekonomické jevy (zmény relativnich
cen a mezicasovou diskoordinaci chovani ekonomickych sub-
jektt), k nimz v ekonomice dochazi pfi tivérové expanzi a pfi
ristu mnozstvi fiduciarnich prostfedki.

V normalnich trznich procesech se mnozstvi spotfebniho
zbozi a sluZeb méni spolu s poptavkou po nich a nové zbozi
se obecné dostava presné k tém spotfebiteliim, jejichz subjek-
tivni hodnoceni téchto statkt se zvysilo. Pokud vSak hovofime
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o nové vytvorenych fiducidrnich prostfedcich, situace je na-
prosto odlisna: rostouci nabidka fiduciarnich prostfedki se ni-
kdy nedostane okamzité a pfimo do kapes téch ekonomickych
subjektd, jejichz poptavka po nich vzrostla. Namisto toho pe-
nize prochdzi zdlouhavym, téZkopadnym prechodnym proce-
sem neboli pfechodnou fazi, béhem niz nejdfive projdou ru-
kama mnoha jinych ekonomickych subjektii a poskodi celou
strukturu vyroby.

Kdyz banky vytvarii nové fiducidrni prostiedky, neposky-
tuji je pfimo tém ekonomickym subjektiim, ktefi jich chtéji
vice. Naopak, banky poskytuji piijcky podnikateltim, kte-
i1 ziskdvaji nové penize a celou ¢astku investuji, aniz by po-
mysleli na pomér, v jakém konecni drzitelé téchto prostredki
budou chtit spotfebovavat a spofit nebo investovat. TudiZ je
urcité mozné, Ze ¢ast novych fiducidrnich prostredkii (idajné
vydanych v reakci na zvySenou poptavku) mtize byt nakonec
vydana za spotfebni statky, a tak mtize tla¢it nahoru jejich re-
lativni cenu. Vime (kap. 7, s. 552), Ze podle Hayeka:

Pokud je alesponi ¢ast takto vytvoreného dodate¢ného pfi-
jmu utracena za spotfebni statky (tj. pokud neni cely uspo-
fen), ceny spotfebnich statkti ve vztahu k cenam rtiznych
vstuptl musi trvale vzrist. A to, jak je nyni patrné, musi mit
vliv na relativni pfislusné ceny riiznych vstupii a na metody
vyroby, které se budou zdat ziskové.'*

Hayek jesté dale objasniuje sviij ndzor:

Nase analyza je pouzitelna pfi spInéni jediného predpokla-
du: kdyzZ se investicemi zvySuji pfijmy, podil dodate¢ného
prijmu vydaného za spotiebni statky béhem kazdého caso-
vého uiseku musi byt vétsi nez podil, kterym nové investice
zvysuji vystupy ve formé spotfebnich statkil za stejny caso-
vy usek. A neni samoziejmé zadny diivod predpokladat, ze
bude usporen vice nez pouhy zlomek nového pfijmu [zpt-
sobeného tvérovou expanzi], a s jistotou ne tolik, kolik bylo

132 Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 378.
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nové investovano, protoze to by znamenalo, ze prakticky
cely pfijem ziskany z nové investice by musel byt usporen.'®

Pojdme si ilustrovat nds argument graficky. Pfedpokla-
dejme, Ze se zvySuje poptavka po fiducidrnich prostfedcich,
zatimco pomér, ve kterém ekonomické subjekty chtéji spo-
trebovavat a investovat, ztstava stejny.’** Za téchto podmi-
nek ekonomické subjekty musi sniZit svoji penézni poptavku
po spotiebnich statcich, prodat dluhopisy a ostatni finanéni
aktiva a zejména reinvestovat méné penéz do rtaznych stadit
vyrobniho procesu, dokud se jim nepodafi nahromadit vétsi
mnozstvi bankovnich vkladti, které chtéji mit. Pokud predpo-
kladame, Ze se spolecenska mira casové preference neméni,
a pouzijeme zjednoduSenou verzi trojuhelnikovych diagra-
mu z kapitoly 5 jako reprezentaci redlné struktury vyroby
spolec¢nosti, vidime, Ze v grafu VIII-1 nartst poptavky po fi-
duciarnich prostfedcich posouva preponu trojuhelnika smé-
rem doleva. Tento pohyb reflektuje pokles penézni poptavky
po spottebnich a investi¢nich statcich, protoze pomér prvniho
k druhému (neboli casova preference) se nezménil. V tomto
diagramu plocha , A" pfedstavuje novou poptavku ekonomic-
kych subjektii po fiducidrnich prostfedcich neboli jejich hro-
madéni (viz graf VIII-1).

Zasadnim zdvérem teorie monetarni rovnovahy v systé-
mu svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami je, ze
banky by reagovaly na zvySenou poptavku po fiducidrnich
prostfedcich tim, Ze by je vydaly v rozsahu, ktery by odpovi-

133 Ibid., s. 394. Toto se zda byt extrémni pfipad narlistu spor, ktery se
zcela projevi jako nartst zlstatkd fiducidrnich prostfedkd, coz je p¥i-
pad, ktery pouZzivaji Selgin a White k ilustraci své teorie. Viz Selgin
a White, , In Defense of Fiduciary Media—or, We are Not Devo(lutio-
nists), We are Misesians!”, s. 104-105.

134 Takova situace je urcité mozna, jak poznali sami Selgin a White, kdyz

tvrdi: ,Nartst dspor neni ani nutny, ani postacujici k tomu, aby za-
rudil nartist mnozstvi fiduciarnich prostfedkii.” Selgin a White, ,In
Defense of Fiduciary Media—or, We are Not Devo(lutionists), We are
Misesians!”, s. 104.
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dal nové poptavce (zndzorné plochou , A”), pfiéemz by struk-
tura vyroby, jak ukazuje graf VIII-2, ztistala nedotéena (viz
graf VIII-2).

Nicméné musime pamatovat na to, Ze banky nepfevadéji
nové fiduciarni prostiedky, které vytvofily, pfimo kone¢nym
uzivatelim (ekonomickym subjektiim, jejichZ poptavka po fi-
duciarnich prostfedcich se zvysila v objemu predstavovaném
plochou ,A” v grafu VIII-1). Namisto toho jsou vklady zaptj-
¢ovany podnikateltim, ktefi je vydaji za investicni statky, ¢imz
v pocatku vytvofi kapitalové ndrocnéjsi strukturu, kterou zob-
razujeme v grafu VIII-3.

Graf VIII-1

Stadia vyrobniho
procesu

Penézni poptavka
po kapitalovych
statcich je
reprezentovana
horizontalni
vzdalenosti
kazdého bodu
osy od pfepony.

PenéZni poptavka po spotfebnich statcich

Nicméné tuto kapitdlové narocnéjsi strukturu vyroby ne-
lze udrzet dlouhodobé. Jakmile se totiz nové fiducidrni pro-
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stfedky dostanou ke kone¢nym pfijemctim (ktefi na pocatku
akumulovali potfebné bankovni penize, jak ukazuje plocha
,A” v grafu VIII-1), ti je v souladu s nasim pfedpokladem
nezménéné Casové preference utrati za spotfebni a investic-
ni statky v poméru rovném poméru zobrazenému v grafech
VIII-1 a VIII-2. Pokud pfekryjeme graf VIII-2 grafem VIII-3
(viz graf VIII-4), uvidime jasné naruseni struktury vyroby.
Vystinovana plocha , B” pfedstavuje investi¢ni projekty, kte-
ré podnikatelé chybné zahdjili, nebot vSechny nové fiduciar-
ni prostfedky vydané bankami s cilem uspokojit zvySenou
poptavku byly nasmérovany do investi¢nich ptijcek.'* Vysti-
novana plocha ,,C” (s obsahem rovnym plose , B“) zobrazuje
podil novych fiducidrnich prostfedki, které konecni drZitelé
vydavaji za statky nejblize spotfebé. Struktura vyroby zis-
kava zpét proporce zobrazené v grafu VIII-1, avsSak teprve
po nevyhnutelnych a bolestivych pfizptisobenich, které vy-
svétluje rakouska teorie ekonomickych cykli a kterym se,
jak jsme vidéli, systém svobodného bankovnictvi neumi vy-
hnout. Proto musime fici zaveérem, ze na rozdil od toho, co
navrhuji Selgin a White,"* i v pfipadé, Ze expanze fiducidr-
nich prostfedkt plné odpovida predchozimu riistu poptav-
ky po nich, vyvola typické cyklické efekty predvidané teorii
obézného uvéru.

135 Selgin a White toto implicitné uznavaji, kdyz tvrdi:
Vyhody plynou ... dluzniktim bank, ktef1 se t&si hojnéjsi nabid-
ce zprostfedkovanych uvért, a kazdému, kdo pracuje s nasled-
né vyssi zasobou kapitdlového vybaveni. [Selgin a White, ,In
Defence of Fiduciary Media—or We are Not (Devo)lutionists),
We are Misesians!”, s. 94]

136 Odmitame tvrzeni, ze rhst fiducidrnich prostfedkti odpovidaji-
ci zvysené poptdvce drZet fiducidrni prostiedky zptisobuje nerov-
novéhu nebo podnécuje rakousky hospodéisky cyklus. (Ibid.,
s. 102-103)

677

12.1.2009 14:14:16



DeSoto.indd 678

Penize, banky a hospodirské krize

Graf VIII-2

Z. AMENA KONCEPTU USPOR S KONCEPTEM
POPTAVKY PO PENEZICH

Snaha ozivit alespon zéklady staré doktriny , potieb obchodu”
a ukdazat, Ze systém svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi re-
zervami nevyvolava ekonomické cykly, vedla George A. Selgi-
na k obhajobé teze podobné té, kterou prezentoval John May-
nard Keynes v souvislosti s bankovnimi vklady. Vzpomerime
si, ze podle Keynese kazdy, kdo drzi dodatecné penize z ptijé-
ky, je ,,spofi”:

Navic uspory, které pochazi z tohoto rozhodnuti, jsou stej-
né tak pravé jako vSechny ostatni tispory. Nikdo nemftize byt
nucen vlastnit dodatecné penize odpovidajici novému ban-
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kovnimu tvéru, pokud se védomé nerozhodne drzet spiSe
vice penéz nez jiného druhu bohatstvi.'

Postoj George Selgina se podoba Keynesovu postoji. Selgin
se domniva, Ze poptavka vefejnosti po hotovostnich ziistatcich
ve formé bankovek a vkladovych uétti reflektuje touhu nabi-
zet kratkodobé pijcky ve stejné vysi prostfednictvim bankov-
niho systému. Ve skutec¢nosti Selgin fika:

DrZzet vnitfni penize znamena dobrovolné spofit. ... Kdyko-
liv banka zvysi sva pasiva tim, Ze vytvori nové ptjcky a in-
vestice, jsou skutecnymi poskytovateli ivéru drzitelé téchto
zavazkd, pficemz pujcuji realné zdroje, které by mohli ziskat,
kdyby hotovost na misto drzeni utratili. Pokud k nartstu ¢i
poklesu bankovnich zavazk dochdzi takovym zptisobem,
ze vzdy odpovida ménici se poptavce po vnitfnich penézich,
pak je mnozstvi realnych kapitalovych zdroji nabizenych
bankami rovno mnozstvi dobrovolné nabidnutému bankam
ze strany vefejnosti. Za téchto podminek jsou banky pouhy-
mi zprostfedkovateli zaptjcnich fond."

Je vSak urcité mozné, Ze vefejnost zaroven zvysi své ztistat-
ky fiducidrnich prostfedkii a svoji poptavku po spotiebnich
statcich a sluzbach, pokud se rozhodne omezit své investice.
Ekonomické subjekty totiz mohou vyuzit své penize jednim
z nasledujicich tfech zptsobl: vydat je za spotfebni statky
a sluzby; vydat je za investice; nebo si je ponechat jako hoto-
vostni ztstatky ¢i fiduciarni prostfedky. Neexistuji jiné moz-
nosti. Rozhodnuti o podilu utraty za spotfebni statky nebo
investice je rizné a nezavislé na rozhodnuti o vysi drZenych
fiduciarnich prostiedkt a hotovosti. Nemtizeme tedy dospét
k Selginovu zavéru, Ze jakykoliv penézni zlstatek se rovna

137 Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, s. 83.
Tato teze, ktera je obsaZena v kapitole 7, vychazi z tautologie rovnos-
ti spor s investicemi, chyby, ktera je obsaZena v celém Keynesové
dile a ktera je dle Benjamina Andersona stejna jako rovnost inflace
s sporami.

138 Selgin, The Theory of Free Banking, s. 54-55.
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,usporam”, protozZe nartist ztstatku fiducidrnich prostfedki
miize dost dobfe zaviset na poklesu investi¢nich vydajt (napfi-
klad prodejem cennych papirt na burze), coz umozZnuje zvysit
konecné penézni vydaje na spotfebni statky a sluzby. Za téchto
podminek by poklesly aspory jednotlivce, zatimco jeho ziista-
tek fiducidrnich prostfedki by vzrostl. Proto neni spravné po-
vazovat veSkery narust fiduciarnich prostredkii za tspory.

Tvrdit jako Selgin, Ze ,kazdy drZitel zdvazku na vyzada-
ni vydaného svobodnou bankou poskytuje této bance ptjcku
ve vysi své pohledavky“'¥, je totéz jako tvrdit, ze jakékoliv vy-
tvareni penéz ve formé vkladii nebo bankovek bankou v systé-
mu svobodného bankovnictvi s ¢adsteénymi rezervami v konec-
ném dusledku odpovida a posteriori poskytnuti ptijicky bance
ve stejné vysi. Banka vSak vytvari ptijéky z ni¢eho a poskytuje
tak dodatecnou kupni silu podnikateltim, ktefi ziskavaji pujc-
ky, anizZ by mysleli na skute¢nd ptani vsech ostatnich ekonomic-
kych subjekt(i ohledné spotieby a investic ve chvili, kdy se tito
ostatni jednotlivci nakonec stanou kone¢nymi drziteli fiduciar-
nich prostfedkii, které banka vytvari. Tudiz je klidné mozné,
Ze za pfedpokladu nezménéné spolecenské casové preference
u spotfeby a investic mohou byt nové fiduciarni prostredky vy-
tvorené bankou pouzity ke zvyseni vydajti za spotfebni statky,
coz zvysi relativni ceny tohoto druhu statkd.

Teoretikové svobodného bankovnictvi s c¢astecnymi re-
zervami obecné povaZzuji jakékoliv bankou vydané bankov-
ky a vklady za ,finan¢ni aktivum”, které odpovida ptjcce.
Z pravniho hlediska tento ndzor pfedstavuje vazny problém,
ktery jsme zkoumali v prvnich tfech kapitolach. Ekonomicky
feceno, chyba téchto teoretikii spociva v jejich presvédceni, ze
penize jsou ,finan¢ni aktivum®, které predstavuje dobrovol-
né uspory ekonomického subjektu, ktery ,ptijcuje” soucasné
statky vyménou za budouci statky." Nicméné penize samy

139 Selgin, ,The Stability and Efficiency of Money Supply under Free
Banking”, s. 440.

10 Jak je myslitelné, Ze bankovky a vklady, coZ jsou samy penize, jsou
také ,finanénim aktivem®, které znamend, Ze drzitelé dnes predali
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jsou soucasnym statkem™' a drzba hotovostnich zlistatka (¢i
vkladil) nefikd nic o poméru, ve kterém ekonomicky subjekt
chce spotfebovavat a investovat. Proto jsou nartsty a pokle-
sy jeho penéznich zlistatki naprosto kompatibilni s rtiznymi
kombinacemi soucasnych nartistti a poklesti pomérti, ve kte-
rych spotfebovava a investuje. Ve skutec¢nosti mohou jeho
zlistatky fiducidrnich prostfedki riist soucasné s jeho vydaji
za spotiebni statky a sluzby, pokud snizi investice nékterych
zdroju usporenych a investovanych v minulosti. Jak zdtraz-
nuje Hans-Herman Hoppe, nabidka penéz a poptavka po nich
urcuji jejich cenu neboli kupni silu, zatimco nabidka ,sou-
Casnych statk’” vyménou za ,budouci statky” a poptavka
po nich urcuji trokovou sazbu neboli spolecenskou miru ca-
sové preference a celkovy objem uspor a investic.'*?

penize tfeti strané vyménou za urcité mnoZstvi penéz v budoucnos-
ti? Myslenka, Ze bankovky a vklady jsou ,finan¢ni aktivum®, odha-
luje skutecnost, Ze banky v systému s ¢astecnymi rezervami duplikuji
platebni prostfedky ex nihilo: penize jsou zapujceny treti strané, kte-
ra je uziva, a zaroven existuje financ¢ni aktivum reprezentujici tuto
transakci, které je také povazovano za penize. Redeno jinak, finan-
¢ni aktiva jsou naroky nebo certifikaty, které znamenaji, Ze se nékdo
vzdal soucasnych penéz a predal je nékomu jinému vyménou za vét-
§i mnozstvi penéz v budoucnosti. Pokud jsou zaroven finan¢ni aktiva
(jejich drziteli) povazovéana za penize, pak dochazi ke zfejmé inflac¢ni
duplikaci penéznich prostiedkt na trhu, kterd ma ptivod v poskyt-
nuti nové pijcky, aniz by nékdo nejprve stejnou ¢astku musel uspofit.

141 Penize jsou dokonale likvidnim soucasnym statkem. S ohledem

na bankovni systém jako celek nejsou fiduciarni prosttedky , finan-
¢nim aktivem”, protoze nejsou nikdy stazeny ze systému, pouze done-
konecna obihaji, a tudiz jsou penézi (nebo presnéji perfektnim pe-
néznim substitutem). Naproti tomu financni aktivum predstavuje
predéni soucasnych statkii (obecné penéz) vyménou za budouci stat-
ky (také obecné penézni jednotky) v daném terminu a jeho vytvofeni
odpovida nartistu redlnych tspor ekonomického subjektu. Viz Ge-
rald P. O'Driscoll, ,Money: Menger’s Evolutionary Theory”, History
of Political Economy 4, ¢. 18 (1986): 601-616.

142 Pfedné neni vlibec pravda, ze drzba pen€z, tj. rozhodnuti je ne-

utratit, je to samé jako uspory. ... Ve skutecnosti tspory jsou
nespotieba a poptavka po penézich nema nic spolecného se
spofenim nebo nespofenim. Poptdvka po penézich je neochota
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Sporeni vzdy vyZaduje, aby ekonomicky subjekt snizil
svou spotfebu (tzn. pfinesl obét), a tak uvolnil redlné statky.
Uspory nevznikaji pouhym nértistem penéznich jednotek.
Pouhd skutecnost, Ze nové penize nejsou okamzité vydany
za spotfebni statky, tedy neznamena, Ze jsou uspofeny. Selgin
obhajuje své tvrzeni, kdyz kritizuje nazor Machlupa'®, zZe ex-
panzivni poskytovani uvért vytvari kupni silu, kterou nikdo
nejprve nestahl ze spotfeby (tj. uspofil). Aby totiz vér nenaru-
§il strukturu vyroby, musi logicky pochdzet z predchozi ispory,
ktera poskytuje soucasné statky, které investor skutecné uspo-
fil. Pokud nedoslo k takové obéti spotteby a investice jsou fi-
nancovany vytvofenymi uveéry, pak je nevyhnutelné narusena
struktura vyroby, i kdyby nové vytvorené fiducidrni prostfed-
ky odpovidaly predchozimu riistu poptavky po nich. Selgin

kupovat nebo najimat nepenézni statky, které zahrnuji spotreb-
ni statky (soucasné statky) i kapitalové statky (budouci statky).
Nevydat penize znamena nenakupovat spotfebni statky ani
investi¢ni statky. Na rozdil od tvrzeni Selgina se véci maji tak-
to: jednotlivci mohou vyuZzit sva penézni aktiva jednim ze tfi
zplisobti: mohou je vydat za spotfebni statky; mohou je vydat
na investice; nebo si je mohou nechat v hotovosti. Jiné alternati-
vy neexistuji. ... Pokud se ve stejnou dobu nezméni ¢asova pre-
ference, redlnd spotieba a redlné investice ziistanou stejné jako
dfive: dodate¢nd poptavka po penézich je uspokojena sniZenim
nominalni spotfeby a investi¢nich vydajti v souladu se stejnym
drivéjsim pomérem spotieby a investic, coz stlacuje dolii ceny
spotfebnich i vyrobnich statkd a ponechava beze zmény realnou
spotfebu a investice pfesné na staré drovni. (Hans-Hermann
Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? —or The Devolution of
Money and Credit”, v Review of Austrian Exonomics 7, ¢. 2 (1994):
72-73)

43 Selginova neopravnéna kritika Machlupa se objevuje v poznamce 20
na s. 184 v jeho knize The Theory of Free Banking. Selgin by povazoval
cely objem tivérti zobrazeny plochou ,,A” v grafu VIII-2 za , transfe-
rovy uvér”, protoze to je ,avér poskytnuty bankou na zakladé prani
klienti nevydavat penize drzbou zfistatkti vnitinich penéz” (ibid.,
s. 60). Naopak pro Machlupa (i pro nas) pfinejmensim plocha ,B*
grafu VIII-4 pfedstavuje ,vytvofeny uvér” neboli expanzi uvéru,
protoze ekonomické subjekty neomezuji svou spottebu ve vysi ilu-
strované plochou ,C”.
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Graf VIII-3

Graf VIII-4
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tudiZ musi pfedefinovat sviij koncept tspor a tvorby tvéra.
Rik4, Ze tispory vznikaji ipso facto ve chvili, kdy vzniknou nové
fiduciarni prostredky, za pfedpokladu, Ze je jejich prvni drzitel
mohl vydat za spotfebni statky a neudinil tak. Selgin dale tvr-
di, Ze tvérova expanze nezptisobuje cykly, pokud odpovida
predchozimu narastu poptavky po fiducidrnich prostfedcich.
Strucné feceno, tyto argumenty jsou podobné tém, které Key-
nes vyslovil ve své Obecné teorii, argumentiim, které byly jiz
davno vyvraceny, jak jsme vidéli v kapitole 7.

Tvorba fiducidrnich prostfedkti také zptsobuje nérust na-
bidky penéz a nasledné snizeni kupni sily penéz. Banky takto
spolecné a téméf neznatelné , vyvlastriuji” hodnotu penéznich
jednotek obcanti. Je urcité Spatnym vtipem fikat, Ze ekonomic-
ké subjekty, které postihne takové , vyvlastnéni”, ve skutecnos-
ti (dobrovolné?) ,spofi”. Neni pfekvapujici, Ze tyto doktriny
byly obhajovany autory jako Keynesem, Tobinem, Pointdex-
terem a obecné vSemi, kdo obhajovali infla¢ni politiku, uveé-
rovou expanzi a ,euthanasii rentiért” ve prospéch agresivni
ekonomické politiky, ktera prosazovala ,adekvatni” troven
,agregatni poptavky”. Pfekvapujici vsak je, Ze autofi jako Sel-
gin a Horwitz, ktefi patfi (nebo alespon patfili) k rakouské sko-
le, a tudiz by si méli byt vice védomi souvisejicich rizik, ne-
méli pfi obhajobé svého systému ,svobodného bankovnictvi
s ¢astecnymi rezervami” jinou alternativu nez se uchylit k této
argumentaci.'**

4 Jako dalsi vyhodu navrhovaného systému Selgin vidi to, Ze ekono-
mické subjekty, které drzi hotovostni ztstatky ve formé fiduciar-
nich prosttedkd vytvofenych v systému svobodného bankovnictvi,
mohou ziskat finan¢ni vynos ze svych penéz a vyuZzivat fadu ban-
kovnich sluzeb (platby, tctovani, pokladni sluzby apod.) ,zdarma”.
Nicméné Selgin opomiji zminit urcité naklady svobodného bankov-
nictvi s ¢astecnymi rezervami, jako jsou umélé faze rozkvétu, Spat-
né investice zdroju a ekonomické krize. Nedotyka se ani problému,
ktery povazuji za nejvyssi naklad: skodlivé efekty porusovani prav-
nich principt v systému svobodného bankovnictvi davaji vzniknout
tendenci k vytvofeni centrdIni banky jako véfitele posledni instan-
ce urcené k podpofte bank a vytvaieni likvidity nezbytné k zajisténi
moznosti obcanii kdykoliv si vybrat své vklady. Co se tyka pfedpo-
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PROBLEMY HISTORICKYCH ILUSTRACI SYSTEMU
SVOBODNEHO BANKOVNICTVI

Autofi neobankovni teorie vénovali velké uasili historickym
studiim, které by podpofily jejich tezi, Ze systém svobodné-
ho bankovnictvi poskytuje ekonomikdm ochranu pred cykly
konjunktury a deprese, za coz vdéci mechanismu , monetarni
rovnovahy”. Dosud vydané empirické studie se vSak viibec
nezaméfovaly na to, zda systémy svobodného bankovnictvi
zabranily avérové expanzi, umélym konjunkturam a ekono-
mickym recesim. Namisto toho se zaméfily na to, zda bankovni
krize a runy byly méné ¢i vice casté a kruté v tomto bankovnim
systému neZ v systému centralniho bankovnictvi (coz je samo-
zfejmé docela jina otazka).'*®

George A. Selgin sleduje vyskyt bankovnich runti v riiz-
nych historickych systémech svobodného bankovnictvi oproti
systémiim kontrolovanym centralni bankou a dospiva k zavé-

kladané , vyhody” arokt z vkladii a pokladnich a tcetnich sluzeb
,zdarma”, neni jisté, zda by v ¢istém vyjadfeni iroky ekonomickych
subjektt z prostredkii skutecné uspofenych a zaptijcenych v systému
s pozadavkem stoprocentnich rezerv snizené o naklady odpovidaji-
ciho deposita a pokladnich a tcetnich sluzeb byly stejné, vyssi nebo
niz8i nez redlny urok, ktery aktualné ziskavaji ze svych béznych acétt
(upravenych o znehodnoceni, které chronicky ovliviiuje kupni silu
penéz v soucasném bankovnim systémuy).

5 Doposud teoretikové peclivé prozkoumali kolem 60 systémt svo-
bodného bankovnictvi z minulosti. Obecné dospéli k tomuto zavéru:

Mira tpadkt bank byla nizsi v systému bez omezeni kapitalu,

pobockové sité a diversifikace (napf. ve Skotsku a Kanadé€) nez

v systémech v téchto oblastech limitovanych (v Anglii a Spoje-

nych statech).
Nicméné tato otazka neni relevantni z hlediska nasi teze, protoze
vyse uvedené studie neuvadi, zda byly uvedeny do pohybu cykly ex-
panze a ekonomické recese. Viz The Experience of Free Banking, Kevin
Dowd (ed.), s. 39-46. Viz také Kurt Schuller a Lawerence H. White,
, Free Banking History”, The New Palgrave Dictionary of Money and Fi-
nance, Peter Newman, Murray Milgate a John Eatwell, eds. (Londyn:
Macmillan, 1992), svazek 2, s. 198-200. VySe uvedeny vynatek je ze
s. 108 tohoto posledniho ¢lanku.
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ru, Zze pravé v téchto druhych systémech byly bankovni krize
pocetnéjsi a vaznéjsi.'*¢ Zasadni tezi hlavni knihy neobankov-
ni teorie 0 svobodném bankovnictvi ve Skotsku je tvrzeni, Ze
skotsky bankovni systém, ktery byl , svobodnéjsi” nez anglic-
ky, byl , stabilnéjsi” a méné podléhal finanénim vykyvam.'¥

Jak nicméné ukdazal Murray N. Rothbard, fakt, Ze ve skot-
ském systému zkrachovalo relativné méné bank nez v anglic-
kém systému, neznamena nezbytné, Ze prvné uvedeny systém
byl lepsi.* Upadek bank byl soucasnym systémem centralni-
ho bankovnictvi prakticky eliminovan, coz tento systém ne-
déla lepSim nez systém svobodného bankovnictvi podléhajici
pravnim principtim. Dokonce jej to ¢ini horsim. Upadek bank
totiZ neznamena, Ze systém funguje Spatné, ale spise Ze za-
c¢al pusobit ozdravny, spontdnni reverzni proces jako reakce
na bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, které je prdvnim pri-
vilegiem a utokem na trh. Proto vzdy, kdyZ systém svobod-
ného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami neni doprovazen
pravidelnymi upadky bank a pozastavenim vyplat, musime
tusit existenci instituciondlnich faktorii, které chrini banky pred
normdlnimi diisledky bankovnictvi s Cdstecnymi rezervami a plni
roli podobnou roli centrdlni banky, kterd funguje jako vétitel posledni
instance. V ptipadé Skotska banky natolik podporovaly pouzi-
vani svych bankovek pfi ekonomickych transakcich, Ze prak-
ticky nikdo nepoZadoval jejich proplaceni ve zlaté. Ti, kdo pii-
leZitostné u prepazek svych bank pozadovali ménovy kov, se
setkavali s obecnym nesouhlasem a enormnim tlakem ze stra-
ny svych bankéiti, ktefi je obviiovali z ,neloajalnosti” a hrozi-
li, Ze jim v budoucnosti neposkytnou pujcky. Navic, jak ukazal

146 George A. Selgin, , Are Banking Crises a Free-Market Phenome-
non?”, rukopis prezentovany na regionalni schtizce Mont Pélerin So-
ciety, Rio de Janeiro, 5.-8. zafi 1993, s. 26-27.

147 White, Free Banking in Britain.

48 Murray N. Rothbard, ,The Myth of Free Banking in Scotland”, vy-
dano v The Review of Austrian Economics, svazek 2 (Lexington Books,
1988) s. 229-245, zvl. s. 232.
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profesor Sidney G. Checkland'¥, skotsky systém svobodného
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami i tak prochazel casty-
mi, opakovanymi fazemi avérové expanze a kontrakce, které
vedly k ekonomickym cykliim konjunktury a recese v letech
1770, 1772, 1778, 1793, 1797, 1802-1803, 1809-1810, 1810-1811,
1818-1819, 1825-1826, 1836-1837, 1839 a 1845-1847. Jinymi
slovy, i kdyz se ve Skotsku objevilo méné runti na banky nez
v Anglii, opakujici se faze konjunktury a deprese byly stejné
zavazné a pres svilj vysoce ocenovany systém svobodného
bankovnictvi nebylo Skotsko usetfeno tvérové expanze, umé-
lé konjunktury a naslednych stadii vazné ekonomické rece-
se.lSO

Financ¢ni systém v Chile v devatendctém stoleti poskytuje
dalsi historickou ilustraci neschopnosti systému svobodného
bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami ubranit se umélé expan-
zi a ekonomickym recesim. V prvni poloviné devatenactého
stoleti Chile nemélo centralni banku a v bankovnictvi byl za-
veden poZadavek 100procentnich rezerv. Nékolik desetileti jeji
obcané pevné odolavali snaham zavést bankovni systém s ¢as-
te¢nymi rezervami a béhem téchto let si uzivali velkou ekono-
mickou a finan¢ni stabilitu. Situace se zacala ménit v roce 1853,
kdy chilska vlada pfijala jako profesora ekonomie na Univer-
sity of Santiago de Chile Jeana-Gustava Courcelle-Seneuila
(1813-1892), jednoho z nejdulezitéjSich francouzskych teore-
tiki svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami. Vliv
Courcelle-Seneuila v Chile béhem deseti let, které tam vyuco-

49 Sidney G. Checkland, Scottish Banking: A History, 1695-1973 (Glas-
gow: Collins, 1975). White sam ve své knize uznava, ze Checklando-
va prace je zdsadnim dilem o historii skotského bankovniho systému.

150 Ackoliv stéle je tfeba udélat hodné prace, historické studie systému
svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami s malym mnoz-
stvim (pokud vubec né€jakym) pravnich omezeni a bez centralni
banky potvrzuji, ze tyto systémy byly schopny nastartovat zavazné
uvérové expanze a vyvolat ekonomické recese. To se stalo napiiklad
na italskych a $panélskych financnich trzich ve ¢trnactém a Sestnac-
tém stoleti (viz kapitola 2, oddil 3), jak odhalil Carlo M. Cipolla a dal-
81, a stejné tak i ve Skotsku a Chille, jak jsme poznamenali v textu.
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val, byl tak velky, Ze v roce 1860 byl pfijat zdkon umozZnujici
zavedeni svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami
(bez centralni banky). V tento okamzik tradic¢ni financni sta-
bilita chilského systému uvolnila cestu umélé expanzi (za-
loZzené na poskytovani novych ptjéek) nasledované krachy
bank a ekonomickymi krizemi. Konvertibilita papirové mény
byla pfi nékolika prileZitostech zastavena (1865, 1867 a 1879)
a zacalo obdobi inflace a vaznych ekonomickych, finan¢nich
a socialnich potiZi. Toto obdobi se uchovalo v kolektivni pa-
méti Chilant a vysvétluje to, pro¢ chybné spojuji financéni
potiZze s doktrindlnim ekonomickym liberalismem Courcelle-
-Seneuila."™

151 Albert O. Hirschmann ve svém clanku ,Courcelle-Seneuil, Jean-
-Gustav”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, John Eatwell,
Murray Milgate a Peter Newman (Londyn: Macmillan, 1992), sva-
zek 1, s. 706-707, tvrdi, ze Chilané nakonec démonizovali Courcelle-
-Seneuila a vinili ho ze vSech ekonomickych a financnich Spatnos-
ti, které v devatenactém stoleti postihly Chile. Murray N. Rothbard
se domniva, Ze tato démonizace je nespravedlivd a prameni z fak-
tu, Ze Spatné fungovani systému svobodného bankovnictvi, ktery
Courcelle-Seneuil v Chile zaved], také zdiskreditovalo deregula¢ni
initiciativy, které zavedl v jinych oblastech (jako napfiklad v hornic-
tvi), kde tyto snahy mély pozitivni vysledek. Viz Murray N. Roth-
bard, ,The Other side of the Coin: Free Banking in Chile”, Austrian
Economics Newsletter (zima 1989): 1-4. George Selgin reaguje na ¢la-
nek Rothbarda ohledné svobodného bankovnictvi ve své praci
»Short-Changed in Chile: The Truth about the Free-Banking Epi-
sode”, Austrian Economics Newsletter (jaro—zima 1990), s. 5 a nasledu-
jici. Selgin sdm uznava, Ze obdobi svobodného bankovnictvi v Chile
v letech 1866 az 1874 bylo ,,érou pozoruhodného riistu a vyvoje”, bé-
hem kterého ,,byla vybudovana chilska Zeleznice a telegrafni systém,
byl rozsifen a modernizovan pristav Valparaiso a fiskalni rezervy se
zvysily o jednu ctvrtinu”. Podle rakouské teorie jsou vSechny tyto
jevy ve skutecnosti symptomy podstatné aveérové expanze, ktera bé-
hem téchto let probihala a byla odsouzena k obratu do recese (coz se
nakonec stalo). Selgin nicméné pfisuzuje naslednou bankovni krizi
(ne vsak recesi) tomu, ze chilskd vlada udrZovala umélou paritu mezi
zlatem a stiibrem. KdyZ rostla hodnota zlata, tato parita vyustila
v masivni odliv zlatych rezerv ze zemé (viz Selgin, ,Short-Changed
in Chile”, s. 5, 6 a poznamka 3 na s. 7).
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Skutecnost, ze se rtiizné historické studie snazi ukazat, ze
v systémech svobodného bankovnictvi vznikalo méné runt
na banky a krizi nez v systémech centradlniho bankovnictvi,
neznamena, ze systémy svobodného bankovnictvi byly zcela
prosty takovych udalosti. Selgin sdm uvadi nejméné tfi pii-
pady, ve kterych krutd bankovni krize zniéila systém svobod-
ného bankovnictvi: ve Skotsku v roce 1797, v Kanadé v roce
1837 a v Australii v roce 1893."2 Pokud ma Rothbard pravdu
a ve zbytku pfipad hrdla instituciondlni omezeni alespon
do urdité miry roli centralni banky, pak pocet bankovnich kri-
zi mohl byt mnohem vyssi, pokud by tato omezeni neexisto-
vala.'”® V zadném piipadé nesmime povazovat eliminaci ban-
kovnich krizi za kritérium pro urceni, ktery bankovni systém
je nejlepsi. Pokud by tomu tak bylo, pak by i nejradikalnéjsi
teoretikové svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami
museli pfipustit, Ze nejlepsi bankovni systém je ten, ktery vy-
Zaduje zachovani 100procentnich rezerv, protoZe to je z defi-
nice jediny systém, ktery za vSech okolnosti ochraniuje pred
bankovnimi krizemi a runy."*

Strucné feceno, historicka zkuSenost nepodporuje tezi te-
oretikii moderniho svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi
rezervami. Uvérova expanze zptisobovala cykly konjunktury
a deprese i v nejméné kontrolovanych systémech svobodné-
ho bankovnictvi, které také nebyly uchranény od bankovnich
runt a krachti. Uznéni této skutecnosti vedlo urcité neoban-
kovni autory, jako napiiklad Stephena Horwitze, k tomu, aby
trvali na tom, Ze ackoliv historické diikazy stojici proti jejich
nazortiim maji uréitou duleZitost, nelze je pouzit k odmitnuti

152 Selgin, , Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?”, tabulka
1(b), s. 27.

155 Raymond Bogaert, jak se zda, potvrzuje Rothbardovu tezi. Podle
Bogaerta je zdokumentovéno, Ze ze 163 bank vzniklych v Benatkach
na konci stfedovéku nejméné 93 zkrachovalo. Raymond Gogaert,
Bangues et banquiers dans les cités grecques, s. 392, poznamka 513.

154 Selgin sam uznava: , Krize bankovnictvi se 100procentnimi rezerva-
mi je nemozna.” Viz George A. Selgin, ,Are Banking Crises a Free
Market Phenomenon?”, s. 2.
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teorie, Ze svobodné bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami pt-
sobi pouze ptiznivé. K popfeni této teorie se musi pouzit ptis-
né teoretické postupy.™

NEZNALOST PRAVNICH ARGUMENTU

Teoretikové bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami maji sklon
k tomu, Ze ze svych analyz vylucuji pravni hlediska. Nevidi,
ze studium bankovnich zalezitosti musi byt pfedevsim multi-
disciplinarni a prehlizi tizky teoreticky a prakticky vztah mezi
pravnimi a ekonomickymi aspekty vSech spolec¢enskych pro-
cesti.

Proto teoretikové svobodného bankovnictvi pousti ze zfe-
tele skutecnost, ze bankovnictvi s ¢astenymi rezervami je
z pravniho hlediska logicky nemozné. Na zacatku této knihy
jsme vysvétlili, Ze kazda bankovni ptjcka poskytovana opro-
ti prostfedkiim z bézného vkladu vyustuje v dvoji vlastnictvi
stejného mnozstvi penéz: stejné penize jsou piistupné puavod-
nimu vkladateli a zaroven dluznikovi, ktery dostava putjcku.
Je zfejmé, zZe stejnd véc nemuze byt k dispozici dvéma lidem
zaroven. Poskytovat néco k dispozici druhému clovéku, po-
kud to samé zlistava k dispozici prvnimu, znamena jednat

155 S ohledem na metodologii se plné ztotoznujeme s nazorem Horwitze
(viz jeho ,Misreading the ,Myth’”, s. 167). Nicméné je zvlastni, zZe
cela skola, ktera vznikla na zdkladé analyz uidajné piinosnych vy-
sledki skotského systému svobodného bankovnictvi, byla nucena
nespoléhat se dale na historické studie o systému svobodného ban-
kovnictvi. Stephen Horwitz v komentaii Rothbardova zhodnoceni
historie svobodného bankovnictvi shrnuje:

Pokud md Rothbard pravdu, méli bychom se divat na skotsky
pfiklad skeptic¢téji. Ale hledisko existence vladnich zdsahti ne-
muiZe samo o sobé€ porazit teoreticky argument. Skotské banky
nebyly ani ipIné svobodnym, ani rozhodnym pfikladem. Teorie
svobodného bankovnictvi stale stoji a jeji oponenti se do ni musi
pustit jak na historické, tak na teoretické trovni, aby ji mohli
odmitnout. (s. 168)

To je presné to, o co jsme se v této knize pokusili.
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podvodné." Takové jednani jasné znamena zpronevéru a pod-
vod, zloéiny pachané pfinejmensim béhem ranych stadii vy-
voje moderniho bankovniho systému, jak jsme vidéli v kapi-
tole 2.

Jakmile banky ziskaly od vlad privilegium pracovat s ¢as-
te¢nymi rezervami, z hlediska pozitivniho prava pfestala tato
bankovni metoda byt zlo¢inem. KdyZ obc¢ané jednaji v systému
takto krytém zdkonem, musime vyloucit moznost zlo¢inného
podvodu. Nicméné, jak jsme fekli v kapitolach 1 az 3, toto pri-
vilegium v Zaddném pripadé neposkytuje kontraktu o penéz-
nim depositu v bance pfislunou pravni povahu. Uplny opak
je pravdou. Ve vétsiné pfipadi je takova smlouva od samého
pocatku neplatna kvtli rozporim tykajicim se kauzy: vkladate-
1é povazuji transakci za depositum, zatimco banky ji povazuji
za ptijcku. Podle obecnych pravnich principti, kdykoliv stra-
ny zapojené do smény maji neslucitelna pfesvédceni o povaze
uzavirané smlouvy, je tato dohoda od pocatku neplatna.

I kdyz se vkladatelé a banky dohodnou, Ze jejich transak-
ce je pujckou, pravni povaha smlouvy o penéznim depositu
v bance nebude vhodnéjsi. Z ekonomického hlediska jsme vi-
déli, Ze je teoreticky nemozné, aby banky za vSech okolnosti
vratily jim svéfené vklady pfevySujici vysi rezerv, které drzi.
Tato nemoZnost je ddle umocnéna tim, Ze bankovnictvi s ¢as-
te¢nymi rezervami samo vyvolava ekonomické krize a recese,
které opakované ohrozuji solventnost bank. Podle obecnych
pravnich principt jsou dohody, které je v praxi nemozné usku-
tecnit, neplatné a neuc¢inné. Pouze pozadavek 100procentnich
rezerv, ktery by garantoval vraceni vSech vkladd kdykoliv,
nebo podpora centralni banky, kterd by vzdy dodavala potteb-
nou likviditu v obdobi potizi, by takové dohody o ,ptjcce”
(s dohodou o vyplaceni nominalni hodnoty na pozadani) ¢ini-
ly mozZnymi, a tudiz platnymi.

Tvrzeni, Zze dohody o bankovnich depositech neni moz-
né dodrzet pouze periodicky a za extrémnich okolnosti, také

1% Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? —or, The Devolution of Money
and Credit”, s. 67.
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nemtiZze nahradit pravni podstatu, protoze bankovnictvi s ¢as-
te¢nymi rezervami porusuje vefejny poradek a skodi tretim
stranam. ProtoZe bankovnictvi s ¢dste¢nymi rezervami roz-
Sifuje mnozstvi ptijéek, aniz by to bylo podlozeno redlnymi
usporami, narusuje strukturu vyroby, a tak vede pfijemce ptij-
¢ek, podnikatele oklamané vyssi flexibilitou uvérovych pod-
minek, k zahdjeni investic, které budou v koneé¢ném diuisled-
ku ztratové. Pfi vypuknuti nevyhnutelné ekonomické krize
jsou obchodnici nuceni zastavit a zlikvidovat tyto investi¢ni
projekty. Vysledkem jsou velké ekonomické, socidlni i osobni
naklady nejen pro obchodniky ,,vinné” chybami, ale také pro
vSechny ostatni ekonomické subjekty ve vyrobnim procesu
(déIniky, dodavatele apod.).

Z toho divodu nemtiZzeme argumentovat, jako to udélali
White, Selgin a jini, Ze by ve svobodné spolecnosti banky a je-
jich klienti méli byt svobodni uzavfit jakoukoliv dohodu, ktera
jim nejvice vyhovuje.” I dohoda uspokojiva pro obé strany to-
tiZ neni platnd, pokud predstavuje zneuZziti prava nebo posko-
zuje tfeti strany, a tim narusuje vefejny poradek. Toto plati pro
penéZni deposita v bankach, ktera jsou vedena s ¢astecnou re-
zervou a ve kterych jsou si obé strany v rozporu se zvyklostmi
plné védomy skute¢né pravni povahy a implikaci této dohody.

Hans-Hermann Hoppe'® vysvétluje, Ze tento typ smlouvy
prinasi tjmu tfetim strandm nejméné tfemi zpusoby. Za prvé,
uvérova expanze zvysuje mnozstvi penéz, a tak omezuje kup-
ni silu penéznich jednotek drzenych jako hotovostni zlstatek
vSemi ostatnimi — témi, jejichz penézni jednotky ztrati kup-
ni silu oproti hodnoté, kterou by byly mély, kdyby nedoslo
k tvérové expanzi. Za druhé jsou obecné poskozeni vkladatelé,
protoZze tivérova expanze snizuje pravdépodobnost, Ze budou
bez centradlni banky schopni ziskat zpét vSechny ulozené pe-

157 Viz naptiklad White, Competition and Currency (New York: New York
University Press, 1989), s. 55-56 a Selgin, ,,Short-Changed in Chile”,
s.5.

1% Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? —or, The Devolution of Money
and Credit”, s. 70-71.

692

12.1.2009 14:14:18



DeSoto.indd 693

Teorie centralniho a svobodného bankovnictvi

nézni jednotky; pokud centralni banka existuje, jsou vkladate-
1é poskozeni tim, ze i kdyz maji garantovano vyplaceni svych
vkladti, nikdo nemtiZe garantovat, Ze jim budou vyplaceny pe-
nézni jednotky nezmensené kupni sily. Za tieti, poSkozeni jsou
vSichni ostatni dluZnici a ekonomické subjekty, nebot tvorba
fiducidrniho tvéru a jeho injekce do ekonomického systému
ohrozuje cely avérovy systém a poskozuje strukturu vyroby,
a tim zvysuje riziko, Ze se podnikatelé pusti do projektti, kte-
ré v prubéhu realizace zkrachuji a zplisobi nevyslovné lidské
utrpeni, kdyz avérova expanze dospéje do faze ekonomické
recese.'”

Pokud se v systému svobodného bankovnictvi snizuje
kupni sila penéz ve vztahu k hodnoté, kterou by mély, kdy-
by v prostfedi s ¢aste¢nymi rezervami nedochdazelo k expanzi
uvéru, tcastnici (vkladatelé a zvlasté banky) zptisobuji Gjmu
tfetim strandm. Vlastni definice penéz odhaluje, Ze jakakoliv
manipulace s nimi, s univerzdlnim prosttedkem smény spolec-
nosti, pusobi Skodlivé na témér vsechny dalsi ti¢astniky v eko-
nomickém systému. Proto je jedno, zda vkladatelé, banky
nebo dluznici dobrovolné uzaviraji ¢i neuzaviraji urcité doho-
dy, pokud takové dohody prostfednictvim systému bankov-
nictvi s ¢asteénymi rezervami ovliviiuji penize a obecné skodi
vefejnosti (tfetim stranam). Tato Gjma ¢ini dohody neplatny-

159 Multidisciplinarni povaha kritické analyzy bankovniho systému
s Caste¢nymi rezervami a souvisejici dileZitost jak pravniho, tak eko-
nomického hlediska nejsou pouze ustfednim tématem této knihy;
Walter Block je také zduraziuje ve svém clanku ,Fractional-reserve
Banking: An Interdisciplinary Perspective”, vydaném jako kapitola 3
v Man, Economy, and Liberty: Essays in Honour of Murray N. Rothbard,
Walter Block and Llewellyn H. Rockwell, Jr., eds, (Auburn, Ala.: The
Ludwig von Mises Institute, 1988), s. 24-32. Block zdtraznuje zvlastni
skutecnost, ze zadny teoretik z fad moderni skoly svobodného ban-
kovnictvi s ¢astecnymi rezervami dosud nevybudoval kritické, syste-
matické stanovisko proti navrhu bankovniho systému s pozadavkem
100procentnich rezerv. Vyjma nékolika komentarit Horwitze se neo-
bankovni teoretikové jesté musi pokusit ukazat, Ze bankovni systém
s pozadavkem 100procentnich rezerv nedokdze garantovat ,mone-
tarni rovnovahu” a zabranit ekonomickym cyklam. Viz Horwitz,
,Keynes’ Special Theory”, s. 431-432, poznamka 18.

693

12.1.2009 14:14:18



DeSoto.indd 694

Penize, banky a hospodirské krize

mi, nebot narusuji vefejny poradek.'® Ekonomicky feceno,
kvalitativni dopady avérové expanze jsou identické s dopa-
dy krimindlni ¢innosti padélani bankovek a minci, trestného
¢inu definovaného napfiklad clanky 386-389 nového Spanél-
ského trestniho zakoniku.'® Oboji jednani znamena tvorbu
penéz, prerozdéleni piijmu ve prospéch né€kolika malo obca-
nli na ukor vSech ostatnich a také naruseni struktury vyroby.
Nicméné z mnozstevniho hlediska pouze tvérova expanze
miize zvysit nabidku penéz dostate¢né rychle a v dostatecném
meéfitku, aby zptisobila umélou konjunkturu a vyvolala recesi.
Ve srovnani s ivérovou expanzi v bankovnictvi s ¢astecnymi
rezervami a manipulaci penéz ze strany vlad a centralnich
bank je trestny ¢in padélani mény détskou hrou s prakticky
neznatelnym spole¢enskym dopadem.

VySe uvedené pravni tvahy ovlivnily i Whitea, Selgina
a ostatni teoretiky moderniho svobodného bankovnictvi, ktefi
jako posledni moZnost obhajoby garance stability systému na-
vrhli, Ze ,,svobodné” banky na svych bankovkach a vkladech
budou uvadét ,bezpecnostni” dolozku, ktera bude informo-
vat klienty, Ze se banka mtize kdykoliv rozhodnout pozasta-
vit nebo odlozit vyplatu jejich vkladii nebo vyplatu bankovek
v drahych kovech.'®> Zavedeni této doloZky by jasné zname-

160 Mé stanovisko k této otazce je jesté radikalnéjsi nez stanovisko, které
zastava Alberto Benegas Lynch ve své knize Poder y razén razonable
(Buenos Aires and Barcelona: libreria ,,El Ateneo” Editiorial, 1992),
s. 313-314.

161 Nasledujici bude trestano trestem odnéti svobody v délce

od osmi do dvanacti let a pokutovano az do vyse desetinasobku

nominalni hodnoty mény: 1. Vyroba padélku mény. (Clanek 386

nového Spanélského trestniho zakoniku)
Je dtilezité podotknout, Ze Skoda zptlisobena tivérovou expanzi stejné
jako padélanim penéz dopada na spolecnost velmi rozptylené, a pro-
to by bylo nezmérné obtiZné, ne-li nemozné, bojovat s timto zlo¢inem
na zakladé demonstrace Skody kazdé poskozené strany. Trestny ¢in
vyroby padélané mény je definovany jako jednani pachatele a ne jako
specificka osobni ujma zpusobena timto jednanim.

162 Takové ,,opcni klauzule” platily ve skotskych bankéach v letech 1730
az 1765 a vyhrazovaly pravo docasné pozastavit vyplaty bankami
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nalo odstranéni dileZité vlastnosti penéz z pfislusnych instru-
ment(i: dokonalou, tj. okamzitou, aplnou a bezpodmine¢nou
likviditu. Timto by se vkladatelé nejen stali nucenymi véfite-
li z vtile bank, ale i jejich vklad by se stal druhem aleatorni
smlouvy neboli loterie, ve které by moznost vyzvednuti vloZe-
né hotovosti byla zavisla na konkrétnich okolnostech v danou
chvili. Nemtize byt namitek proti dobrovolnému rozhodnuti
urditych stran uzavfit takovou atypickou aleatorni smlouvu.
Ale i kdyby byla zavedena ,bezpecnostni” dolozka a tcastnici
(banky i jejich klienti) si ji byli pIné€ védomi a kdyby tito jednot-
livci i vSechny ostatni ekonomické subjekty povaZovali vklady
na vyzadani a bankovky za dokonalé penézni subsituty, byla

vydanych vlastnich bankovek v drahych kovech. S ohledem na runy
na banky pak Selgin fika:

Banky se v systému svobodného bankovnictvi mohou tomuto

osudu vyhnout vydavanim zavazka podléhajicich smluvnimu

,omezeni’ vyplaty podkladovych penéz. Omezenim plateb mo-

hou banky izolovat zasobu penéz a ostatni nominalni veli¢iny

od projevi souvisejicich s panikou. (Selgin, , Free Banking and

Monetary Control”, s. 1455)
Skutecnost, Ze se Selgin uchyluje k témto dolozkam, aby zabrénil ru-
nlim na banky, je stejné tak zavazna z hlediska ,solventnosti” jeho
vlastni teorie, jako je z hlediska pravniho pfekvapivé to, Ze se po-
kousi budovat systém na zakladé vyvlastnéni, at jiz ¢astecného a do-
casného, vlastnickych prav vkladatelti a drzitelt bankovek, ktefi by
se v dobé krize proménili v nucené véfitele a nemohli by se dale po-
vazovat za skutecné vkladatele a drzitele penéznich jednotek nebo
presnéji drzitele penéznich substituti. Vzpomenme si na komentar
samotného Adama Smithe:

Reditelé nékterych téchto [skotskych] bank nékdy vyuZiva-

li vyhody opé¢ni klauzule a hrozili tém, ktefi pozadovali zlato

a stfibro vymeénou za velky pocet jejich bankovek, Ze vyuziji této

klauzule, pokud se zZadatel neuspokoji pouze s ¢asti toho, co po-

zaduje. (Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth

of Nations, Kniha II, kap. 2, s. 394-395)

Op¢ni klauzule viz Parth J. Shah, , The Option Clause in Free Banking
Theory and History: A Reappraisal”, rukopis prezentovany na 2. kon-
ferenci rakouskych ucencti (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institu-
te, 4.-5. dubna, 1997), pozdé&ji vydano v Review of Austrian Economics
10, €. 2 (1997): 1-25.
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by tato dolozka schopna pouze zabranit okamzitému zasta-
veni vyplat ¢i krachtim bank runu na banku. Nezastavila by
vSechny opakujici se procesy uvérové expanze, krize a recese,
které jsou typické pro bankovnictvi s ¢astenymi rezervami
a které vazné poskozuji tfeti strany a narusuji vefejny poradek.
(Nezalezi na tom, jaka , op¢ni klauzule” je obsazena ve smlou-
vach, pokud vefejnost povazuje vyse zminéné ndstroje za do-
konalé penézni substituty). Opcni klauzule mohou pfinejlep-
$im chranit banky, ale neochrani spole¢nost ani ekonomicky
systém od postupnych stadii tivérové expanze, konjunktury
a recese. Proto ani posledni obranna linie Whitea a Selgina
zadnym zptisobem neeliminuje skutecnost, Ze bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami zpusobuje téZké systematické Skody
tfetim stranam a narusuje vefejny poradek.'®®

163 Je zajimavé si vS§imnout, ze mnoho teoretik(i svobodného bankov-
nictvi nevidi, Ze bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami je nelegitimni
z hlediska obecnych pravnich principti, a namisto navrhu na likvida-
ci bankovnictvi ¢astecnych rezerv navrhuji, aby bankovni systém byl
uplné zprivatizovan a centralni banka odstranéna. Toto opatfeni by
bezpochyby smétovalo ke kontrole prakticky neomezenych zneuziti
financni sféry autoritami, ale nezabranilo by moZnosti zneuzivani,
které se (v menSim méfitku) déje v soukromé sféfe. Tato situace se
podoba té, ktera by nastala, pokud by se vlady mohly systematicky
podilet na vrazdach, loupezich ¢i ostatnich zlo¢inech. Skoda pro spo-
le¢nost by byla désiva s ohledem na nezmérnou moc a monopolis-
tické postaveni statu. Privatizace tohoto trestniho jednani (ukonceni
jejich systematického pachani ze strany vlady) by nepochybné vedlo
ke ,,zlepseni” situace, protoZe by zmizela obrovska trestni moc statu
a soukromym ekonomickym subjekttim by bylo dovoleno spontdnné
rozvijet metody, které by je ochranily pfed takovymi zloc¢iny. Nicmé-
né privatizace trestniho jednani neni kone¢nym feSenim problémdi,
které zlocin predstavuje. Tyto problémy mutizeme zcela vyfesit pouze
bojem proti zlo¢inu vSemi dostupnymi prostfedky, i kdyZ jsou pa-
chateli soukromi cinitelé. TudiZ spolu s Murrayem N. Rothbardem
¢inime zavér, Ze v idedlnim ekonomickém systému se svobodnym
trhem:

Banky s castecnymi rezervami nemohou byt povazovany za pou-
hé podnikatele, ktefi ¢ini nestastna obchodni rozhodnuti, ale
za podvodniky a defraudanty, proti kterym by mélo byt zakro-
¢eno celou vahou prava. Vynucené vyplaceni viech obéti spolu
s nezanedbatelnym uvéznénim by mélo slouzit jako odstrasuji-
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5
Z.AVER: FALESNA DISKUSE MEZI
OBHAJCI CENTRALNIHO BANKOVNICTV{
A OBHAJCI SVOBODNEHO BANKOVNICTVI
S CASTECNYMI REZERVAMI

Tradi¢ni pfistup k diskusi mezi zastanci centralniho ban-
kovnictvi a zastanci svobodného bankovnictvi s ¢aste¢nymi
rezervami je zadsadné Spatny. Za prvé, tento pfistup ignoruje
skutecnost, Ze systém svobodného bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami téméf nevyhnutelné stimuluje sily, které vedou
ke vzniku, rozvoji a upevnéni centralni banky. Bankovnictvi
s CasteCnymi rezervami zplisobuje uvérovou expanzi, kterd
spousti zpétné procesy ve formé financ¢nich krizi a ekonomic-
kych recesi, které nasledné nevyhnutelné pobizeji obcany, aby
pozadovali statni intervenci a statni regulaci bankovnictvi.
Za druhé, samy banky zapojené do systému brzy zjistuji, ze
mohou snizit riziko své nesolventnosti dohodami mezi sebou,
fazemi nebo dokonce pozadavkem na vytvofeni véfitele po-
sledni instance, ktery jim bude poskytovat potfebnou likviditu
v dobé potizi nebo institucionalizovat a oficidlné fidit nartst
uvérové expanze.

Mtizeme ucinit zavér, ze bankovnictvi s ¢astecnymi rezer-
vami bylo hlavni historickou pfi¢inou vzniku a vyvoje cent-
ralni banky. Z tohoto diivodu nesmime pristoupit k teoretické
a praktické diskusi z tradi¢niho hlediska, ale z hlediska dvou
radikalné rozdilnych systémii: svobodného bankovnictvi, kte-
ré se fidi tradicnimi pravnimi principy (pozadavkem 100pro-
centnich rezerv) a ve kterém jsou vSechny operace s ¢aste¢nymi
rezervami, at jiZ dobrovolné dohodnuté, nebo ne, potlacovany
jako nelegalni a narusujici vefejny poradek; a systém, ktery

ci ptiklad, stejné jako trest za tuto kriminalni ¢innost. (Murray
N. Rothbard, ,,The Present State of Austrian Economics”, Journal
des Economistes et des Etudes Humaines 6, ¢. 1 [brezen 1995]: 80-81);
pietisténo v Rothbard, The Logic of Action I [Cheltenham, U. K.:
Edward Elgar, 1997], s. 165)
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dovoluje bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami a ze kterého
nevyhnutelné vznika centralni banka (jako véfitel posledni in-
stance), ktera kontroluje cely financni systém.'*

Toto jsou jediné teoreticky i prakticky Zivotaschopné al-
ternativy. Do této chvile jsme zkoumali ekonomické vlivy
bankovnictvi s ¢astenymi rezervami jak v systému fizeném
centralni bankou, tak v systému svobodného bankovnictvi.
V pftisti, posledni kapitole budeme peclivé analyzovat sys-
tém svobodného bankovnictvi podléhajici tradi¢nim pravnim
predpistim, tj. poZadavku 100procentnich rezerv.

16+ Teland Yeager (alespon tiSe) uznava moji myslenku nefunkénosti
systému svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, kdyZz na-
vrhuje penézni systém zaloZeny vyhradné na bankovnich penézich,
ve kterém jsou vSechny pozadavky na rezervy bank zruseny a vnéj-
§i ani podkladové penize nejsou viibec pouzivany. Yeagertiv systém
by samoziejmé byl nachylny ke vSem cyklickym problémiim, které
jsme detailné analyzovali v této knize. Viz Yeager, , The Perils of Base
Money”.
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