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IX
NAVRH BANKOVNI REFORMY:
TEORIE POZADAVKU
STOPROCENTNICH REZERV

této posledni kapitole po strucném zhodnoceni navr-

hti, které se objevily ve dvacatém stoleti ve prospéch

zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv v ban-
kovnictvi, pfedstavime nase doporuceni reformy bankovniho
systému — ndvrh zaloZeny na praktikach svobodného bankov-
nictvi podléhajiciho tradi¢nim pravnim principim fidicim
smlouvu o penéznim depositu v bance (poZadavku 100pro-
centnich rezerv). Nasledné porovndme vyhody navrhovaného
systému s dalSimi moZnymi systémy, zvlasté se soucasnym
bankovnim a finanénim systémem a se systémem svobodné-
ho bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami. Zaroven shrneme
a okomentujeme rizna stanoviska k pozadavku 100procent-
nich rezerv. Poté, co pfedstavime program piechodnych stadii,
které umoznuji pfechod od soucasného bankovniho a finan-
¢niho systému k navrZzenému modelu, dokonéime kapitolu
fadou komentaii ohledné vyuZzitelnosti nasich doporuceni
pro specifické pfipady Evropské ménové unie a penézni a fi-
nancni transformace probihajici v zemich byvalého vychodni-

vvvvv

k nimz jsme dospéli.
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1
HISTORIE MODERNICH TEORIf PODPORUJICICH
POZADAVEK STOPROCENTNICH REZERV

Vime, Ze nediivéra k bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami po-
chazi jiz pfinejmensim od doby salamanskych teoretiki v Sest-
nactém a sedmnactém stoleti, od Davida Huma v osmnactém
stoleti, od teoretiki Jeffersonovy a Jacksonovy skoly v deseti-
letich nasledujicich po vzniku Spojenych stat(i a od vyznam-
né skupiny teoretik(i z kontinentalni Evropy v devatenactém
stoleti (Modesteho a Cernuschiho ve Francii; Michaelise, Hiib-
nera, Geyera a Telkampfa v Némecku). Kromé toho nékte-
i velmi vyznamni ekonomové dvacatého stoleti, jako napf.
Ludwig von Mises a pfinejmensim ctyfi drzitelé Nobelovy
ceny za ekonomii (Friedrich A. Hayek, Milton Friedman, Ja-
mes Tobin a Maurice Allais) v urcité dobé obhajovali zavedeni
pozadavku 100procentnich rezerv k depositim na pozadani
uloZenym v bankach.

NAVRH LubwiGA vON MISESE

Ludwig von Mises byl prvnim ekonomem ve dvacatém stoleti,
ktery navrhoval zavedeni bankovniho systému s poZadavkem
100procentnich rezerv k depositim na pozadani. Mises tento
navrh uéinil v prvnim vydani své knihy The Theory of Money
and Credit, vydané v roce 1912. Na konci tohoto prvniho vy-
dani a i v oddile zvlasté vytvoreném ve druhém vydani, které
bylo publikovano v roce 1924, Mises dospiva k nasledujicimu
zavéru:

Fiduciarni prostfedky nejsou ve své povaze odliSné od pe-
néz; jejich dodani do obéhu ovliviuje trh stejné jako piisun
vlastnich penéz; zmény v jejich mnozstvi ovliviiuji sménnou
hodnotu penéz stejnym zptisobem jako zmény mnozstvi
vlastnich penéz. Tudiz by tyto prostiedky mély podléhat
stejnym principtiim, které byly ustaveny pro vlastni penize;
zaroven by se v jejich pfipadé mélo stejnou mérou usilovat
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0 co nejvétsi omezeni lidského vlivu na sménny pomér mezi
penézi a ostatnimi ekonomickymi statky. Moznost zptisobeni
docasnych fluktuaci sménnych pomérti mezi statky vyssich
a nizsich rad@ vydavanim fiduciarnich prostfedki a skodli-
vych nasledkd vyplyvajicich z odliSnosti mezi pfirozenymi
a penéznimi trokovymi mérami jsou okolnostmi vedoucimi
ke stejnému zavéru. Nyni je zfejmé, Ze jedinym zpiisobem eli-
minace lidského vlivu na tivérovy systém je potlacit veskeré dalsi
vyddvani fiducidrnich prostfedkii. Musi byt znovu formulovina
zikladni koncepce Peelova zdkonu a implementovina diislednéji,
nez tomu bylo v Anglii jeho doby, tedy vietné zavedeni zdkona za-
kazujiciho vytvdfeni tivérii ve formé ziistatkii na victech.

Mises dodava:

Bylo by chybou domnivat se, Ze moderni organizace smény
musi ddle pfetrvavat. Nese s sebou zdrodky své vlastni destrukce;
rozvoj fiduciarnich prostfedkii musi nezbytné vést ke svému
konci.!

Mises se k otdzce modelu idedlniho bankovniho systé-
mu vraci ve své knize z roku 1928 Geldwertstabilisierung und

! Mises, The Theory of Money and Credit (Indianapolis, Ind.: Liberty Clas-
sics, 1981), s. 446-448, kurziva doplnéna. Toto je nejlepsi a nejnovejsi
anglické vydani Misesovy knihy. Vyse uvedeny vynatek vlastnimi slo-
vy Misese zni:

Es leuchtet ein, dass menschlicher Einfluss aus dem Umlausmit-
telwesen nicht anders ausgeschaltet werden kann als durch die
Unterdriickung der weiteren Ausgabe von Umlaufsmitteln. Der
Grundgedanke der Peelschen Akte miisste wieder aufgenom-
men und durch Miteinbeziehung der in Form von Kassenfiih-
rungsguthaben ausgegebenen Umlaufsmittel in das gesetzliche
Verbot der Neuausgabe in volkommenerer Weise durch gefiihrt
werden als dies seinerzeit in England geschah ... Es wére ein
Irrtum, wollte man annehmen, dass der Bestand der modernen
Organisation des Tauschverkehres fiir die Zukunft gesichert sei.
Sie trdgt in ihrem Innern bereits den Keim der Zerstorung. Die
Entwickelung des Umlaufsmittels muss notwendigerqeise zu
ihrem Zusammenbruch fithren. (Mises, Theorie des Geldes und
der Umlaufsmittel, s. 418-419)
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Konjunkturpolitik (Monetary Stabilization and Cyclical Policy).
Tam se docitame:

Nejdtilezitéjsim nezbytnym predpokladem kazdé politiky
hospodarskych cyklii bez ohledu na to, jak skromné ma cile,
je vzdat se snahy o snizeni urokové sazby pomoci bankov-
nich nastroji pod uroven, kterou vytvafi trh. To znamena
navrat k teorii ménové skoly, ktera usilovala o potlaceni ves-
kerého budouciho obézného tivéruy, a tim také veskerého dal-
$itho vytvareni fiduciarnich prostredkd. Nicméné toto nezna-
mena navrat k programu staré ménové skoly, jehoz aplikace
se omezovala na bankovky. SpiSe to znamend zavedeni no-
vého programu zalozeného na teorii staré ménové skoly, ale
rozsifeného z hlediska soucasného stavu védomosti i na fi-
duciarni prostfedky vydavané ve formé bankovnich deposit.
Banky by byly zavdziny vZdy zachovdvat kovové kryti pro vsechny
bankovky — kromé celkové &istky téch vydanych, které nyni kry-
ty jsou — v hodnoté rovné celkovému souctu vydanych bankovek
a otevienych bankovnich deposit. To by znamenalo kompletni reor-
ganizaci legislativy o centrdlni bance. ... Timto aktem samotnym
by bylo zaruceno, Ze by byla nastolena nejiicinnéjsi politika pro
eliminaci hospoddrskych cyklii.?

2 Mises, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, s. 81; anglicky pfe-
klad On the Manipulation of Money and Credit, s. 57-173. VySe citovany
vynatek je ze s. 167-168, kurziva byla doplnéna. Vyjimka, kterou Mises
uvadi mezi pomlckami, naznacuje, Ze v souladu s duchem Peelova za-
kona pozaduje 100procentni rezervy pouze pro nové vydané fiduciarni
prostfedky (deposita a bankovky), coz by znamenalo, Ze zsoba téchto
prosttedki jiz vydanych v dobé reformy by ztstala nekryta drahymi
kovy. Provedeni Misesova navrhu by pfedstavovalo velky krok ku-
pfedu a v praxi by mohlo byt jednoduse dosazeno bez toho, aby se
musely délat podstatné zmény v hodnoté zlata na trhu. Navrh vsak
neni dokonaly. Umoznilo by to bankam nechat nekryté ty bankovky
a deposita, které byly vytvoreny v minulosti, a tudiz by banky byly
zv]asté zranitelné pii pfipadnych potizich tykajicich se jejich dave-
ryhodnosti. Proto v této kapitole navrhujeme radikalnéjsi program,
sestavajici se z pozadavku 100procentnich rezerv na veskeré bankov-
ky a fiduciarni prostfedky (af jiz vydané v minulosti nebo ne). Betti-
na Bien Greavesova rozvinula Misestiv navrh detailnéji ve své praci
~How to Return to the Gold Standard”, The Freeman: Ideas on Liberty
(listopad 1995): 703-707.
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O dva roky pozdéji, 10. fijna 1930, Mises prednesl pred
finan¢ni radou Spole¢nosti narodii v Zenevé pojednani s na-
zvem ,The Suitability of Methods of Ascertaining Changes in
the Purchasing Power for the Guidance of International Cur-
rency and Banking Policy”. Tam pfed finanénimi a bankovni-
mi experty své doby Mises vyslovil své nazory takto:

Pro zlaty standard je charakteristické, Zze banky nemohou
zvySovat mnozstvi bankovek a ziistatky nekryté zlatem
za hranici celkové hodnoty, ktera obihala v systému v dobé,
kdy byl zaveden tento systém. Peeltiv bankovni zakon z roku
1844 a rtizné bankovni zakony, které na ném vice ¢i méné
byly zalozZeny, pfedstavuji snahu o vytvofeni ¢istého zlaté-
ho standardu tohoto druhu. Tato snaha nebyla tiplnd, protoze
omezeni zidkona se vztahovalo pouze na bankovky a ne na ziistatky
na bankovnich tictech, na které mohly byt vypisoviny Seky. Za-
kladatelé ménové Skoly si neuvédomili zasadni podobnost
plateb Sekem a plateb bankovkami. Dtisledkem tohoto pfe-
hlédnuti ze strany téch, ktefi jsou zodpovédni za legislativu,
nebylo nikdy dosazeno cile.?

Mises pozdéji vysvétlil, Ze bankovni systém zaloZeny
na zlatém standardu a na poZadavku 100procentnich rezerv
bude sméfovat k mirnému stlacovani cen, coz by zvyhodnilo
vétsinu obcant, protoZe by vzrostl jejich redlny pfijem — a to
ne diky riistu nomindlnich mezd, ale nepfetrzitym sniZova-
nim cen spotfebniho zboZi a sluZeb a relativnim zachovanim
nomindlnich pfijmt. Mises povazuje takovy penézni a ban-
kovni systém za mnohem lep$i, nez je soucasny systém, kte-
ry trpi chronickou inflaci a opakujicimi se cykly konjunktury
a recese. S ohledem na ekonomickou depresi, kterd v té dobé
trapila svét, Mises ¢ini zavér:

* Toto memorandum bylo zapomenuto a znovu objeveno v archivu
Spolecenstvi narodti, kdyz si Richard M. Ebeling pfipravoval material
pro svou knihu Money, Method and the Market Process, s. 78-95. Vyse
zminény vynatek je ze s. 90; kurziva doplnéna.
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Pri¢inou zla nejsou restrikce, ale expanze, ktera jim pfed-
chazela. Politika bank si zaslouzi kritiku, ale ne za to, Ze nakonec
zastavila vivérovou expanzi, ale spise za to, Ze tuto expanzi kdy
umoznila zacit.*

Deset let po pfedneseni tohoto memoranda pied Spolecen-
stvim ndrodt Mises znovu obhajoval pozadavek 100procent-
nich rezerv, tentokrat v prvnim némeckém vydani svého vse-
zahrnujictho ekonomického pojednani Nationalokonomie: Theorie
des Handelns und Wirtschaftens (Economics: Theory of Action and
Exchange). V ni Mises znovu prezentoval svou tezi o tom, Ze na-
zory podstatné pro ménovou skolu vyZzaduji zavedeni pozadav-
ku 100procentnich rezerv na vSechny fiduciarni prostiedky; Ze
to nejsou pouze bankovky, ale také vSechna bankovni deposita.
Navic Mises ve své knize obhajuje zruseni centralni banky a na-
znacuje, Ze pokud tato instituce pretrvava, pfestoze je zakazano
vydavani fiducidrnich prostfedkil (bankovek a deposit), bude
vzdy trvat i riziko, Ze ,nouzové” rozpoctové potize budou uva-
dény jako politické ospravedlnéni pro vydavani novych fiduci-
arnich prostfedkii za ticelem finanéni pomoci statu. Mises timto
implicitné reaguje na teoretiky chicagské skoly, ktefi v 30. le-
tech 20. stol. navrhli zavedeni pozadavku 100procentnich re-
zerv, avSak chtéli zachovat fiducidrni penézni bazi a navrhli, Ze
zodpovédnost za vydavani a kontrolu zasoby penéz bude dale
mit centralni banka. Mises toto nepovaZuje za nejlepsi feseni.
V takovém pripadé€, dokonce i s pozadavkem 100procentnich
rezerv, by penize stale byly nakonec zavislé na centralni bance,
a proto by byly pfedmétem mnoha tlakii a vlivli a zejména rizi-
ka, ze v ptipadé potieby stat svoji moci prosadi vydani penéz,
aby financoval své potfeby. Podle Misese by idealnim feSenim
bylo zavedeni systému svobodného bankovnictvi (tj. bez cent-
ralni banky) podléhajiciho tradi¢nim pravnim principtim (a tu-
diZ i pozadavku 100procentnich rezerv).’

* Ibid,, s. 91; kurziva doplnéna.

® Vlastnimi slovy Misese:

Wenn heute, dem Grundgedanken der Currency-Lehre entspre-
chend, auch fiir das Kassenfiihrungsguthaben volle — hundert-
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V této knize Mises spojuje svoji obhajobu poZadavku
100procentnich rezerv nejen se svymi namitkami proti cen-
tralni bance, ale také proti systému svobodného bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami: ackoliv by takovy systém znacné
omezoval vydavani fiducidrnich prostfedki, nedovedl by zce-
la eliminovat tivérovou expanzi ani opakujici se obdobi kon-
junktury a recese, které jsou s ni nezbytné spojeny.®

V roce 1949 Yale University Press otiskl prvni anglické vy-
dani ekonomického pojednani Ludwiga von Misese pod na-
zvem Human Action: A Treatise on Economics. V tomto anglic-
kém vydani Mises opakuje argumenty z némeckého vydani,
ale vyslovné poukazuje i na plan Irvinga Fishera tykajici se

prozentige — Deckung verlangt wird, damit die Erweiterung der
Umlaufsmittelausgabe auch in dieser Gestalt unterbunden wer-
de, dann ist das folgerichtiger Ausbau der Ideen, die jenem alten
englischen Gesetz zugrundelagen... Auch das schérfste Verbot
der Erweiterung der Umlaufsmittelausgabe versagt gegeniiber
einer Notstandsgesetzgebung. (Mises, Nationaldkonomie, 2. vy-
dani [Mnichov: Philosophia Verlag, 1980, s. 403]

¢ V tomto smyslu je obzvlaste ilustrativni Misesova poznamka na s. 402
v Nationalokonomie. Rika:

Fiir die Katallaktik ist der Begriff ,normale Kreditausweitung”
sinnlos. Jede Kreditausweitung wirkt auf die Gestaltung der
Preise, Lohne und Zinssatze und 10st den Prozess aus, den zu
beschreiben die Aufgabe der Konjunkturtheorie ist.

Tato poznamka po ¢arou byla pozdéji preloZena do anglictiny na s. 442
ve tretim upraveném vydani Human Action:

Pojem ,,normalni” Gvérové expanze je absurdni. Vydavani dal-
Sich fiducidrnich prostfedki at jiz v jakémkoliv mnozstvi vzdy
dava do pohybu ty zmény v cenové struktuie, které popisuje te-
orie hospodarskych cyklii. Pokud vydané mnozstvi neni velké,
pochopitelné velké nejsou ani nevyhnutelné éinky expanze.

Toto Misesovo tvrzeni vyvolalo zmatek mezi témi cleny rakouské
skoly, ktefi obhajuji systém svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi
rezervami (White, Selgin, Horwitz atd.). Tvrzeni odhaluje Misesovo
presvédceni, Ze takovy systém by neunikl fazim konjunktury a recese
charakteristickym pro hospodarské cykly (i kdyz by byly méné bo-
lestné nez ty, které zasahuji do soucasného bankovniho systému za-
jistovaného centralni bankou). Vzpomerime rovnéz tvrzeni obsazené
v poznamce 120 kapitoly 8.
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zavedeni poZadavku 100procentnich rezerv v bankovnictvi.
Mises nesouhlasi s Fisherovym planem, diivodem vsak neni
skutecnost, Ze zahrnuje pozadavek 100procentnich rezerv,
ktery Mises pIné podporuje, ale fakt, ze Fisher chce kombino-
vat toto opatfeni se zachovanim centralni banky a s pfijetim
indexované penézni jednotky. Podle Misese je ve skutecnosti
navrh na obnoveni poZzadavku 100procentnich rezerv spolu se

zachovanim centralni banky nedostacujici:

Neodstranil by zcela nevyhody kazdého druhu vladnich za-
sahtt do bankovnictvi. Co poskytne ochranu pfed jakoukoliv
dalsi tivérovou expanzi, je bankovnictvi podléhajici vSeobec-
nym pravidlim obchodniho a ob¢anského prava, které kaz-
dého jednotlivce a spole¢nost nuti splnit vSechny zavazky
v souladu s podminkami smlouvy.”

Mises znovu vyjadfuje svlij ndzor na pozadavek 100pro-
centnich rezerv v pfiloze (na téma ,Monetary Reconstructi-
on”) v dotisku anglického vydani The Theory of Money and Cre-

dit z roku 1953, kde vyslovné fika:

Hlavni véci je, Ze vlada by jiz dale neméla mit moc zvyso-
vat mnoZzstvi penéz v obéhu a zvySovat mnozstvi ulozenych
penéz, které nejsou plné — tzn. 100procentné — kryty vklady
vytvofenymi vefejnosti.

Dale v této ptiloze Mises navrhuje proces pfechodu k ide-

alnimu systému, jehoz cil je tento:

7 Mises, Human Action, 3. vyd., s. 443. Zde poprvé Mises naznacuje, ze
problémy tykajici se bankovniho systému pochazi z faktu, Ze jeho
ucastnici nepodléhaji tradiénim pravnim principtim. Toto je podstatna
myslenka, kterou pozdéji rozvinul Murray N. Rothbard a ktera je tak-

Zadné bance nesmi byt dovoleno rozgifovat celkové mnoz-
stvi svych Sekovatelnych deposit ¢i zistatek takovych de-
posit kteréhokoliv jednotlivého zdkaznika, at jiz se jedna
o soukromou osobu, nebo statni pokladu, jinak nez pfijetim

téz jadrem nasi teze.
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hotovostniho vkladu bankovek predstavujicich zakonné pla-
tidlo od vefejnosti nebo prijetim Seku splatného jinou domaci
bankou podléhajici stejnym omezenim. Toto znamend ptisné
dodrzovdni 100procentnich rezerv pro vsechna budouci deposita; to
znamend vSechna deposita, kterd jiz neexistuji v proni den reformy.?

Ackoliv se dale jesté budeme zabyvat procesem precho-
du k idedlnimu bankovnimu systému, zde vidime, ze Mises
v souladu se svymi pracemi z roku 1928 navrhuje stejny sys-
tém transformace jako ten, ktery byl aplikovan na bankovky
Peelovym zakonem (ten pozadoval, aby jen nové vytvorené
bankovky byly 100procentné kryté drahymi kovy).’

FrieDRICH A. HAYEK A NAVRH POZADAVKU
STOPROCENTNICH REZERV

Friedrich A. Hayek, nepochybné nejlepsi Misestiv zak, poprvé
psal o pozadavku 100procentnich rezerv ve svych 25 letech,
kdy publikoval ¢lanek , The Monetary Policy of the United Sta-
tes after the Recovery from the 1920 Crisis”, poté, co se vratil

8 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 481 a 491; kurziva doplnéna.

° I pfes Misesovo krystalicky jasné tvrzeni ve prospéch pozadavku
100procentnich rezerv jeho obhajoba svobodného bankovnictvi jako
neprimého kroku k idealu 100procentnich rezerv (a tudiz k bankovni-
mu systému podléhajicimu tradiénim pravnim principtim) podnitila
rakouské teoretiky moderni neobankovni skoly k ucelové interpre-
taci Misesova postoje. Tito teoretikové pak nahlizi na Misese nejpr-
ve jako na obhajce svobodného bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami
a poté jako na obhajce bankovnictvi se 100procentnimi rezervami. Viz
napriklad White, ,Mises on Free Banking and Fractional Reserves”,
s. 517-533. V zajimavém c¢lanku Joseph T. Salerno neddvno ukézal
Whiteiv postoj jako neobhajitelny:

nebot prehlizi dualezité pasaze téch praci Misese, které cituje,
a ignoruje i vyznamny vyvoj v Misesové teorii penéz, ktery byl
ziejmy v obdobi mezi publikaci prvniho némeckého vydani The
Theory of Money and Credit v roce 1912 a vydanim Nationalékono-
mie v roce 1940. (Salerno, ,Mises and Hayek Dehomogenized”,
s. 137-146)
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ze studijni cesty po Spojenych statech. Ve skutecnosti v tomto
clanku Hayek silné kritizuje monetarni politiku, kterou tehdy
provadél Federdlni rezervni systém. Politika Fedu byla urce-
na k zachovani stability kupni sily dolaru v kontextu rychle
vzristajici produktivity a tato politika zacala vytvaret pod-
statnou uvérovou expanzi, kterd nakonec zpusobila Velkou
depresi. Poprvé ve svém Zzivoté Hayek poukazoval na poza-
davek 100procentnich rezerv v poznamce tohoto klicového
&lanku. Riké:

Jak jsme jiz zdiiraznili, starsi anglicti teoretikové ménové
Skoly tuto otazku chépali lépe nez vétsina ekonomti, ktefi
prisli po nich. Ménova skola chtéla mimo jiné zabranit cyk-
lickym fluktuacim tim, Ze navrhovala regulaci ve vydavani
bankovek. Ale protoze se soustfedili pouze na bankovky
a nezabyvali se deposity a omezeni uvalené na bankovni
uvéry bylo vzdy mozno obejit expanzi pfevodli prostfed-
nictvim bankovnich deposit, Peeltiv bankovni zdkon a statut
centralni banky modelovany podle néj nemohly tohoto cile
dosahnout. Problematika prevence krizi by byla radikilné vyrese-
na, pokud by zdkladni koncept Peelova zikona byl konzistentné vy-
vinut do poZadavku 100procentniho zlatého kryti jak pro bankovky,
tak pro bankovni deposita.'®

Ve své pozoruhodné praci Monetary Nationalism and Inter-
national Stability poprvé vydané o dvandct let pozdéji v roce
1937 F. A. Hayek znovu diskutuje zavedeni bankovniho sys-
tému zalozeného na pozadavku 100procentnich rezerv. Teh-
dy podali podobny navrh i teoretikoveé chicagské skoly, ktefi
se snazili stavét na papirové méné centralni banky. Na rozdil
od nich Hayek prosazuje, Ze idedlnim feSenim by byla kombi-

10 Hayek, , The Monetary Policy of the United States after the Recovery

from the 1920 Crisis”, kapitola 1 knihy Money, Capital and Fluctuati-
ons: Early Essays, s. 29; kurziva doplnéna. Tento ¢lanek je anglickym
pfekladem teoretické casti originalu, ktery byl uvefejnén v némciné
pod nazvem , Die Wahrungspolitik der Vereinigten Staaten seit der
Uberwindung der Krise von 1920, Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und
Socialpolitik, sv. 1-3, €. 5 (1925): 25-63 a sv. 4-6, s. 254-317.
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nace pozadavku 100procentnich rezerv s navratem k ¢éistému
zlatému standardu. Takto by vSechny bankovky i deposita
byly stoprocentné kryty zlatem a v celém svété by vznikl zdra-
vy monetarni systém, ktery by byl efektivni ochranou proti
vladni manipulaci a , monetdrnimu nacionalismu”. Hayek
shrnuje:

Nesporna pfitazlivost tohoto navrhu spociva presné ve vlast-
nosti, kvili niz vypada ponékud neproveditelny, totiz sku-
tecnosti, ze v dusledku znamena ... zruseni depositniho ban-
kovnictvi, jak ho zndme nyni."

Témért o ctyfticet let pozdéji F. A. Hayek pokracoval v té-
matu penéz a bankovnictvi ve své slavné knize Denationali-
zation of Money. Ackoliv teoretikové moderniho svobodného
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami pouzili tuto knihu k ob-
hajobé svého modelu, neni pochyb, Ze Hayek navrhuje systém
svobodného bankovnictvi a soukromého vydavani penéznich
jednotek a Ze usiluje o to, aby prevladl bankovni model s po-
zadavkem 100procentnich rezerv. Ve skutecnosti v kapitole
o zméné politiky v komerénim bankovnictvi Hayek dospiva
k zavéru, ze velkd vétsina bank

by méla byt spokojena, Ze mtize obchodovat s ostatnimi me-
nami. Musely by provozovat néco jako , 100procentni ban-
kovnictvi” a udrzovat plné rezervy kryjici vSechny jejich za-
vazky splatné na pozadani.

Hayek pfipojuje ostrou kritiku soucasného bankovniho
systému:

' Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, s. 81-84, zvl.
s. 82; kurziva doplnéna. Hayek navrh pozadavku 100procentnich re-
zerv ocenuje zvlasté , proto, ze jde do jadra problému” (s. 81). Hayek
vidi jen jednu nevyhodu v tomto planu, kromé toho, Ze je ,, ponékud
neproveditelny”: je pravdépodobné, Ze nekryta bankovni deposita by
vznikala v jiné pravni formé, nebot ,,bankovnictvi je vSe prostupujici
fenomén” (s. 82). Pozdéji se budeme touto vyhradou zabyvat.
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Instituce, ktera je tak Skodliva jako bankovnictvi s éaste¢nymi
rezervami a ve které nenesou individualni banky odpovéd-
nost za penize (tj. za Sekovatelna deposita), které vytvorily, si
nemuze stézovat, kdyz bude odstranéna podpora vladniho
monopolu, kterd umoznila jejich existenci.'?

MURRAY N. ROTHBARD A JEHO NAVRH CISTEHO ZLATEHO
STANDARDU S POZADAVKEM STOPROCENTNICH REZERV

V roce 1962 se v knize In Search of a Monetary Constitution® (kte-
rd byla vydana Lelandem B. Yeagerem a obsahovala také clan-
ky Jamese M. Buchanana, Miltona Friedmana, Arthura Kem-
pa a dalSich) objevil nyni pamatny clanek profesora Murraye
N. Rothbarda ,The Case for a 100-percent Gold Dollar”. V tom-
to ¢lanku Rothbard poprvé rozvinul svlij navrh na disty zlaty
standard zaloZeny na systému svobodného bankovnictvi s po-
zadavkem 100procentnich rezerv. V této praci Rothbard kriti-
zuje vSechny, kdo podporuji navrat k pfedstiranému zlatému
standardu zaloZenému na bankovnim systému s ¢astecnymi

2 Hayek, Denationalization of Money, s. 94-95 a s. 55. VySe uvedeny text
pochézi ze s. 119 druhého upraveného a rozsifeného vydani (Londyn:
Institute of Economic Affairs, 1978; ¢esky Soukromé penize — Potiebu-
jeme centrdlni banku?, Liberdlni institut, 1999, s. 161). Hayek také po-
zaduje jasné rozliSeni mezi jednoduchym depositnim bankovnictvim
(na které by byl aplikovan pozadavek 100procentnich rezerv) a inves-
ticnim bankovnictvim, jejichZ ptjcky by byly omezeny témi zdroji,
které by puijcili klienti svym bankdm. Hayek shrnuje:

Ocekavam, Ze se brzy prijde na to, Ze obchod s vytvarenim pe-
néz nejde dohromady s kontrolou velkych investi¢nich portfolii
nebo dokonce s kontrolou velkych oblasti pramyslu. (s. 119-120)

Ostrd, avsak spravedliva kritika Hayekovych ostatnich navrhi vzta-
hujicich se k odstatnéni penéz a vytvofeni mény zaloZené na komo-
ditnim indexu (které se pouze nepfimo tykaji naseho pfedmétu studia)
se objevuje v praci Murraye N. Rothbarda, ,The Case for a Genuine
Gold Dollar”, vydané v The Gold Standard, Llewellyn H. Rockwell, Jr.,
ed. (Lexington, Mass.: Lexington Books), 1985, s. 2-7.

B In Search of a Monetary Constitution, Leland B. Yeager, ed. (Cambridge,
Mass.: Harvard University Press, 1962).
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rezervami kontrolovaném centralni bankou. Namisto toho na-
vrhuje, co poklada za jediné logické, stabilni a dlouhotrvajici fe-
Seni: systém svobodného bankovnictvi s pozadavkem 100pro-
centnich rezerv, zruSeni centrdlni banky a zavedeni cistého
zlatého standardu. Podle Rothbarda by vysledkem byla nejen
ochrana proti opakujicim se cyklim ekonomické konjunktury
a recese zpusobenych bankovnictvim s ¢astecnymi rezervami,
ale také ochrana proti moznosti, ze i s pozadavkem 100procent-
nich rezerv, jak jej obhajuji teoretici chicagské Skoly tficatych
let, by zachovani centralni banky zanechalo cely systém zrani-
telny viici politickym a finanénim potfebam dané situace.

Domnivdme se nicméné, zZe hlavnim pfinosem Rothbarda
je silny pravni zéklad, na némz stavél sviij ndvrh. Ve skutec-
nosti doplnil své ekonomické analyzy principidlné pravni,
i kdyz multidisciplindrni studii, kterd méla jasné ukazat, ze
bankovnictvi se 100procentnimi rezervami je jednoduse logic-
ky dutsledek aplikace tradi¢nich pravnich principt v oblasti
bankovnictvi. V tomto konkrétnim bodé se tudiZ tato kniha
pouze snazi rozvinout a rozsifit ptivodni Rothbardovu tezi.
Rothbard srovnava bankéte, ktery pracuje s ¢astecnymi rezer-
vami, se zlo¢incem, ktery pacha trestny ¢in zpronevéry:

Ten bere penize spolecnosti a investuje je do svého podnika-
ni. Podobné jako bankér vidi ptilezitost vytvofit zisk z majet-
ku nékoho jiného. Reknéme, Ze defraudant vi, Ze auditor pfi-
jde 1. ¢ervna na kontrolu ucti; on ma v tmyslu do té doby
,pljcku” vratit zpét. Pfedpokladejme, ze tak udini; je prav-
da, Ze nikdo nic neztratil a nékdo ziskal? Rozporuji to; doslo
ke kradezi a tato kradez by méla byt potrestana, ne promi-
nuta. Vsimnéme si, Ze obhdjce bankovnictvi predpoklada, ze
néco se déje Spatné, pouze kdyz se vSichni rozhodnou poza-
dovat sviij majetek a zjisti, Ze tam neni. J4 ale trvdm na tom,
Ze Spatnost — kradeZ — nastava tehdy, kdyz podvodnik peni-
ze sebere, nikoliv kdyz je pozdéji jeho ,, vyptijcka” nahodou
odhalena.™

* Murray N. Rothbard, The Case for a 100 Percent Gold Dollar (Auburn,
Ala.: The Ludwig von Mises Institute, 1991), s. 44—46.
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Ackoliv Rothbard spravné prezentoval pravni aspekty této
problematiky, nasledoval anglosaskou pravni tradici, aniz by
si uvédomil, Ze siln&jsi pravni podporu pro tuto tezi lze najit
v kontinentalni evropské pravni tradici zalozené na fimském
pravu, jak jsme vysvétlili v ivodnich kapitolach.'

15V zarfi 1993 jsem poprvé osobné sdilel s Murrayem N. Rothbardem
vysledky svého vyzkumu fimskych pravnich zaklad@ bankovnich
deposit a postoj salamanskych teoretik(i k této otazce a Rothbard
byl nadseny. Pozdéji mne podporoval v tom, abych uvetejnil kratké
shrnuti svych zavért v ¢lanku v Review of Austrian Economics. Bohu-
Zel jiz nemohl tento ¢lanek spatfit, nebot 7. ledna 1995 néhle zemftel.
Ostatni dilezita dila, ve kterych se Rothbard zabyva timto tématem,
jsou: What Has Government Done to Our Money?, 4. vydani (Auburn,
Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1990; ¢esky Penize v rukou stdtu / Jak
vldda znicila nase penize, Liberalni institut, 2001); The Mystery of Ban-
king; Man, Economy and State, s. 703-709; cesky Zdsady ekonomie, Libe-
ralni institut, 2005, s. 500-506; a ¢lanky ,The Myth of Free Banking
in Scotland”, s. 229-245, a ,, Aurophobia: or Free Banking on What
Standard?”, s. 99-108. Kromé Murraye N. Rothbarda ve Spojenych
statech v soucasnosti mezi obhdjce pozadavku 100procentnich re-
zerv patfi: Hans-Hermann Hoppe, The Economics and Ethics of Private
Property (Dortrecht, Holland: Kluwer Academic Publishers, 1993),
s. 61-93 a ,How is Fiat Money Possible? —or The Devolution of Mo-
ney and Credit”, s. 49-74; Joseph T. Salerno, , Gold Standards: True
and False”, Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public Policy
Analysis 3, €. 1 (jaro 1983): 239-267 a také ,Mises and Hayek Deho-
mogenized”, s. 137-146.; Walter Block, ,Fractional Reserve Banking:
An Interdisciplinary Perspective”, s. 24-32; a Skousen, The Economics
of a Pure Gold Standard. Tato posledni prace je disertacni tezi na téma
pozadavku 100procentnich rezerv v bankovnictvi a obsahuje zvlasté
cenny, vycerpavajici souhrn vSech dosavadnich zdrojt. Podobné jako
Rothbard patfi vyse zminéni teoretikové k dlouhé fadé americkych
myslitelti (pocinaje Jeffersonem a Jacksonem), kteii prosazovali, Ze
bankovnictvi by mélo byt strikiné fizeno pravnimi principy a poza-
davkem 100procentnich rezerv. Nejdtilezitéjsim teoretikem tohoto
hnuti v devatenactém stoleti byl Amasa Walker, The Science of Wealth,
s. 138-168 a 184-232.
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MAURICE ALLAIS A EVROPSKA OBHAJOBA
POZADAVKU STOPROCENTNICH REZERV

V Evropé predlozil navrh bankovniho systému s pozadavkem
100procentnich rezerv Francouz Maurice Allais, ktery obdrzel
Nobelovu cenu za ekonomii v roce 1988. Allais prohlasil:

Uvérové mechanismy tak, jak v soucasnosti funguji, zalozené
na cCastecném kryti deposit, tvorbé penéz ex nihilo a dlouho-
dobém ptijcovani zdrojii z kratkodobych ptijcek, podstatné
zhorSuji problémy vySe popsané. Ve skutecnosti vSechny
velké krize v devatendctém a dvacatém stoleti pochéazely
z nadmérné uvérové expanze, ze smeének a jejich monetizace
a ze spekulaci, které tato expanze zptisobila a umoznila.'

Ackoliv Maurice Allais casto cituje Ludwiga von Misese
a Murraye N. Rothbarda a prestoze Allaisovy ekonomické
analyzy dusledkt bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a je-
jich role v aktivaci ekonomickych krizi jsou nezpochybnitelné
a zasadné ovlivnéné rakouskou teorii hospodarského cyklu,

16 Maurice Allais, , Les conditions monétaires d” une economie de mar-
chés: des enseignements du passé aux réformes de demain”, Revue
d "économie politique, ¢. 3 (kvéten—Cervenec 1993): 319-367. VySe uvede-
ny vynatek je ze s. 326, pfi¢emz ptivodni text zni:

Le mécanisme du crédit tel qu il fonctionne actuellement et qui est
fondé sur la couverture fractionnnaire des dépdts, sur la créa-
tion de monnaie ex nihilo, et sur le prét a long terme de fonds
empruntés a court terme, a pour effet une amplification consi-
dérable des désordres constatés. En fait, toutes les grandes cridses
des dix-neuviéme et vingtiéme siécles ont résulté du développement
excessif du crédit, des promesses de payer et de leur monétisation, et
de la spéculation que ce développement a suscitée et rendue possible.
(kurziva doplnéna)

Maurice Allais pfedstavil své teze vefejnosti ve znamém clanku , Les
faux monnayeurs”, vydaném v Le Monde 29. fijna 1974. Allais je také
prezentuje v kapitolach 6-9 knihy L impdt sur le capital et la réforme
monétaire (Paris: Hermann Editeurs, 1989), s. 155-257. V roce 1994 bylo
ve Francii publikovano mé kritické hodnoceni bankovnictvi s ¢astec-
nymi rezervami v praci Huerta de Soto, ,Banque centrale ou banque
libre”, s. 379-391.
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Allais nakonec navrhuje zachovani centralni banky jako or-
ganizace kone¢né zodpovédné za kontrolu monetarni baze
a dohlizeni jejiho rastu (pevnym tempem 2 % rocn€)."” Allais
se domniva, Ze vyhod vyvlastnéni, které souvisi s moznosti

17 Viz napriklad citace prace Murraye N. Rothbarda na s. 316, 317 a 320
v Allaisové knize L impdt sur le capital et la réforme monétaire. Viz také
odkazy na Amasu Walkera na s. 317 a zvlasté na Ludwiga von Misese,
s jehoz knihou The Theory of Money and Credit je Allais velmi dobfe
obeznamen a cituje ji pfi mnoha pfileZitostech, mezi jinymi na s. 355,
307 a 317. Navic Maurice Allais vzdava ¢est Ludwigovi von Misesovi:

Si une société libérale a pu étre maintenue jusqu” a présent dans
le monde occidental, c’est pour une grande part grace a la coura-
geuse action d’hommes comme Ludwig von Mises (1881-1973)
qui toute leur vie ont constamment défendu des idées impopu-
laires a 1'encontre des courants de pensée dominants de leur
temps. Mises était un homme d’une intelligence exceptionelle
dont les contributions a la science économique ont été de tout
premier ordre. Constamment en butte a de puissantes oppositi-
ons, il a passé ses derniéres années dans la géne, et sans 1’aide de
quelgues amis, il n"aurait guére pu disposer d une vie décente.
Une société qui n’est pas capable d"assurer a ses élites, et en fait
a ses meilleurs défenseurs, des conditions de vie acceptables, est
une société condamnée. (s. 307)

Ackoliv prakticky Maurice Allais plné souhlasi s analyzami a do-
porucenimi rakouské skoly ve vécech penéz a ekonomickych cyklg,
chopil se i matematického vyvoje modelu vSeobecné rovnovahy, a tak
se radikalné odlisil od RakusSanti, jak dokladaji fundamentalni chyby
v jeho analyze (Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funci-
on empresarial, s. 248-249). Pascal Salin proto ucinil zavér, Ze Mauri-
ce Allais je spiSe ,,socidlnim inZenyrem” se silnym osobnim sklonem
k laissez-faire neZ liberdlnim ekonomem typu Hayeka. Je teoretikem,
jehoz matematickd analyza casto svedla k pragmatickému utilitaris-
mu, ktery by Hayek a rakousti ucenci jasné oznacili za ,konstrukti-
visticky” a ,,scientisticky”. Viz Pascal Salin, , Un économiste liberal?”,
rukopis, ktery dosud nebyl vydan, s. 12. Salin také vydal praci, ve kte-
ré analyzuje rakouskou teorii ekonomickych cykla a doporuceni pro
politiku v bankovnictvi, které z ni vychazeji. Viz Pascal Salin, ,Macro-
-Stabilization Policies and the Market Process”, Economic Policy and
the Market Process: Austrian and Mainstream Economics, K. Groenveld,
J. A. H. Maks a J. Muysken, eds. (Amsterdam: Norht-Holland, 1990),
s. 201-221. V poznamce 98 kapitoly 8 vysvétluji, pro¢ nemohu sou-
hlasit se Salinovym nazorem ve prospéch svobodného bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami.
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vytvaret penize, by mél vyuzivat pouze stat, nikoliv bankéfi.
Timto jeho navrh na pozadavek 100procentnich rezerv neni
logickym dtisledkem aplikace tradic¢nich pravnich principt
v bankovnictvi, jako v pfipadé Murraye N. Rothbarda. Na-
misto toho predstavuje snahu napoméhat vladam v provadéni
stabilni monetdrni politiky tak, aby zabranila pruzné, skodli-
vé uvérové expanzi, kterou vSechny bankovni systémy s cas-
te¢nymi rezervami vytvari z ni¢eho. V tomto smyslu Maurice
Allais jednoduse nasleduje starou tradici zaloZenou nékterymi
¢leny chicagské skoly, ktefi navrhli pozadavek 100procentnich
rezerv s vidinou efektivnéjsi a predvidatelnéjsi vladni mone-
tarni politiky.

TRADICNf PODPORA POZADAVKU STOPROCENTNICH
REZERV STAROU CHICAGSKOU SKOLOU

Doporuceni poZadavku 100procentnich rezerv chicagskou sko-
lou se datuje od 16. bfezna 1933, kdy Henry C. Simons, Lloyd
W. Mints, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry Schultz,
Paul H. Douglas, Albert G. Hart a jini dali do obéhu anonymni,
Sestistrankovy dokument nazvany ,Banking and Currency Re-
form”."* Albert G. Hart pozdéji ve svém ¢lanku ,The "Chicago
Plan” of Banking Reform” vydaném roce 1935 tento program
rozpracoval. Zde Hart vyslovné oznacil profesora Ludwiga
von Misese jako plivodniho otce tohoto ndvrhu.” Pozdéji, v lis-
topadu roku 1935 James W. Angell publikoval vycerpavajici ¢la-
nek, ve kterém obhajoval tento ndzor a analyzoval rtizné jeho

8 Viz Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform
(Armouk, N. Y.: M. E. Sharpe, 1995), s. 191-198.

19 Albert G. Hart, ,The ,Chicago Plan’ of Banking Reform*, Review of Eco-
nomic Studies 2 (1935): 104-116. Odkazy na profesory Misese a Hayeka
se objevuji na konci s. 104. Dalsi zajimavy precedent pro chicagsky
plan je v knize Fredericka Soddyho, drzitele Nobelovy ceny za che-
mii: Wealth, Virtual Wealth and Debt (New York: E. P. Dutton, 1927).
Ve stejném roce na tuto knihu napsal pfiznivy komentar Knight: ,Re-
view of Frederick Soddy’s Wealth, Virtual Wealth and Debt”, The Satur-
day Review of Literature (16. dubna 1927): 732.
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aspekty. Clanek se jmenuje ,The 100-Percent Reserve Plan“®
a nasledoval po ném clanek Henryho C. Simonse ,,Rules versus
Authorities in Monetary Policy”, ktery vysel v roce 1936.*

Henry C. Simons se z chicagskych teoretikti nejvice pfi-
bliZil tezi, Ze pozadavek 100procentnich rezerv neni pouhym
hospodaftskopolitickym ndvrhem, ale imperativem institucio-
nalniho rdmce nezbytného pro spravné fungovani trzni eko-
nomiky. Simons fika:

Demokraticky systém svobodného podnikani pfedpoklada
a pro své efektivni fungovani a preziti vyzaduje stabilni ra-
mec pevnych pravidel, které spocivaji na legislativé a méni
se pouze postupné a pti peclivém posouzeni zajmu ticastni-
ki této ekonomické hry.”

Henry C. Simons vSak obhajuje pozadavek 100procentnich
rezerv se zakladnim tmyslem tplné obnovit vladni kontrolu
nad mnoZzstvim penéz v obéhu a nad jejich hodnotou. Sviij na-
vrh zvetejnil o rok dfive v roce 1934 ve svém pamfletu nazva-
ném , A Positive Program for Laissez-Faire: Some Proposals
for a Liberal Economic Policy”. Jak naznacuje tento pamflet,
Simons se jiz tehdy domnival, Ze depositni banky, které udr-
Zuji

100procentni rezervy, jednoduse nemohou kvtli vkladate-
lam zkrachovat a nemohou ani vytvaret, ani nicit efektivni
penize. Tyto instituce by vklady pfijimaly stejné jako sklady

2 James W. Angell, , The 100 Percent Reserve Plan”, The Quarterly Jour-
nal of Economics 50, ¢. 1 (listopad 1935): 1-35.

2

=

Henry C. Simons ,,Rules versus Authorities in Monetary Policy”, Jour-
nal of Political Economy, 44, ¢. 1 (tnor 1936): 1-30.

2 Simons ,Rules versus Authorities in Monetary Policy”, s. 181; znovu
vydané jako kapitola 7 v Economic Policy for a Free Society (Chicago:
University of Chicago Press, 1948), s. 160-183. Velmi dutlezité je, ze
Simons provedl tuto legislativné-institucionalni analyzu v clanku,
ve kterém navrhuje bankovni reformu zaloZenou na pozadavku
100procentnich rezerv.
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pfijimaji zbozi. Jejich pfijem by se odvijel pouze od poplat-
kit za sluzby —nejspiSe ze skromnych poplatkti za prevod
prostredki seky nebo sménkami... Tyto navrhy pro bankov-
nictvi definuji prostfedky pro omezeni perverzni elasticity
uvéru, ktera vyplyva ze systému soukromého, obchodniho
bankovnictvi v mnozstvi penéz, a pro obnoveni tplné kont-
roly nad mnozstvim efektivnich penéz a jejich hodnotou ze
strany vlady.”

Simonstiv pfinos* déle vyuzil Fritz Lehmann ve svém
¢lanku ,, 100 Percent Money“* a Frank D. Graham v ¢lanku pu-
blikovaném v zafi 1936 pod nazvem ,Partial Reserve Money
and the 100 Percent Proposal“*.

Irving Fisher tyto navrhy sestavil do kniZni podoby pod
nazvem 100 Percent Money.” Po druhé svétové valce se k nim
znovu vratil Henry C. Simons v knize z roku 1948 Economic
Policy for a Free Society a Lloyd W. Mints v Monetary Policy for

% Henry C. Simons, ,, A Positive Program for Laissez-Faire: Some Pro-
posals for a Liberal Economic Policy”, ptivodné vydané jako ,Public
Policy Pamphlet”, ¢. 15, Harry D. Gideonse (Chicago: University of
Chicago Press, 1934). Znovu bylo vydéano jako kap. 2 v Economic Po-
licy for a Free Society, s. 64—65. Ohledné Henryho Simonse viz Walter
Block, ,,Henry Simons is Not a Supporter of Free Enterprise”, Journal

of Libertarian Studies 16, ¢. 4 (podzim 2002): 3-36.

# Henry C. Simons v poznamce 7 na s. 320 v Economic Policy for a Free
Society dodava:
V kazdém finanénim systému, kde slouZzi stejné prostiedky zaro-
ven jako investicni prostiedky pro priimysl a obchod a hotovostni re-
zervy pro jednotlivce, pravdépodobné bude existovat velmi vyso-
ka ekonomicka nestabilita. Nase financni struktura byla z velké
vétsiny vybudovana na iluzi, Ze prostfedky mohou byt zaroven
k dispozici i investovany — a tato poznamka plati pro nase spofi-
telny (a v mensi mife pro mnohé dalsi financni instituce), jakoz
i pro komercni bankovnictvi zaloZené na vkladech na vyzadani.

» Fritz Lehman, ,, 100 Percent Money”, Social Research 3, ¢. 1: 37-56.

% Frank D. Graham, ,Partial Reserve Money and the 100 Percent Propo-
sal”, American Economic Review 26 (1936): 428—440.

¥ Irving Fisher, 100 Percent Money, (New York: Adelphi Company, 1935).
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a Competitive Society.” Tento trend kulminoval v publikaci Mil-
tona Friedmana A Program for Monetary Stability v roce 1959.
Milton Friedman, stejné jako jeho predchtidci, doporucuje,
aby soucasny systém byl nahrazen takovym, ktery vyzaduje
100procentni rezervy.* Jedinym rozdilem je, Ze Friedman na-
vrhuje platby troku z téchto rezerv a v zajimavé poznamce
pod ¢arou zminuje uplné svobodny bankovni systém obha-
jovany Gary Beckerem jako jeden zptisob dosazeni takového
cile.™!

Henry C. Simons se dostal nejblize v tom, Ze rozpoznal
pravné-instituciondlni naroky na pozadavek 100procentnich
rezerv.”? Presto, vSeobecné vzato, chicagsti teoretikové obha-
jovali bankovni systém se 100procentnimi rezervami z vyluc-

% Lloyd W. Mints, Monetary Policy for a Competitive Society (New York,
1950), s. 186-187.

» Milton Friedman, A Program for Monetary Stability (New York: Ford-
ham University Press, 1959). Friedman poprvé uvefejnil své nazory
na pozadavek 100procentnich rezerv ve svém clanku z roku 1953
,,AMonetary and Fiscal Framework for Economic Stability”, American
Economic Review 38, €. 3 (1948): 245-264. Rothbardovu kritiku Fried-
mana najdeme v jeho ¢lanku ,Milton Friedman Unraveled”, Journal of
Libertarian Studies 16, ¢. 4 (podzim 2002): 37-54.

% Friedman, A Program for Monetary Stability.

3 Friedman nezminiuje Misese, ktery o téméf 50 let dfive v némciné
a 0 25 let diive v angli¢tiné vystoupil s detailni verzi té samé teorie.
Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, poznamka 10. Na-
vrh Garyho Beckera byl vydan o mnoho let pozdéji: Gary S. Becker,
A Proposal for Free Banking”, Free Banking, svazek 3: Modern Theory
and Policy, White, ed., kap. 2, s. 20-25. Ackoliv Gary Becker by mohl
jednoduse byt spojovan s modernimi neobankovnimi obhdjci svobod-
ného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, uznava také, ze systém,
ktery obsahuje pozadavek 100procentnich rezerv, by byl znatelnym
zlepSenim soucasného finanéniho a bankovniho systému (s. 24).

% Irving Fisher se také zabyval pravnimi aspekty pozadavku 100pro-
centnich rezerv. Naznacuje, Ze v tomto systému
deposita na vyzadani by doslova byla vklady skladajicimi se
z hotovosti drzené ve prospéch vkladatele ... oddéleni deposit-
nich obchodii banky by se stalo pouhym skladem pro penize
nalezejici vkladatelim. (Irwing Fisher, 100 Percent Money, s. 10)
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né praktickych davodu, nebot véfili, Ze by tento pozadavek
usnadnil vladni monetdrni politiku a ucinil by ji predikova-
teln&jsi. Tim teoretikové chicagské Skoly projevovali svou na-
ivitu, kdyz pfisuzovali vladam snahu a schopnost provadét
za vSech okolnosti stabilni monetarni politiku.* Tato naivita

33

Bohuzel Fisherova zakladni ekonomicka teorie byla monetaristic-
ka, a tudiz nikdy nepochopil to, jak tivérova expanze, ktera vychazi
z bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami, ovliviiuje strukturu vyro-
by spole¢nosti. Navic Fisher doporucoval, aby byl zaveden indexo-
vy standard a aby vladé zfistala kontrola nad monetarni politikou,
na coz reagoval ostrou kritikou Ludwig von Mises (Human Action,
s. 442-443). Zvlasté to, Ze Fisher pouzival monetaristickou rovnici
smény, vedlo k vaZnym chybam v jeho teoretickych analyzach a eko-
nomickych predpovédich. Fisher nevidél, Ze kromé makroekonomic-
kych vlivii obsazenych v jeho rovnici riist nabidky penéz narusuje
vyrobni strukturu a neuprosné prizivuje krize a recese. Na konci
20. let se tedy Fisher domnival, Ze ekonomicky rozkvét by pokracoval
,donekonecna”, a neuvédomoval si, Ze spoc¢iva na umélém zakladu,
ktery byl odsouzen k zaniku. Velka hospodarska krize v roce 1929
ho ve skutecnosti velmi prekvapila a malem zruinovala. O zahadné
osobnosti tohoto amerického ekonoma viz knihu Irwinga N. Fishera,
My father Irving Fisher (New York: A Reflection Book, 1956) a biografii
napsanou Robertem Loringem Allenem, Irwing Fisher: A Biography.

Pascal Salin ve svém ¢lanku o Mauricovi Allaisovi uvadi: ,,Toute I'his-
toire monétaire montre quie 1'Etat a refusé de respecter les régles mo-
nétaires et que la source ultime de I'inflation provient de ce défaut in-
stitutionnel.” Pascal Salin, ,,Maurice Allais: Un Economiste Liberal?”,
s. 11. Tudiz nemtzeme véfit, Ze centralni banka, ktera vzdy bude
do urcité miry pod vlivem politické scény, bude schopna udrZovat
monetdrni politiku, kterd ochrani spole¢nost pfed zlem ekonomickych
cykld, i kdyby méla tento zdjem a pro soukromé banky byl zaveden
pozadavek 100procentnich rezerv. Je tomu tak proto, Ze nic nezabrani
centralni bance, aby financovala statni vydaje pfimo nebo prostfednic-
tvim operaci na volném trhu nakupem obrovského mnozstvi statnich
obligaci a cennych papirti, ¢imz pres kapitalovy trh do systému do-
dava likviditu a docasné narusuje arokové sazby a strukturu vyroby
spolec¢nosti. To vyvolava netprosné mechanismy ekonomickych cyk-
14, které nastartuji tézkou depresi. Toto je prima facie argument proti
zachovani centralni banky, ktery poukazuje na nezbytnost kombinace
obnoveni pravnich principti v soukromém bankovnictvi s iplnou de-
regulaci tohoto sektoru a zruSenim centralni banky. Ohledné tradi¢né
silného sklonu chicagské Skoly k intervencionismu viz ,Symposium:
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se podoba naivité modernich neobankovnich obhajcti systému
svobodného bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami, ktefi spolé-
haji na to, Ze spontanni mechanismy mezibankovni likvidace
a zuctovani za vsech okolnosti zastavi planovanou simultanni
expanzi vétsiny bank. Tito teoretikové nevidi, Ze ackoliv by
systém svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami mél
vice omezeni neZ soucasny systém, nezabranil by vytvareni
fiducidrnich prostfedkti, ani by logicky neubranil trh pred
ekonomickymi krizemi. Tudiz musime ucdinit zavér, Ze jedi-
nym efektivnim zpiisobem, jak zbavit spolecnost zvldstnich privilegii
a ekonomickych cyklii, je vytvofit systém svobodného bankovnictuvi,
ktery bude fizen pravnimi principy; to je i s poZadavkem 100procent-
nich rezerv.**

2
NAS NAVRH BANKOVNI REFORMY

Logickad dedukce vyplyvajici z analyz této knihy sméfuje
ke konkrétnimu programu bankovni reformy: na jedné stra-
né by instituce finan¢niho trhu mély byt podfizeny tradi¢nim
pravnim principtim; na druhé strané vladni organy dosud

Chicago versus the Free Market”, Journal of Libertarian Studies 16, ¢. 4
(podzim 2002).

* Na strané keynesiancti James Tobin, ktery je drzitelem Nobelovy
ceny za ekonomii z roku 1981, navrhl systém , depositni mény”, ktery
zahrnuje mnoho aspekt(i chicagského planu na pozadavek 100pro-
centnich rezerv. Viz jeho ,Financial Innovation and Deregulation in
Perspective”, Bank of Japan Monetary and Economic Studies, €. 3 (1985):
19-29. Viz také komentaie Charlese Goodharta na Tobin{iv navrh po-
zadavku 100procentnich rezerv v jeho The Evolution of Central Banks,
v uved. dile, s. 87 a nasl. V nedavné dobé znovu obhajoval podobny
bankovni systém Alex Hocker Pollock ve svém clanku , Collaterali-
zed Money: An Idea Whose Time Has Come Again?” Durrell Journal
of Money and Banking 5, ¢. 1 (bfezen 1993): 34-38. Hlavni nevyhodou
Pollockova navrhu je, Ze naznacuje, Ze rezervy by mély byt drzeny
nikoliv v penézich, ale v aktivech s trzni hodnotou, které jsou jedno-
duse likvidni.
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kontrolujici a sméfujici finanéni systém by mély byt odstra-
nény. Domnivame se, Ze aby bylo mozno vytvofit skute¢né
stabilni finan¢ni a monetarni systém 21. stoleti, systém, ktery
co mozna nejvice ochrani nase ekonomiky od krizi a recesi, je
nutno dosahnout tohoto: 1. iplné svobody pfi vybéru mény; 2.
systému svobodného bankovnictvi a zruSeni centralni banky;
nich pfedpist a principti vSemi subjekty zapojenymi v systé-
mu svobodného bankovnictvi, zejména pak duleZitého prin-
cipu, podle kterého nikdo se nemtize tésit privilegiu ptijcovat
néco jemu svéfeného ve formé deposita na pozadani. Strucné
feceno, je nezbytné vzdy zachovavat bankovni systém, ktery
obsahuje poZadavek 100procentnich rezerv. Ddle se budeme
podrobné zabyvat vSemi slozkami naseho navrhu.

UPLNA SVOBODA VYBERU MENY

Doporucujeme privatizaci mény a zruseni zasahti statu a cen-
tralni banky do vydavani mény a kontroly jeji hodnoty. Tento
cil vyzaduje odstranéni ustanoveni o zdkonném platidle, které
zavazuje vSechny obcany, dokonce i proti jejich vili, pfijimat
statné vydavané penézni jednotky ve vsech piipadech jako ko-
necny prostiedek platby. ZruSeni zdkonti o zakonném platidle
je proto nezbytnou soucasti jakéhokoliv procesu deregulace
finanéniho trhu. Toto ,,odstatnéni penéz”, Hayekovymi slovy
feceno, by umoznilo ekonomickym subjekttim, ktefi vlastni
mnohem pfesnéjsi informace z prvni ruky, rozhodnout se,
jaky druh monetarnich jednotky jim bude nejvice prospésny
pro pouziti v jejich smlouvach.

Neni mozné a priori teoretizovat o budoucim vyvoji penéz.
Nase teoreticka analyza musi byt omezena na to, Ze penize
jsou instituci, kterd vznika spontdnné, podobné jako zdkon,
jazyk a ostatni pravni a ekonomické instituce, které pracuji
s obrovskym objemem informaci a objevuji se dlouhou evo-
luci zahrnujici mnoho generaci lidskych bytosti. Navic, stejné
jako je to s jazykem, urcité instituce, které v socidlnim procesu
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metodou pokusu a omylu nejlépe plni svoji funkci, ziskavaji
prevahu. Samotny pokus na spontannim, vyvijejicim se trhu
miize vést k ziskani prevahy téch instituci, které nejvice pod-
poruji socialni spolupraci, aniz by jakykoliv jednotlivec ¢i sku-
pina méli inteligenci a informace potfebné k vytvoreni téchto
typt instituci ex novo.

Tyto tvahy jsou plné aplikovatelné na vznik a vyvoj pe-

néz®, a tudiz v této oblasti musime byt obzvlasté obezfetni

% O teorii vzniku instituci, zvlasté penéz, viz Carl Menger Untersuchun-
gen iiber die Methode der Socialwissenschaften und der Politischen Oko-
nomie insbesondere a ,,On the Origin of Money”, s. 239-255. Nem¢éli
bychom také zapominat na Misestiv regresni teorém, podle kterého je
cena neboli kupni sila penéz urovana nabidkou a poptavkou po nich,
které nejsou urcovany jejich dnesni kupni silou, ale znalostmi, jeZ si
jednajici zformoval na zékladé kupni sily véera. Zaroven kupni sila
penéz byla vcera uréovana poptavkou po penézich, ktera se vytvo-
fila na zdkladé kupni sily pfedvcerejsi den. Tento model miZeme
sledovat zpétné az do chvile, kdy poprvé v historii lidé zacali popta-
vat urcité zbozi jako prostfedek smény. Proto tento teorém reflektuje
Mengerovu teorii o spontannim vzniku a vyvoji penéz, i kdyZz v tomto
pripadé se jedna o efekt se zpétnou platnosti. Misestiv regresni teo-
rém je naprosto zasadni pro jakoukoliv reformu monetarniho systé-
mu a vysvétluje, proc v této oblasti nelze ,skocit do tmy”, snahy zava-
dét ex novo monetarni systémy, které nejsou vysledkem vyvoje a které,
podobné jako esperanto z hlediska jazyka, by nevyhnutelné byly od-
souzeny k zaniku. O regresnim teorému viz Mises, Human Action,
s. 409410, 425 a 610. Zavadéni novych platebnich technologii na trhu
(nejprve papir, poté plastové karty a nyni elektronické , penize”) ni-
kterak neovliviiuje zavéry nasi analyzy. Neni ani mozné, ani vhodné
pokouset se zavést konstelaci soukromych vnucenych elektronickych
mén vzajemné si konkurujicich v chaotickém svété plovoucich smén-
nych kurzt, zvlasté pokud jiz zname kone¢ny vysledek dlouhotrvaji-
cl a svobodné evoluce lidstva: jednotna celosvétova komodita (zlato),
kterou nemohou manipulovat soukromé osoby ani statni ufednici.
Z téchto dtivodi nemiizeme akceptovat navrh Jeana Pierra Centiho,
,Hayekian Perspectives on the Monetary System: Toward Fiat Private
and Competitive Moneys”, v Austrian Economics Today I, The Interna-
tional Library of Austrian Economics, Kurt R. Leube, ed. (Frankfurt:
FAZ Buch, 2003), s. 89-104. Viz také poznamku 104.
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k ndvrhiim na vytvofeni umélé mény, i kdyz se miize jiz zpo-
¢atku jevit jako velmi vyhodny.*

Proto je nas navrh na svobodnou volbu mén ztejmy. V pra-
béhu pfechodu, kterym se budeme zabyvat dale, je tfeba zpri-
vatizovat penize v jejich soucasné formé tim, Ze se vyméni
za formu penéz, kterd evoluci po mnoho generaci prevladla:
zlato.”” Ve skutec¢nosti je zbytecné snazit se nahle na trhu zavést
novou, obecné rozsifenou penézni jednotku a zaroven ignoro-
vat vyvoj poslednich nékolika tisic let, ve kterém zlato jako pe-
nize prevladalo. Ve skutecnosti podle regresniho teorému tako-
vy ¢in ani neni mozny, protoZe zadna forma penéz nemuze byt
ve spolecnosti pouzivana jako vSeobecné prijimany prostiedek

% Nejznaméjsi plan pro odstatnéni penéz se nachazi v knize F. A. Ha-
yeka z roku 1976 Denationalization of Money (Cesky Soukromé penize —
Pottebujeme centrdlni banku?, Liberalni institut, 1999). Nicméné Haye-
kova posetilost pro podporu umélych penéznich standardii zacala
o tricet let dfive: ,A Commodity Reserve Currency”, Economic Jour-
nal 53, €. 210 (Cerven-zaii 1943): 176-184 (obsazeno jako kapitola 10
v Individualism and Economic Order, s. 209-219). I kdyz povazujeme
Hayekovy mengeridnské analyzy vyvoje instituci za spradvné a sou-
hlasime s tim, Ze by bylo velmi prospésné umoznit i v penézni oblasti
soukromé experimenty charakteristické pro trhy, shledavame polito-
vanihodnym, Ze Hayek nakonec navrhl tpIné umély standard (sloZe-
ny z koSe rtiznych komodit) jako novou monetarni jednotku. Ackoliv
tento Hayek(iv navrh mtiZe byt interpretovan jako procedura navra-
cejici se k tradiénim penézam (k Cistému zlatému standardu a k po-
zadavku 100procentnich rezerv), Hayek si za ni bezpochyby zaslouzil
kritiku uréitych rakouskych ekonomi. Tito ekonomové docela ostie
jeho navrhy odsoudili a nazvali je ,scientistickymi” a ,konstrukti-
vistickymi”. Mezi kritiky byli Murray N. Rothbard, Hans-Hermann
Hoppe a Joseph T. Salerno, , Mises and Hayek Dehomogenized”. Stej-
né namitky mohou byt uplatnény vii¢i velmi podobnému navrhu Le-
landa B. Yeagera, ,The Perils of Base Money”, s. 262.

% Jako sekundarni, paralelni standard drahych kovi lze uvazovat i stfib-

ro, které v pripadé zajmu ekonomickych subjektti mtize existovat sou-
casné se zlatem pfi pohyblivém sménném kurzu, jehoZ pohyb vzdy ur-
¢uje trh. Navic musime uznat, Ze pokles v pouzivani stfibra jako penéz
byl urychlen v devatenactém stoleti, kdy vlady vytvofily fixni sménny
kurz mezi zlatem a stiibrem, ktery stfibro podhodnotil. Viz Rothbard,
Man, Economy and State, s. 724-726 (v Ces. vydani s. 513-515).
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smény, pokud nevychazi z dlouhotrvajiciho historického pro-
cesu, ktery plivodné zacind pouzivanim zminénych komodit
pro pramysl a obchod (tak jak je tomu i se zlatem ¢i stfibrem).
TudiZ nas navrh je zaloZeny na privatizaci soucasné formy penéz
vyménou za kovovy ekvivalent ve zlaté a na umoznéni svobodného
trzniho vyvoje od okamziku transformace, at jiz vyisti v potvrzent
zlata jako vseobecné akceptované formy penéz, nebo ve spontinni
a postupny vznik jinych penéznich standardii.*®

UPLNE SVOBODNY BANKOVNT SYSTEM

Tento druhy prvek naseho navrhu odkazuje na potfebu odvo-
lat bankovni legislativu a odstranit centralni banky a obecné
vladni organy, které kontroluji a zasahuji do financ¢niho a ban-
kovniho trhu. Mélo by byt mozné svobodné zalozil jakyko-
liv pocet soukromych bank, at jiz z hlediska tcelu korporace,
nebo pravni formy. Jak v roce 1869 fekl slavny Laureano Fi-
guerola y Ballester, je tfeba nechat , volbu formy banky na jed-
notlivci, ktery bude védét, jak si pro sebe zvolit z hlediska kon-
krétnich okolnosti ¢asu a mista tu nejlepsi”.* Nicméné obrana

% Zlaty standard, ktery navrhujeme, se nepodobéd ani vzdalené falesné-
mu zlatému standardu pouzivanému do 30. let 20. stoleti, standardu
zaloZenému na existenci centralnich bank a na bankovnim systému
s ¢aste¢nymi rezervami. Jak piSe Milton Friedman:

Skutecny poctivy zlaty standard ... by byl takovy, v némz by
zlato bylo doslovné penézi a penize doslovné zlatem a ve kte-
rém by transakce byly doslovné provadény v samotném zlutém
kovu nebo na kusech papiru, které by byly certifikaty potvrzuji-
cimi uskladnéni zlata (Milton Friedman, ,,Has Gold Lost its Mo-
netary Role?”, z Milton Friedman in South Africa, Meyer Feldbeg,
Kate Jowel and Stephen Mulholland, eds. [Johannesburg: Gra-
duate School of Business of the University of Capetown, 1976])

Na téma ekonomické teorie zlata viz kapitolu 8 (,,The Theory of Com-
modity Money: Economics of a Pure Gold Standard”) z knihy Marka
Skousena The Structure of Production, s. 265-281.

¥ Laureano Figuerola, Escritos econdmicos, tvodni studie Francisca Cab-
rilla Rodrigueze, ed. (Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 1991),
s. 268. Toto tvrzeni, které dokonce ani Mises ani Hayek nemohli for-
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svobodného bankovnictvi neobsahuje povoleni, aby banky
operovaly s c¢aste¢nymi rezervami. Nyni by mélo byt uplné
zfejmé, Ze bankovnictvi by mélo podléhat tradi¢nim pravnim
principtim a ze toto vzdy vyzaduje udrzovani 100procentnich
rezerv v souvislosti s deposity na vyzadani v bankach. Z to-
hoto dtivodu svobodné bankovnictvi nesmi byt nazirano jako
opravnéni nedrZet se tohoto pravidla, nebot takové nedodrze-
ni nejenom zakladda poruseni tradi¢nich pravnich principt, ale
také spousti fetéz diisledkti, které velmi poskozuji ekonomi-
ku. Pravni a ekonomické aspekty takového jednani jsou tizce
spojeny a neni mozné porusovat pravni a moralni principy bez
toho, aniz by to zapficinilo vazné, skodlivé vlivy na spontanni
proces spolecenské spoluprace. TudiZz by svobodné bankov-
nictvi nemélo mit zddné dalsi omezeni kromé jiz zavedenych
vSeobecnych pravnich principti. Toto nas privadi ke tfetimu
zdkladnimu prvku naseho navrhu; pojdme jej nyni posoudit.®

mulovat presnéji, se objevuje ve zpravé Laureana Figuerola dorucené
22. tinora 1869 Spanélskému ustavodarnému shromazdéni.

0 Strucné feceno, doporucujeme nahradit soucasnou splet administra-
tivni legislativy, ktera fidi banky, nékolika malo ¢lanky doplnénymi
do trestniho a obchodniho zékoniku. Naptiklad ve Spanélsku by za-
klad bankovni legislativy mohl byt odstranén a jednoduse nahrazen
novymi ¢lanky 180 a 182 obchodniho zdkoniku. Text téchto novych
¢lankt by mohl vypadat nasledovné (¢asti, které se lisi od souc¢asného
znéni, jsou nize oznaceny kurzivou):

Clanek 180: Banky ve svych trezorech budou udrZovat mnoz-
stvi hotovosti v hodnoté stejné, jako je celkovd hodnota deposit,
béznych tcti a bankovek v obéhu.

Clanek 182: Hodnota bankovek v ob&hu spolu s hodnotou od-
povidajici depositim a béZnym ucétim v Zadném piipadé ne-
presahne celkové hotovostni rezervy, které dand banka v jakijkoliv
okamzik udrzuje.
V nasich ¢lancich obchodniho zakoniku nepotfebujeme odkazovat
na operace provadeéné s cilem zamaskovat depositni kontrakty (trans-
akce s dohodou o zpétném nakupu, americké put opce atd.), nebot
pravni technika doktriny vyhybani se pravu by takové transakce
zneplatnila. Nicméné abychom se vyhnuli moznosti, Ze finanéni ,,ino-
vace” lze pfevést na penize pfedtim, nez jsou zneplatnény, bylo by
rozumné doplnit do ¢lanku 180 toto: Stejné zdvazky plati pro vsechny
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POVINNOST VSECH SUBJEKTU V SYSTEMU SVOBODNEHO
BANKOVNICTVi DODRZOVAT TRADICN{ PRAVNI
PRAVIDLA A PRINCIPY, ZVLASTE POZADAVEK
STOPROCENTNICH REZERV PRO VKLADY NA VYZADANI

Zde jiz zbyva jen velmi malo, co bychom doplnili k nasemu
doporuceni pozadavku 100procentnich rezerv pro bankovnic-
tvi. Celou analyzu v této knize jsme vénovali obhajobé tohoto
tfetiho prvku naseho navrhu, otazky, ktera je logicky a tizce
spojena se zbyvajicimi dvéma. Ve skute¢nosti jedinym zptiso-
bem, jak vymytit statni centralni planovaci agenturu v oblasti
penéz a finanénictvi (j. centralni banku), je dovolit spolec¢nos-
ti, aby znovu zacala pouzivat takovou formu soukromych pe-
néz, ktera se historicky vyvinula (zlato a v mensi mife stfibro).
Navic svobodna trzni ekonomika miiZe fungovat pouze na za-

jednotlivce a korporace, které ve snaze vyhnout se zdkonu provddéji legdlni
transakce, které maskuji skutecné smlouvy o penéznim depositu.

Co se tyka trestniho zakona, ve Spanélsku by nebylo tfeba mnoho
reforem. Nicméné, aby se jesté vice ujasnil obsah ¢lanku 252 nového
trestniho zdkona a aby byl sluditelny s formulacemi navrhovanymi
ve ¢lancich 180 a 182 obchodniho zdkoniku, mél by byt stylizovan tak-
to:

Clanek 252: Uvedené tresty se budou vztahovat na kazdého,

kdo si ke skodé€ jiného prisvoji nebo zpronevéri penize, zbozi

nebo jiny movity majetek nebo dédictvi, které obdrzel ve for-

mé deposita, ireguldrniho deposita nebo penézniho deposita v ban-

ce, do komise nebo do spravy nebo jakymkoliv jinym obdobnym

zptisobem, ktery ho zavazuje odevzdat nebo vratit majetek, nebo

kdo popira, ze takovy majetek obdrzel...

Tyto tresty budou zvySeny o 50 % v pripadé, Ze dojde k ope-

racim s nouzovymi deposity, irequldrnimi deposity ¢i penéZnimi

deposity v bance, nebo jinou transakct, kterd s cilem vyhnout se prdvu

maskuje penézni irequldrni depositum.
Tyto jednoduché tpravy obchodniho a trestniho prava by umoznily
zrusit celou soudasnou zdkonnou tpravu bankovnictvi ve Spanélsku.
Poté by bylo na béZném soudu, aby hodnotil chovani jednotlivcd, kte-
1 by byli podezfeli z porusovani jakychkoliv zadkazi vyse uvedenych.
(Tento postup by logicky zahrnoval vSechny zaruky charakteristické
pro ustavni stat, garance v soucasnosti jasné chybéjici pfi mnoha ad-
ministrativnich tikonech centralni banky.)
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kladé ramce poskytovaného pravidly hmotného prava. Tato
pravidla, pokud jsou aplikovana v bankovnictvi, vyzaduji vy-
tvofeni pIlné svobodného bankovniho systému, avsak takové-
ho, ve kterém banky nepfetrzité dodrzuji princip udrzovani
100procentnich rezerv u smluv o vkladech na vyzadani.

Kombinace vySe uvedenych prvkia predstavuje jadro na-
vrhu na definitivni reformu a privatizaci moderniho bankov-
nictvi a penéZzniho systému, jehoZ cilem je zprostit ho pte-
kazek, které ho v soucasné dobé narusuji, zvlasté intervenci
centrdlni banky a statem garantovanych privilegii, kterym se
tési nejdalezitéjsi subjekty financniho sektoru. Tato reforma
by umoznila vyvoj bankovnich instituci skute¢né ndleZejicich
do trzni ekonomiky, instituci, které uleh¢i ekonomicky rozvoj
a akumulaci rozumné investovaného kapitalu a zaroven prede-
jdou nerovnovaze a krizim, které zptisobuje soucasny, pfisné
kontrolovany a centralizovany systém.

JAK BY VYPADAL FINANCNI A BANKOVNI
SYSTEM V PLNE SVOBODNE SPOLECNOSTI?

Souhlasime s Israelem M. Kirznerem v tom, Ze dnes neni moz-
né védét, jaké informace a instituce budou zitra spontanné
a svobodné vytvoreny podnikateli, ktefi se podili na vytvareni
budouciho fina¢niho a bankovniho systému za pfedpokladu,
Ze nebudou trpét Zadnym institucionalnim statnim natlakem
a budou podléhat pouze pravnimu ramci hmotnych pravidel
pozadovanych pro fungovani jakéhokoliv trhu. Jak vime, nej-
diilezitéjsi z téchto pravidel v bankovnictvi je princip 100pro-
centnich rezerv.*!

4 Ze zadného hlediska nejsme schopni naplanovat budoucnost

kapitalismu. Divodem pro tuto nasi neschopnost je presné ten
diivod, ktery nas ujistuje, ... ze ekonomicka budoucnost kapi-
talismu bude budoucnosti pokroku a rozvoje. Okolnosti, kte-
rd znemoznuje nase nazirani na budoucnost kapitalismu jako
determinovanou, je samotny fakt, Ze pfi fungujicim podnikani
nejsme dale ovlivnéni Zddnym ramcem vzéacnosti. Proto pravé

727

12.1.2009 14:14:23



DeSoto.indd 728

Penize, banky a hospodirské krize

I pfes vyse fecené se muzeme spolu s F. A. Hayekem*
domnivat, zZe za téchto okolnosti se spontanné objevi rtizné
vzajemné fondy*, do kterych lidé investuji ¢ast soucasnych
,deposit”. Tyto vzajemné fondy by byly vysoce likvidni diky
existenci Sirokych finan¢nich trhti. Nicméné je logické, Ze ne
vzdy by poskytovaly zaruku na ndvratnost nominalni hodno-
ty investic tém, kdo do nich investuji. Tak, jak tomu je s ostat-
nimi cennymi papiry na sekunddrnim trhu, i tyto podily by
ménily hodnotu na trhu. Tudiz nahla zména v socialni casové
preferenci (coz je ale nepravdépodobné) by obecné zptisobila
kolisani hodnoty podil{i. Takové zmény by zasahly jen vlast-
niky pfislusnych podilti a ne, jak se déje nyni, vSechny obcany,
ktefi jsou kazdorocné svédky vyznamného poklesu kupni sily
statem vydavanych penéznich jednotek, které musi pouzivat.

absence prvku determinovanosti a pfedvidatelnosti ndm para-
doxné dovoluje diivéfovat dlouhodobé Zivotaschopnosti a roz-
voji ekonomiky v kapitalismu. (Israel M. Kirzner, Discovery and
the Capitalist Process [Chicago a Londyn: University of Chicago
Press, 1985], s. 168)

# Hayek, Denationalization of Money, s. 119-120 (v Ces. vydani s. 161).

# Na téma rozvoje této sit€ vzajemnych fonda viz ¢lanek Josepha T. Sa-
lerna ,,Gold Standards: True and False”, s. 257-258. Dojem, Ze podi-
ly v téchto investi¢nich fondech se nakonec pfeméni v penize, neni
spravny, protoze tyto podily jsou pouze vlastnickymi pravy ke sku-
teénym investicim a negarantovaly by vraceni nominalni hodnoty
takovych investic, ktera by vzdy podléhala trenddm trznich cen od-
povidajiciho kapitdlového zboZi, akcii nebo cennych papirti. Jinymi
slovy, i pfes vysoky stupen likvidity, které tyto investice mohou do-
sahnout, neni tato likvidita ani okamzita ani neodpovidd nominalni
hodnoté, kterou z definice maji penézni jednotky. Ve skutecnosti kaz-
dy, kdo by potfeboval zajistit likviditu, by musel najit na trhu néko-
ho, kdo bude ochotny tuto likviditu poskytnout tim, Ze mu ve zlaté
zaplati trzni cenu odpovidajiciho podilu ve vzajemném fondu. Tudiz
vzajemné fondy nemohou garantovat ani hodnotu kapitalu investo-
vaného v dobé, kdy doty¢ny ziskava podil ve fondu, ani trokovou
miru investice. Jakakoliv , garance” likvidity ma jednoduse znamenat
jednoduchost, se kterou je mozné podily ve fondu na trhu prodat (ac-
koliv neexistuje zddnd pravni zaruka, Ze takovy prodej bude za vSech
okolnosti mozny a uz viibec ne za stanovenou cenu).
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Je docela mozné, Ze Siroce rozsifeny systém vzajemnych
fondt by fungoval soucasné se siti instituci, které by poskyto-
valy svym klienttim sluZby jako napfiklad provadéni plateb,
prevodd, tcetnictvi a obecné hotovostni sluzby. Tyto spolec-
nosti by fungovaly v prostfedi svobodné konkurence a za své
sluzby by si uctovaly trzni ceny.

Piedstavitelny je také vznik velkého poctu soukromych fi-
rem bez jakékoliv vazby na tivéry, pfi¢emz tyto spolecnosti by
se zabyvaly téZbou, ndvrhem a doddvanim soukromych pe-
néz. Takové firmy by také mély zisk (pravdépodobné jen ale
mirny) z poskytovéani svych sluzeb. Rikame ,té7ba”, protoze
neni pochyb, Ze v prostiedi svobodné konkurence pfevaZzujici
formou penéz budou drahé kovy s nejméné takovymi zasad-
nimi vlastnostmi, jaké dosud nabizelo zlato: neménnost, velka
stejnorodost a navic vzacnost. Cim vzacnéjsi jsou penize a ¢im
nepravdépodobnéjsi je riist nebo pokles v jejich mnozstvi bé-
hem relativné kratkého obdobi, tim lépe plni svou funkci.*

3
ANALYZA VYHOD NAVRZENEHO SYSTEMU

V této ¢asti budeme zvazovat hlavni vyhody, jeZ nabizi sys-
tém svobodného bankovnictvi, které dodrzuje pravni principy
a pozadavek 100procentnich rezerv a zcela soukromou formu
penéz (zlato) oproti systému financniho centralniho planovani
(centralni banky), ktery v soucasné dobé kontroluje ve vSech
zemich financni a bankovni sektor.

# Proto neni rozmarem historie, Ze v kontextu svobodné spolecnosti
prevladlo zlato jako vSeobecné akceptované penize, nebot mélo za-
sadni vlastnosti, které z hlediska obecnych pravnich principti a eko-
nomické teorie musi mit Siroce akceptovany prostfedek smény. V této
oblasti, jako i mnoha jinych (v rodiné, v oblasti vlastnickych prav
apod.), ekonomicka teorie podpofila spontanni diisledky socidlniho
vyvoje.
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1. NavrZeny systém ochraiuje pied bankovnimi krizemi. Dokon-
ce i nejvyznamnéjsi obhajci svobodného bankovnictvi s ¢astec-
nymirezervamiuznali, Ze zavedeni pozadavku 100procentnich
rezerv by ukoncilo bankovni krize.* Ve skute¢nosti bankovni
krize vychazeji z inherentniho nedostatku likvidity téch insti-
tuci, které vyuzivaji k ptjckdm vétsinu penéz k nim ulozenych
jako vklady na vyzadani. Pokud by kaZzdy, komu jsou svéfeny
penize do tschovy, v souladu s tradi¢nimi pravnimi principy
iregularniho deposita musel nepfetrzité mit k dispozici tan-
tundem ve vysi 100 procent obdrZené castky, je zfejmé, Ze by
si vkladatelé mohli tyto uloZené penize vyzvednout kdykoliv,
aniz by zpusobili pfislusnym bankam financ¢ni obtize.

Samoziejmé banky v rdmci jinych aktivit, neZ je depositni
bankovnictvi, napfiklad ve své roli zprostfedkovatele ptijcek,
mohou urcité celit ekonomickym problémiim vyustujicim
z podnikatelskych chyb nebo ze Spatného fizeni banky. Nic-
méné v téchto pfipadech by bylo dostacujici uplatnit jednodu-
ché principy upadkového prava* k fadné likvidaci takovych
druhti bank, aniz by se jakymbkoliv zpiisobem narusila garance na-
vratu vkladii na vyzadani. Z pravniho a ekonomického hledis-
ka tento druhy typ bankovnich ,krizi” neni spojeny ani kva-
litativné ani kvantitativné s tradicnimi krizemi, které trapily
banky od té doby, co zacaly pracovat s ¢astecnymi rezervami.
Jedinym zptisobem, jak zabranit témto tradi¢nim krizim, je na-
prosto odstranit bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami.

2. Navrzeny systém ochranuje pred cyklickymi ekonomickymi
krizemi. Jak jsme vidéli v teorii i historii, po sobé jdouci cykly
umeélych fazi konjunktury a recese suzovaly trzni ekonomiky
od té doby, kdy banky zacdaly pracovat s ¢astecnymi rezer-
vami. Navic Skodlivé vlivy téchto cyklt zesilily, kdyz vlady
poskytovaly bankdm privilegia legalizujici takové jednani.

* Mezi ostatnimi to je George A. Selgin, kdo potvrzuje, Ze ,pfi 100pro-
centnich rezervach v bankovnictvi nemohou vznikat krize”. Selgin,
,,Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?”, s. 2.

* Viz Cabrillo, Quiebra y liquidacion de empresas: un andlisis econdmico del
derecho espariol.
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vvvvv

ni banka jako véfitel posledni instance za ticelem poskytovani
potiebné likvidity v dobé obtiZi. I kdyz totiZ centralni banka
snizila ¢etnost bankovnich krizi, nebyla vsak schopna ukon-
¢it ekonomické recese, které naopak v mnoha pfipadech byly
vaznéjsi a hlubsi.

Bankovni systém v souladu s tradi¢nimi principy vlast-
nickych prav (tj. se 100procentnimi rezervami) by ochranil
nasi spolecnost ptred opakujicimi se ekonomickymi krizemi.
Za takovych okolnosti by objem puijcek nemohl riist bez pred-
choziho, paralelniho nartistu redlnych dobrovolnych uspor
spolec¢nosti. Za téchto podminek neni myslitelné, aby byla po-
Skozena struktura vyroby dtsledkem diskoordinace v jednani
ekonomickych subjektti, které investuji a které spofi. Nejlepsi
zarukou proti mezicasové nerovnovaze struktury vyroby je
dodrZovani tradi¢nich pravnich pfedpisti obsaZenych v nejni-
ternéjsi logice pravnich instituci tykajicich se smlouvy o iregu-
larnim depositu a vlastnického prava.”

Na rozdil od pfesvédceni teoretikti chicagské skoly (tedy
téch, kdo obhajovali pozadavek 100procentnich rezerv v ban-
kovnictvi) vymyceni ekonomickych krizi a recesi je také ne-
pochybné zavislé na celkové privatizaci penéz (Cistém zla-
tém standardu). Pokud centralni banka ziistane zodpovédna
za vydavani isté fiducidrnich penéz, nikdy nebude zaruka, ze
tato instituce prostfednictvim operaci na volném trhu nemtize
docasné a uméle snizovat tirokové sazby a pumpovat do kapi-

¥ Jedinym nezbytnym pfedpokladem pro ,stabilni monetarni systém*
je pfesna definice vlastnickych prav s ohledem na smlouvy o penéz-
nich depositech v bance (100procentni rezervy) a silna a efektivni ob-
hajoba téchto prav, coz je cil, ktery papez Jan Pavel II. vidi jako jed-
nu z klicovych odpovédnosti statu v oblasti ekonomie. Viz Jan Pavel
II., Centesimus Annus: Encyclical Letter on the Hundredth Anniversary of
Rerum Novarum, 1991, ¢. 48 (Londyn: Catholic Truth Society, 1991),
s. 35-36. Zde Jan Pavel II. fika: , Ekonomické aktivity, zvlasté aktivi-
ty v trzni ekonomice, nemohou probihat v institucionalnim, pravnim
nebo politickém vakuu.” Toto tvrzeni je pfesné v souladu s nasi pod-
porou aplikace pravnich principt na konkrétni piiklad smlouvy o pe-
néznim depositu v bance.
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talovych trhit umélou likviditu, ktera nakonec zptisobi pfesné
stejné diskoordinacni vlivy na strukturu vyroby jako uvérova
expanze nekryta redlnymi dsporami, iniciovand soukromymi
bankami.*® Hlavni chicagsti obhdjci pozadavku 100procentnich
rezerv (Simons, Mints, Fisher, Hart a Friedman) primarné chtéli
usnadnit monetarni politiku a ochranit ji pfed bankovnimi kri-
zemi (bod 1 vyse), ale jejich makroekonomicko-monetaristické
analytické nastroje jim znemoznily vidét, ze jesté Skodlivéjsi
neZ bankovni krize jsou cyklické ekonomickeé krize, které v dii-
sledku bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami zasahuji strukturu
vyroby. Pouze plné zruseni ustanoveni o zdkonném platidle
a uplnd privatizace statem vydavanych penéz by zabranily
vladnim institucim, aby vyvoldvaly ekonomické cykly dokon-
ce i poté, co byl zaveden pozadavek 100procentnich rezerv pro
soukromé bankovnictvi.

Konecné musime uznat, Ze doporucovany systém by neza-
branil vsem ekonomickym krizim a recesim. Odvratil by pouze
opakujici se cykly konjunktury a recese, kterymi nyni trpime
(a které tvori velkou vétSinu a jsou nejvaznéjsi). Nezabranil
by takovym izolovanym krizim, které jsou vyvolany valkami,
pfirodnimi katastrofami nebo podobnymi jevy, které svym
ndhlym ttokem na jistotu a ¢asovou preferenci ekonomickych
subjekti mohou zptsobit Sok pro strukturu vyroby, a tudiz
vyvolaji potfebu vaznych, bolestivych prizptisobeni. Nicmé-
né se nesmime nechat oklamat tak jako velky pocet teoretikti
(vétsinou zastanca ,nové klasické ekonomie”) nazorem, ze
vSechny ekonomické krize pochazi z externich Sokt. Tito te-
oretikové si neuvédomuji, Ze vétSina krizi ma vnitini ptivod
a Ze jsou pohanény samotnou uvérovou expanzi, kterou s se-
bou pfindsi bankovni sektor a kterou fidi centrdlni banka.
KdyzZ tento ni¢ivy vliv na avéry nebude existovat, vyskyt Sokt
bude minimalni, nejenom z dtivodu, Ze zmizi primdarni pficina
nestability v naSich ekonomikach, ale také proto, jak pozdéji
vysvétlime, ze vlady budou pfijimat mnohem disciplinovanéj-

# Jak vime, vlada také mtize zptsobit horizontdlni (intratemporalni)
diskoordinaci struktury vyroby tim, Ze vyd4dva nové penize, kterymi
financuje ¢ast svych vydajt.
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§i fiskalni programy. S timto pfisn€jsim omezenim bude na-
vrzeny systém vcas reagovat a eliminovat politiku, kterd by
podporovala nezodpovédné finanéni chovani anebo dokonce
nasili, konflikty a valky, které jsou nepochybné nakonec zod-
povédné za izolovany vyskyt externich Sok, které maji Skod-
livy dopad na ekonomiku.

3. Navrzeny systém je nejvice v souladu se soukromym vlastnic-
tvim. Zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv na bankov-
ni smlouvy o vkladech na vyzadani by potlacilo pravni ko-
rupci, kterd zamoftila bankovni instituce od jejich zacatku. Jak
jsme vidéli v nasi historické studii vyvoje bankovnictvi, vlady
byly prvni, kdo prehlédl podvodny charakter bankovnictvi
s ¢astenymi rezervami. Poté, co se ukazaly diisledky tohoto
systému, namisto toho, aby adekvatné definovaly a obhajo-
valy tradic¢ni principy vlastnického prava, staly se spoluvini-
ky a pozdéji i hnaci silou pfislusnych expanzivnich procest,
vzdy s cilem ziskat snadnéji zdroj financovani svych politic-
kych projektd. Vyvoj bankovnictvi na hrané pravnich princi-
pl pfinesl pouze negativni dtsledky: podpofil vSechny dru-
hy podvodného, nezodpovédného chovani; vyvolal umélou
uvérovou expanzi a vysoce skodlivé, opakujici se ekonomické
recese a spolecenské krize; a hlavné zptisobil nevyhnutelny
vznik centralni banky a celé sité administrativnich opatfeni
pro finanéni a bankovni aktivity, omezeni, kterd nedosahla
svych stanovenych cila a ktera pfekvapivé i dnes, na prahu
21. stoleti, pokracuji v destabilizaci svétovych ekonomik.

4. Navrzeny model podporuje stabilni, udrZitelny ekonomicky
riist, a tak drasticky omezuje transakéni ndaklady trhu, zvldsté slo-
Zitost mzdovyjch vyjednduvini. Pfes devadesat let trvajici chronic-
ka svétova inflace a pokracujici, v mnoha obdobich zcela ne-
kontrolovatelnd tivérova expanze narusily zvyklosti chovani
ekonomickych subjektii, a tudiZ dnes se jich vétSina domniva,
ze inflace a tvérova expanze jsou nezbytné ke stimulaci eko-
nomického vyvoje. Navic se zevSeobecnil nespravny nazor,
ze ekonomika, kterd neproziva boom, ,stagnuje”. Lidé nevi-
di, Ze rychly, pfehnany ekonomicky riist ma pravdépodobné
vzdy umély ptivod a musi se zvratit do recese. Stru¢né feceno,
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zvykli jsme si na Zivot v maniodepresivni ekonomice a pri-
zpusobili jsme své chovani nestabilnimu, rusivému vzoru eko-
nomického vyvoje.

Tento ,,maniodepresivni” model ekonomického vyvoje by
byl po navrzené reformé nahrazen jinym, mnohem stabilné;-
$im a udrzitelnéjsim. Ve skutecnosti by zabranil nejen umélé
konjunktufe spolecné se stresem na vSech tirovnich (ekonomic-
ké, zivotniho prostfedi, socialni i osobni), ale potlacil by i re-
cese, které nevyhnutelné nasleduji po kazdé fazi konjunktury.
V navrzeném modelu by monetarni systém byl pevny a neelas-
ticky z hlediska nabidky penéz, atjiz jde o rlist mnoZzstvi penéz
v obéhu a zvlasté jejich mozny pokles ¢i kontrakce. Ve skutec-
nosti by pozadavek 100procentnich rezerv pfedem zamezil ex-
panzivnimu nartistu nabidky penéz ve formé ptijéek a mnoz-
stvi penéz v obéhu by jednodusSe rostlo pfirozené a bylo by
vazano na rocni rust svétovych zdsob zlata. Tyto svétové zaso-
by zlata rostly v poslednich 100 letech ro¢né o 1-3 %.* Proto
v penéznim systému zaloZeném na cistém zlatém standardu
a pozadavku 100procentnich rezerv v bankovnictvi a za pred-
pokladu ristu produktivity roéné o 3 % dojde k postupnému,

# Viz Skousen, ,,The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure
Gold Standard”, v The Structure of Production, s. 269-271. Skousen
také vysvétluje, ze s neménnou povahou zlata jeho svétové zasoby
nahromadéné v celé historii pouze rostly, nikdy se nesnizovaly. Pro-
to za jinak neménnych okolnosti, kdyz objem zlata vyprodukovany
v celém svété zlistava stejny, nabidka penéz se bude zvySovat v pro-
centudlnim vyjadfeni méné a méné. Nicméné tato okolnost je kom-
penzovana technickym zlepsenim a inovacemi v oblasti dolovani, coz
urcilo, ze od roku 1910 ro¢ni sveétova zasoba zlata roste o 1-3 %. Mises
k tomuto ik, Ze rocni riist ve svétové zasobé zlata sméfuje k tomu,
Ze se srovnava s postupnym, trvalym rdstem populace, ktery zptiso-
buje vétsi poptavku po penézich. Tudiz, kdyZz se poptavka zvysuje
od 1 do 3 % (sazba odpovida ristu zlata), ceny budou rocné klesat
o zhruba 3 % a nominalni arokové sazby se budou pohybovat mezi
0,25 % a1 % (za predpokladu, ze obecna produktivita v ekonomice
roste rocné o 3 %). Viz Human Action, s. 414-415. Mises nezminuje,
ze zdrava, dlouhotrvajici deflace zptisobena riistem produktivity ma
ceteris paribus tendenci omezovat poptavku po penézich a dovolovat
vy$5i nomindlni irokové sazby.
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trvalému poklesu cen spotiebniho zbozi a sluzeb. Nejenom, Ze je
tento pokles z teoretického i praktického hlediska aplné sluci-
telny s trvalym ekonomickym rtistem, ale garantoval by také,
ze z takového riistu budou profitovat vsichni obcané diky tr-
valému rtstu kupni sily jejich penéznich jednotek.>

Tento model rostouci produktivity, ekonomického vyvo-
je a nabidky penéz, ktera roste pomalu (v mife kolem 1 %)
by poklesem cen zptisobil riist redlného dtichodu vyrobnich
faktorti, zvlasté ceny prace, ktera by naopak vyustila v po-
kles nakladi vyjednavani, které jsou v soucasnosti spojovany
sjednanim o kolektivni smlouvé. (Za pfedpokladu stabilni po-
ptavky po penézich produktivita roste o 3 % a nabidka penéz
roste o 1 %, ceny budou ro¢né klesat o pfiblizné 2 %). V tomto
modelu redlny pfijem vSech vyrobnich faktorti, zvlasté cena
prace, budou aktualizovany automaticky, a tudiz vyjednavani
o kolektivni smlouvé, které v soucasnosti vytvari velky tlak
a konflikty v zdpadnich ekonomikach, mohou byt odstranéna.
Ve skutecnosti by tento proces odstranil takové izolované pri-
pady, pri kterych napft. velky rtst produktivity nebo trznich
cen specifického druhu prace zptisobil, Ze bylo nezbytné jed-
nat o vétsim nartstu (mezd), nez byl reflektovan automatic-
ky v kazdoroénim poklesu vSeobecné cenové urovné. Navic
v téchto pfipadech by dokonce nebyla nutnd ani intervence
odborti (i kdyz tato moZnost vyloucena neni), nebot samy trz-
ni sily fizené motivaci zisku podnikateli by spontanné vyvo-
laly rast prijmi, za urcitych podminek ospravedInitelny. Proto
by v praxi bylo vyjednavani o kolektivni smlouvé omezeno
pouze na izolované prfipady, ve kterych produktivita rostla
pomaleji, coz by vyvolavalo potfebu sniZit nékteré nominalni

% George A. Selgin nedavno tvrdil, Ze nejlepsi pravidlo pro monetarni
politiku je umoznit, aby v souvislosti s ristem produktivity klesala
obecna cenova uroven. Viz jeho knihu Less Than Zero: The Case for
a Falling Price Level in a Growing Economy. Tento navrh povazujeme
v zasadé za dobry. Nicméné z diivodii uvedenych v kapitole 8 nepod-
porujeme zcela Selginovy teze. Zvlasté nesouhlasime s jeho nazorem,
bylo vytvoreni systému svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi rezer-
vami.
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mzdy (v kazdém piipadé by to bylo méné neZ pokles obecné
cenové urovne).’!

Nakonec bychom méli zdtraznit, Ze hlavni prednosti
v pfisném navrzeném systému je, Ze by zcela ochranil pred
nahlym poklesem nabidky penéz v obéhu, ktery se nezbytné
nyni objevuje v dobé recese, ktera v ekonomickém cyklu na-
sleduje po expanzi. TudiZ nejspiSe nejvétsi vyhodou reformy,
kterou navrhujeme, je to, Ze by tplné odstranila ubytek penéz,
ktery nasleduje po fazi konjunktury a je jednim z nejzfetel-
néjSich znakt ekonomické krize, kterd opakované svira nase
ekonomiky. Svétova zasoba zlata je neménna a akumulovala
se v ramci celé historie lidstva. Tudiz je nepfedstavitelné, Ze
jeho zasoby nahle v budoucnosti klesnou. Jednou z nejlepsich
vlastnosti zlata a i zfejmé to, co nejvice ovlivnilo, Ze vyvojem
zlato pfevladlo jako penize par excellence, je jeho homogen-
nost (stejnorodost) a neménnost po celd staleti. Tudiz hlavni
vyhodou navrzeného modelu je to, Ze pfedem zamezuje nah-
lym sniZenim objemu tvért, a tak i omezenim mnoZstvi penéz

! Mises v memorandu pfipraveném pro Spolecenstvi naroddi, které
jsme jiz v této kapitole zminili, vyjadfuje brilantné a vystizné vyse
uvedené nazory:

Pokud by bylo efektivné predchazeno veskeré uvérové expanzi
v bankach, svét by mél monetarni systém, ve kterém — dokonce
inehledé na objevy zlata v Kalifornii, Australii a jizni Africe — by
ceny klesaly. Velka vétsina nasich vrstevniki najde divod tento
monetarni systém povazovat za vnitiné Spatny, protoZe jsou spja-
ti s domnénkou, Ze dobry byznys a vysoké ceny jsou jedna a ta samd
véc. Ale to je predsudek. Kdybychom byli zazili pomaly pokles cen
za poslednich osmdesat ¢i vice let, zvykli bychom si hledat zlep-
Seni v Zivotnim standardu a rtstu skute¢nych pfijmt zptisobe-
ném poklesem cen misto toho, abychom vyZadovali riist pfijmu
v penézich. V zadném pfipadé nesmime rovnou odmitat feseni
slozitého problému reformace naseho penézniho a tvérového
systému z davodu, Ze zahrnuje trvaly pokles cenové hladiny.
Zejména se nesmime nechat ovlivnit Spatnymi dasledky sou-
¢asného rapidniho poklesu cen. Pomaly a trvaly pokles cen v Zdd-
ném pripadé nemiiZe byt porovndvdn s tim, co se déje v soucasném
systému: zejména s ndhlym a velkym riistem cenové hladiny, ndsledo-
vanym stejné ndhlym a prudkym poklesem. (Mises, Money, Method
and the Market Process, s. 90-91; kurziva doplnéna)
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v obéhu, které se dosud opakovalo v ,elastickém” monetar-
nim a tvérovém systému prevazujicim ve svéte. Strucné fece-
no, Cisty zlaty standard s pozadavkem 100procentnich rezerv
zabrani deflaci, chapané jako kazdy pokles v mnoZzstvi penéz
a avéra v obéhu.”

5. Navrzeny model by ukon¢il horecné financni spekulace a jejich
Skodlivé dopady. Tvorbu penéz bankami prostfednictvim tvé-
rové expanze bychom mohli pfirovnat k otevieni Pandofiny
skiiniky. Abychom ji znovu zavfeli, musime odstranit stimu-
ly, které lakaji jednotlivce k tomu, aby se oddavali riznému
bezohlednému a podvodnému chovani. Takové stimuly jsou
extrémné skodlivé, protoze narusuji vytvorené zvyky svédo-
mité Setfit a pracovat; tedy zvyk neustale, cestné, odpovédné
a dlouhodobé se hospodarsky snazit.”* Navic by byly odstra-
nény nekontrolované spekulace na burze a nabidky na pfe-
vzeti by se realizovaly pouze v pfipadé existence skutecnych,

2 Nesmime zapominat na to, Ze béhem Velké deprese roku 1929 se na-
bidka penéz sniZila o pfiblizné 30 %. SniZeni takového rozsahu by ne-
bylo mozné s ¢istym zlatym standardem a pozadavkem 100procent-
nich rezerv, nebot monetdrni systém, ktery navrhujeme, neni z tohoto
hlediska elasticky. TudiZ by se v naSem modelu sniZeni penéz v obé-
hu, které mnozi chybné identifikuji jako hlavni pfi¢inu Velké deprese,
neobjevilo. Zaroven je velmi nepravdépodobné, Ze by kombinace is-
tého zlatého standardu a pozadavku 100procentnich rezerv vyustila
v infla¢ni ndrtst cen. Viz Mark Skousen, Economics on Trial: Lies, Myths
and Realities (Homewood, III.: Business One Irwin, 1991), s. 133-138.
Ve skutecnosti se nikdy od roku 1492 do soucasnosti nabidka zlata
v obéhu nezvysila o vice nez 5 % a pramérny rocni riist, jak jsme jiz
poznamenali, byl mezi 1 a3 %.

% Doslovné Maurice Allais fikd ,spéculation, frénétigue et fébrile, est
permise, alimentée et amplifiée par le crédit tel qui fonctionne actuelle-
ment”. Maurice Allais, , Les conditions monétaires d une économie de
marchés”, s. 326. Ziejmeé neexistuje strucnéjsi a elegantnéjsi zpusob
poukazat na to, co Spanélé v poslednich letech popularné nazyvaji
,la cultura del pelozato” [kultura snadnych penéz]; na trend, ktery
byl nepochybné umoZznén a pfiziven nekontrolovatelnou tvérovou
expanzi zptisobenou finanénim systémem. Alan Greenspan populari-
zoval vyjadfeni , pfemira iracionality” s odkazem na typické chovani
investor(i pfi neddvné finanéni bubliné.
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objektivnich a ekonomickych diivodii. Nebyly by pouhym
diisledkem snadného ziskani externiho financovani diky uveé-
rove expanzi v bankovnictvi vytvorené ex nihilo. Jinymi slovy
Maurice Allais naznacuje:

Nabidky na prevzeti jsou v zasadn€ uzitecné, ale méla by byt
upravena jejich legislativni zakladna. Nemeélo by byt mozné
financovat je platebnimi prostfedky vytvarenymi v bankov-
nim systému ex nihilo nebo nové vydanymi podfadnymi ob-
ligacemi, coz se nyni déje ve Spojenych statech.>

Expanzivni rtst ptijéek nekryty usporami vytvari na trhu
svou vlastni poptavku, kterd je casto predstavovana bezo-
hlednymi ekonomickymi subjekty, jejichZ jedinym zajmem je
ziskat kratkodoby prospéch z cetnych vyhod, které na tkor
vSech ostatnich obcanti vyplyvaji z moznosti pouzivat nové
vytvorené prostiedky dfive nez kdokoliv jiny.

6. NavrZeny systém omezuje ekonomické pravomoci statu na mi-
nimum a zvldsté umozriuje likvidaci centrdlni banky. Systém, ktery
doporucujeme, by eliminoval potfebu Federalniho rezervni-
ho systému, Evropské centralni banky, the Bank of England,
the Bank of Japan a obecné jakékoliv autority, centralni banky
nebo oficidlni, vefejné nebo vladni instituce, kterd ma mono-
pol na vydavani penéz a jako centralni monetarné-planovaci
agentura kontroluje a ¥idi bankovni a finanéni systém kazdé
zemé. I néktefi vyznacni politici, jako naptiklad americky pre-
sident Andrew Jackson, pochopili perfektné tuto myslenku a ji
motivovani byli zdsadné proti vzniku centralni banky. Bohu-
zel jejich vliv nebyl dostacujici, aby zabranil vzniku soucas-
ného systému centralniho planovani v oblasti bankovnictvi

5 Allais, ,Les conditions monétaires d'une économie de marchés”,
s. 347. Originalni text fika:
Les offres publiques d’achat sont fondamentalement utiles, mais
la 1égislation les concernant doit étre réformée. Il n’est pas sou-
haitable qu’elles puissent étre financées par des moyens de pa-
iement créés ex nihilo par le systéme bancaire, ou par 1'émission
des junk bonds, comme c’est le cas aux Etats-Unis.
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a financi a jeho skodlivym diisledktim, minulym i souc¢asnym,
které dopadaji na nase ekonomiky.”

Navic, jak naznacuje Skola vefejné volby, privilegova-
né specialni zdjmové skupiny a politici se budou snazit vy-
uzit kazdého fiducidrniho monetarniho systému zaloZeného
na statnim monopolu na vydavani penéz. Ve skutecnosti po-
litici celi neodolatelnému pokuseni koupit si hlasy prostred-
nictvim fond vytvorenych z niceho, ldkadla, analyzovaného
mezi jinymi i teoretiky , politickych cykli”.*® Navic moznost
expanze penéz a uvéru umoznuje politikiim financovat své
vydaje, aniz by se uchylili k danim, které jsou vZdy nepopular-
nim a bolestivym feSenim. Zaroven s timto jedndnim pro po-
litiky pracuje pokles v kupni sile penéz, nebot dané z pfijmu
jsou obecné progresivni. Z téchto diivodu je zvlasté diilezité,
abychom nasli monetarni systém, ktery podobné jako ten na-
vrZzeny v této praci neumozni dalsi statni zasahy v oblasti pe-
néz a financi. Mises velmi dobre rekapituluje tento argument:

Driivodem pro pouZivini komoditnich penéz je privé snaha zabrd-
nit, aby politicky vliv pfimo zasahoval do hodnoty penézni jednot-
ky. Zlato je standardnimi penézi ... primarné protoze rust
nebo pokles v jeho dostupnosti je nezavisly na ptikazech

* TudiZ bychom méli byt zvlasté kriticti k autortim, ktefi jako naptiklad
Alan Reynolds, Arthur B. Laffer, Mark A. Miles aj. usiluji o vytvore-
ni pseudozlatého standardu, ve kterém by centralni banka dale hrala
vedouci tlohu v monetarni a ivérové politice, i kdyZz by odkazovala
na zlato. Friedman vhodné charakterizoval tento pseudozlaty stan-
dard jako ,systém, ve kterém namisto toho, aby zlato bylo penézi,
je zlato komoditou, jehoZ cena byla urcena vladami”. (Viz Friedman,
,Has Gold Lost its Monetary Role?”, v uved. dile, s. 36). Navrhy Laf-
fera a Milese jsou z jejich knihy International Economics in an Integrated
World (Oakland, N. J.: Scott & Foresman, 1982). Stru¢nou, brilantni
kritiku téchto navrhti 1ze najit v préci Josepha T. Salerna, , Gold Stan-
dards: True and False”, s. 258-261.

% Viz napfiklad kapitolu 5 (,,Ciclo Politico-Econdmico”) z knihy Juana

Francisca Corona Ramoéna Una Introduccion a la teoria de la decision pu-
blica (Public Choice), (Alcala de Henares; Madrid: Instituto Nacional
de Administracién Publica, 1987), s. 116-142 a bibliografii tam uvede-
nou. Pfipomenime si rovnéz odkazy poznamky 57 v kapitole 6.
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vydanych politickymi autoritami. RozliSovaci znak zlatého
standardu je, Ze méni mnozstvi penéz v zavislosti na zisko-
vosti produkce zlata.”

Takto vidime, Ze instituce ¢istého zlatého standardu s po-
zadavkem 100procentnich rezerv vznikla z rozhodnuti milio-
nt a miliontt ekonomickych subjektti na trhu béhem dlouhého
evoluéniho procesu a Ze poskytuje zivotné dulezitou prileZi-
tost kontrolovat tendenci vSech vlad vméSovat se a manipulo-
vat s monetarnim a tivérovym systémem.>®

7. NavrZeny systém je nejvice slucitelny s demokracii. Jednim
z hlavnich principti demokracie je, Ze financovani vefejnych
aktivit musi byt pfedmétem diskuse a explicitniho rozhod-
nuti ze strany politickych pfedstavitel. Souc¢asny monopol
na vydavani penéz, ktery vlastni vefejnd agentura a bankovni
sektor fungujici s ¢aste¢nymi rezervami, umoziiuje vytvareni
kupnti sily ex nihilo, coz zvyhodniuje stat a urcité jednotlivce
a firmy ke Skodé zbytku spolecnosti. Tato moznost je zneuZzi-
vana hlavné vladou, ktera ji vyuziva jako mechanismus finan-
covani svych vydaji bez toho, aby se nemusela uchylit k nej-
zietelnéjsi a politicky nakladné cesté, zvySeni dani. Ackoliv se
vlady snazi zakryt tyto financni mechanismy tim, ze fecnicky
pozaduji, aby byl rozpocet financovan , ortodoxnim” zptiso-
bem a aby deficit nebyl pfimo kryty vydavanim mény a uvé-

% Mises, On the Manipulation of Money and Credit, s. 22; kurziva dopl-
néna.

% Mises, The Theory of Money and Credit, s. 455. Tam se docteme:

Princip zdravych penéz ma tedy dva aspekty. Je afirmativni

pfi schvalovani trzni volby vSeobecné pouzivaného prostfedku

smény. Je negativni ke sklonu vlady vmésovat se do ménového

systému.
Z tohoto diivodu povazujeme nas navrh za nesrovnatelné lepsi nez
ten, ktery pfedstavila Skola monetarniho konstitucionalismu, jejiz pfi-
znivci chtéji fesit soucasné zalezitosti vytvorenim tstavnich pravidel
pro monetarni rtist a bankovni a finanéni trhy. Monetarni konstituci-
onalismus neni potfeba v kontextu ¢istého zlatého standardu a po-
zadavku 100procentnich rezerv a ani by neudrzel nutkani politiki
provadét manipulace v oblasti ivéru a penéz.
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rdi, v praxi k nééemu velmi podobnému dochazi, kdyz vlada
vyda velky pocet statnich obligaci k financovani svého defici-
tu, které pozdéji odkoupi centralni a soukromé banky za pe-
nize, které si samy vytvofi (jde o nepfimy proces monetizace
statniho dluhu). Navic bychom méli zdtiraznit, Ze ze skrytého
vyvlastiiovani bohatstvi obcand, jednani umoznéného proce-
sem fiduciarni inflace, profituji nejen vlady, ale také samy ban-
ky. Protoze ve skutecnosti banky operuji s ¢aste¢nymi rezerva-
mi a vlady je nezavazuji vénovat veskerou tvérovou expanzi
na financovani vefejného sektoru (ndkupem statnich obligaci),
banky také vykondvaji postupné, vSe prostupujici vyvlastné-
ni velké casti kupni sily penéznich jednotek obc¢anti, zatimco
bankovni rozvahy poukazuji na hromadéni znacnych aktiv,
které jsou kumulovany v dusledku historického procesu vy-
vlastiiovani. V tomto smyslu protesty bank proti navrhu, ze by
byly povinny dat velké procento svych aktiv na financovani
vefejného deficitu, musi byt chdpany jako pouze jedna strana
sporu mezi dvéma ,spoluviniky” ve spolec¢ensky skodlivém
procesu uvérové expanze, spoluviniky, ktefi spolu , vyjedna-
vaji” o podilu na , zisku”, ktery budou mit.

Na rozdil od vyse uvedeného systému, Cisty zlaty standard
s pozadavkem 100procentnich rezerv by zavazoval staty, aby
plné specifikovaly své vydaje a zdroje svych pfijmt, coz by
zabranilo tomu, aby se uchylovaly ke skrytému financovani,
umoznénému inflaci a tivérovou expanzi. Navic takovy sys-
tém by zabranoval soukromym bankéfim profitovat z velké
¢asti této ,,inflacni dané”. Maurice Allais poskytl vycerpavajici
analyzu této problematiky: Rika:

Jestlize kazdé vydani penéz vytvaii stejné ucinky jako sku-
tecnd dan uvalena na vSechny, jejichz piijem je zkraceny riis-
tem cen nasledujicim nevyhnutelné po vydani novych pe-
néz, vyplyvajici zisk, ktery je skutetné vyznamny, by se mel
vratit statu, a tudiz umoznit sniZeni celkovych dani.”

¥ Comme toute création moétaire éguivaut par ses effets a un vé-
ritable impdt prélevé sur tous ceux dont les revenus se voient di-
minués par la hausse des prix quélle engendre inévitablement,
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Nicméné my navrhujeme pfiznivéjsi volbu: Ze by se stat
meél vzdat své moci vydavat penize, a tudiz akceptovat zava-
zek spoléhat se na dané pfi financovani svych vydaji, coz by
musel provadét aplné prihledné. V dtisledku toho by obc¢ané
pfimo vidéli celkové ndklady, a tak by byli dostate¢né motivo-
vani k tomu, aby sledovali vSechny vefejné agentury.

8. Navrzeny systém podporuje mirovou, harmonickou spolu-
prdci mezi ndrody. Historické analyzy vojenskych konfliktt
za posledni dvé stoleti zcela odhaluji, Ze mnoha valkam, které
pustosily lidstvo, mohlo byt zabrdanéno nebo mohly byt méné
zakeiné, kdyby nebylo statniho vlivu na monetarni zaleZitos-
ti a hlavné jeho kontroly nad tivérovou expanzi a vytvafenim
penéz. Ve skutecnosti vlady pied obcany skryvaly skutecné
naklady na vojenské konflikty tim, Ze k financovani téchto
naklad®i pouzivaly infla¢ni procesy, které beztrestné vyvolaly
pod zdminkou nezbytnosti vojenskych operaci. Proto miiZzeme
s jistotou tvrdit, Ze inflace podporovala valky: kdyby si vzdy
obdané zucastnéné zemé byli védomi skutecnych ndkladd,
bud by byl véas demokratickymi mechanismy odvracen va-
le¢ny stav, nebo by obcané pozadovali, aby vlady vyjednaly
feSeni dlouho pfedtim, nez by destrukce a ztrata lidskosti do-
sahly tak velkych rozmért, jaké jsou bohuZzel z historie znamy.
Timto shrnujeme v souladu s Ludwigem von Misesem:

le profit qui en résulte, considérable a vrai dire, devrait revenir

a I'Etat en lui permettant ainsi de réduire d’autant le montant

global des ses impdts. (Allais, ,Les conditions monétaires d” une

économie de marchés”, s. 331)
Na tom samém misté Allais identifikuje jako jeden z nejkiiklavéjSich
paradoxti nasi doby toto: ackoliv si vefejnost vice uvédomuje vazné
nebezpeci vladniho vyuzivani penézni tiskarny, obcané stile dile 1ipl-
né ignoruji stejnd nebezpeci, které predstavuje systém s tivérovou expanzi,
nekrytou redlnymi tisporami, v podobé bankovnictvi s Castecnymi rezerva-
mi. Span€l Juan Antonio Gimeno Ullastres studoval darové dopady
inflace, i kdyz bohuzel nepostfehl disledky, které zptisobuje tveé-
rova expanze bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami. Viz jeho clanek
,Un impuesto llamado inflacién”, vydany v Homenaje a Lucas Beltrin
(Madrid: Editorial Moneda y Crédito, 1982), s. 803-823.
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MtZeme bez pfehanéni fici, Ze inflace je nezbytny intelektu-
alni prostredek militarismu. Bez ni by se rychleji a dtiraznéji
projevily dopady valky na blahobyt; inava z valky by se pro-
jevila mnohem rychleji.®

Zaroven vytvoreni ¢istého zlatého standardu s pozadav-
kem 100procentnich rezerv by de facto znamenalo pfijeti jed-
notného, celosvétového monetarniho standardu. Mezinarodni
centrdlni banka by nebyla potfeba, a tudiZ by neexistovalo ri-
ziko, ze takova banka bude manipulovat se svétovou nabid-
kou penéz a avéru. Timto zplisobem bychom mohli vyuzivat
vSech vyhod jednotného mezinarodniho ménového standardu
a zaroven netrpét zddnou z nevyhod, které mezivladni orga-
ny pfislusné k penéznim otdzkdm zptisobuji. Navic by tento
systém nevzbuzoval nediivéru tykajici se ztraty suverenity
piislusnych statti, pficemz vSechny narody a sociadlni skupiny
by téZily z existence jediné penézni jednotky, kterou by nikdo
neovladal ani nemanipuloval. Proto by cisty zlaty standard
a pozadavek 100procentnich rezerv podporovaly mezina-
rodni ekonomickou integraci v ramci harmonického pravni-
ho ramce, poskytujictho obecné uspokojeni, ramce, ktery by
minimalizoval socidlni konflikty, a tudiz by podporoval mir
a svobodny obchod mezi narody.

% Ludwig von Mises, Nation, State and Economy: Contributions to the Poli-
tics and History of our Time (New York a Londyn: New York University
Press, 1983), s. 163; a také Human Action, s. 442. Prvni uvedené dilo je
preklad od Lelanda B. Yeagera dila Nation, Staat, und Wirtschaft, kte-
ré bylo ptivodné uvefejnéno v roce 1919 v némciné (Viden a Lipsko:
Manzsche Verlags Buchhandlung, 1919). Na toto dtlezité téma také
viz Joseph T. Salerno, ,War and the Money Machine: Concealing the
Costs of War Beneath the Veil of Inflation”, kapitola 17 z The Costs of
War: America’s Pyrrhic Victories, John V. Denson, ed. (New Brunswick
a Londyn: Transaction Publishers, 1997), s. 367-387. Nicméné prvni,
kdo zdtraznil spojeni mezi militarismem a inflaci, byl znovu otec
Juan de Mariana ve své knize De Monetae Mutatione, vydané v roce
1609. Viz Tratado y discurso sobre la moneda de vellén, s. 35 (anglické
vydani A Treatise on the Alteration of Money).
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4
ODPOVEDI NA MOZNE NAMITKY PROTI
NASEMU NAVRHU PENEZNi REFORMY

Ackoli dosud nevznikla souvisla, logicka a systematickd kri-
tika naseho planu na reformu bankovniho systému®, existuji
izolované, nesystematické namitky k navrhu vytvoreni ban-
kovniho systému s pozadavkem 100procentnich rezerv. Nyni
piedlozime a zanalyzujeme tyto podnéty jeden po druhém.

1. ,Banky by zanikly, protoZe by ztratily sviij raison d’étre
a hlavni zdroj pfijmu.” Takova kritika je nepodlozend. VSechny
banky by pfijmutim pozadavku 100procentnich rezerv ztratily
moznost vytvaret ptijcky ex nihilo; tj. ptijcky nekryté nartistem
v dobrovolnych usporach. Navrzend reforma by bankovnimu
systému jako celku neumoznila umélou expanzi tivéru a s ni
i nabidky penéz, a tak by nemohly byt podnécovany opakujici
se cykly konjunktury a recese.

Velky pocet zcela legitimnich aktivit by nadale udrzoval
bankovni obchody a banky by mohly pokracovat ve svych
aktivitach, a tim uspokojovat potteby svych klientti. Jednou
takovou aktivitou by bylo zprostfedkovani skutecnych tvéra,
které se skladaji z pujcek (s pfirazkou) prostredkii dfive zapuj-
¢enych bankdm jejich klienty (nikoliv deposita na vyzadani).
Navic jako depositni banky (s poZadavkem 100procentnich re-
zerv) by tyto instituce mohly poskytovat opatrovani a ascho-
vu, za coz by si uctovaly trzni cenu, a dokonce by mohly toto
kombinovat s dal$imi souvisejicimi sluZbami (provadénim
plateb, pfevodti, zdznamti klientskych operaci atd.). Pokud
k tomuto priddme uschovani a spravu cennych papirt, pro-
najem bezpecnostnich sejfli atd., dospéjeme k rozumné pred-
stavé rozsahlé fady legitimnich ¢innosti, které by banky dale
mohly provadét.

1 Vycerpavajici vyzkum neodhaluje Zadnou zvefejnénou kritiku.”
Walter Block, ,Fractional Reserve Banking”, s. 31. Na kriticky struc-
ny komentéf naseho navrhu od Lelanda Yeagera jiz bylo odpovézeno

v tomto oddile. Viz , The Perils of Base Money”, s. 256-257.
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Proto nazor, Ze obnoveni poZzadavku 100procentnich re-
zerv by znamenalo konec soukromych bank, je neopodstatné-
ny. Doslo by jednoduse k tpravam, které by ve velké mife byly
evolu¢ni a netraumatické vzhledem ke struktufe a operacim
bank. Zminili jsme jiZz velkou pravdépodobnost spontanniho
vyvoje bankovniho systému slozeného ze sit€é vzdjemnych
fondti, depositnich instituci, které zachovavaji 100procent-
ni rezervy, a spolecnosti, které se specializuji na poskytovani
ucetnich a pokladnich sluzeb svym klientiim. TudiZ mtZeme
udinit zavér v souladu s Ludwigem von Misesem:

Je ztejmé, ze zakaz fiduciarnich prosttedkt by zadnym zpt-
sobem neznamenal rozsudek smrti pro bankovni systém, jak
je nékdy uvadéno. Banky by si dale udrzely aktivity vyjedna-
vani uvérd ¢i vypujcovani si za tcelem poskytovani avéri.*

Strucné feceno, banky by mohly pokracovat ve velkém
mnozstvi aktivit, a tak uspokojovat potieby spotiebitelti a le-
gitimné profitovat.

2. ,Navrzeny systém by ve velké mife sniZil mnoZstvi dostup-
nych uvéril, a tim vytlacil nahoru tirokové sazby a zbrzdil ekonomic-
ky rozvoj.” Toto je oblibend, nejcast€ji citovana kritika a pochézi
pievazné od téch ekonomickych subjektt (obchodnikii, poli-
tik{1, novinadfi apod.), ktefi jsou ovlivnéni zejména externimi
a nejvice viditelnymi znaky ekonomického systému. Pokud
dle této nadmitky zabrdnime bankam vytvaret ptjcky ex nihi-
lo, mnoho spole¢nosti bude celit velkym potizim pfi ziskdvani
prostfedkii k financovani svych zdmérti, a tudiz se ceteris pa-
ribus zvysi irokova sazba a objevi se prekazky ekonomického
ristu. Tato ndmitka vychdzi z faktu, Ze v soucasné dobé kvii-
li avérové expanzi obchodnici neceli skoro zddnym potizim
pfi financovani vétsiny svych investi¢nich projektti, jakkoliv
zvlastnich, za pfedpokladu, Ze ekonomika je ve fazi, kdy se
banky neboji expandovat své ptijcky. Uvérova expanze po-
zménila tradi¢ni zvyky spojené s , podnikatelskou kulturou”;

62 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 361.
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zvyky, které spocivaly na mnohem opatrnéjsim, zodpovéd-
néjsim a peclivém zvazovani rozhodnuti o tom, zda se pustit
do urcitého investi¢niho projektu, ¢i nikoliv.

Rozhodné je zdvaznou chybou pfedpokladat, Ze v systé-
mu bankovnictvi fizeném pozadavkem 100procentnich rezerv
vymizi uvéry. Pravy opak je pravdou. Banky by nadéle zaptj-
Covaly prostiedky, ale pouze prostiedky piedtim dobrovolné
uspofené ekonomickymi subjekty. Struéné fec¢eno, navrzeny
systém by zarucoval, Ze pouze to, co bylo uspofeno, miize byt
zapujceno. Nové usporadani by tudiz zajiStovalo koordinaci
mezi nabidkou a poptadvkou po soucasnych i budoucich stat-
cich na trhu a nasledné by ochraniovalo pfed zasadnimi ne-
rovnovahami, které vytvari soucasny bankovni systém a které
nakonec zptsobuji ekonomické krize a recese.

Navic nazor, Ze prostfedky pro ptijécky na investice v sou-
¢asném systému mohou nakonec piekrocit dobrovolné tspo-
ry ve spolecnosti, je klam. Jak vime, ex post, tispory jsou vzdy
rovny investicim, a pokud banky ex ante poskytuji ptjcky
(procesem uvérové expanze) rychleji, nez vznikaji dobrovol-
né uspory, podnikatelé jednoduse budou ve velkém chybovat
a vkladat vzacné redlné zdroje usporené spolecnosti do ne-
primeétenych investi¢nich projektt, které nebudou moci nikdy
uspésné dokondit.

Proto je tato druhd namitka nepodlozena: banky s poza-
davkem 100procentnich rezerv budou pokracovat v pujco-
vani toho, co je uspofeno, a podnikatelé budou mit tendence
investovat uspofené zdroje mnohem opatrnéji a realistictéji.
Pokud by od zacatku obchodnici celili velkym potizim pfi fi-
nancovani urcitych podnikatelskych projektt, tyto obtize by
byly logickym projevem zdravého fungovani jediného trzniho
mechanismu schopného zastavit zahajeni neziskovych inves-
tiénich projektti vcas, a tim se vyhnout jejich nerozumnému
a nekoordinovanému provedeni, které soucasny systém pod-
poruje v pritbéhu avérovych boomt.

Co se tyka urokové sazby, neexistuje zadny ndaznak, Zze
by dlouhodobé v navrZzeném systému byla vyssi neZ v sou-
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casném systému. Ve skutecnosti irokova sazba zavisi hlavné
na subjektivnim zhodnoceni ¢asové preference ze strany eko-
nomickych subjektii. V nasem modelu by ekonomické subjek-
ty nebyly ovlivnény masivnim ni¢enim kapitalovych statkd,
které doprovazi opakujici se ekonomické recese. Navic je jas-
né, ze v systému podobném tomu, co jsme doporudili, by taro-
kové sazby v nominalnich hodnotach byly spiSe niZsi, protoZe
odpovidajici prémie za ocekavany vyvoj kupni sily penéz by
v mnoha pfipadech byla negativni. Rizikova slozka by spoci-
vala na rizikovosti kazdého specifického investi¢niho projek-
tu a po obdobi bez ekonomickych recesi by se také snizovala.
Tudiz mtizeme ucinit zavér, ze pro predpoklad, ze tirokova
sazba by v navrZzeném systému byla vyssi, neZ je nyni, nee-
xistuje zadny teoreticky podklad. Pravy opak by byl pravdou.
Existuje fada vaznych dtivodt se domnivat, Ze jak v redlnych,
tak i v nominalnich hodnotach by trzni arokové sazby byly
nizsi, nez je zvykem v soucasném systému.*’

Proto by systém sloZeny z ¢istého zlatého standardu a po-
zadavku 100procentnich rezerv neoslabil ekonomicky rozvoj.
Ve skutec¢nosti by takovy systém podnitil stabilni, trvaly riist,
ktery by byl zprostén maniodepresivnich reakci, kterym jsme
s obtizemi pfivykli a které bohuzel zahrnuji pravidelné Spatné
investice velkého mnozstvi vzacnych zdroji spolecnosti, coz
ma velmi Skodlivy vliv na trvaly ekonomicky rtst a harmonii
ve spolecnosti.

3. ,Navrzeny systém by postihoval ty, kdo profituji ze soucasného
bankovniho a financniho systému.” Obcas se vyskytly argumenty,
ze doporuceny systém by nespravedlivé trestal vSechny, kdo
profituji ze soucasného finan¢niho a bankovniho systému.

8 Napriklad pfedpokladejme, ze ekonomicky rast bude ¢init pramérné
3 % rocné a ze nabidka penéz (svétova zasoba zlata) poroste 0 1,5 %.
Za téchto podminek dojde k velmi mirné deflaci 0 1,5 % ro¢né. Pokud
je realna trzni arokova sazba 4 % (pfirozena sazba 3 % a rizikova sloz-
ka 1 %), nominalni trzni tirokova sazba bude priblizné 2,5 procenta roc-
né. V poznamce 48 jsme piedpokladali, Ze nominalni tirokové sazby
budou dokonce diky riistu populace a naslednému stalému nizkému
ristu poptavky po penézich nizsi.
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Mezi témi hlavnimi, kdo ziskavaji vyhody, v prvni fadé mu-
sime jmenovat vladu, kterd, jak jiz vime, (pfimo i nepfimo) fi-
nancuje své vydaje diky avérové expanzi, aniz by se musela
uchylit k politicky bolestivému zvySovani dani. Mezi dal$imi
bychom mohli zminit samy banky (které plni své kapsy stej-
nymi postupy jako vlada, ackoliv pfimo a nevefejné) a také
vkladatele, pokud dostavaji urok ze svych vklada a ,neplati”
za vedlejsi sluzby, které banky poskytuji.*

Nicméné ti, kdo prezentuji tyto namitky, neberou v ivahu,
ze velka cast predpokladaného ,zisku”, ktery jednotlivci tézi
z bankovniho systému, neni ve skutecnosti zisk. Je nepresné
feceno, Ze vkladatelé nyni maji podstatné vyhody (ve formé
pokladnich, platebnich a tcetnickych sluzeb), aniz by za né
platili. Naopak ve skutecnosti vkladatelé nesou za tyto sluzby
plné naklady (explicitné a implicitné).

Co se tyka explicitnich troki, které jsou za vklad casto po-
skytovany, takové platby obvykle kompenzuje trvaly pokles
kupni sily penéZznich jednotek vkladatele. V navrzeném systé-
mu, ktery zahrnuje pozadavek 100procentnich rezerv, by kup-
ni sila uloZzenych penéznich jednotek nejenom Ze neklesala, ale
jak jsme vidéli, postupné a trvale by rostla. Tato nesmirnd vy-
hoda pro vSechny obc¢any by byla nepochybné vétsi nez pred-
pokladand , vyhoda” ziskdvani explicitniho troku, ktery stézi
kompenzuje znehodnoceni penéz. Z tohoto diivodu je dnes
v mnoha pfipadech redlna urokova sazba z vklada (po ode-
¢teni poklesu kupni sily penéz) téméf nulova, nebo dokonce
zaporna.

Ve spolecnosti s ¢istym zlatym standardem a poZadavkem
100procentnich rezerv by vsichni ob¢ané tézili z postupného,
trvalého rtistu kupni sily svych penéznich jednotek. Za efek-
tivni aspory by dostavaly trok a byli by povinni platit trzni

¢ Zakonkurencnich podminek dostavaji ¢astecné vyhody i ti, kte-

i sami drzi ¢astecné kryté zavazky banky. Jejich vyhodu pfed-
stavuje forma platby tirok1 a sniZené bankovni poplatky nebo
kombinace obojiho. (Selgin, ,,Are Banking Crises a Free-Market
Phenomenon?”, s. 3)
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cenu za legitimni bankovni sluzby, které by si vybrali. Navrze-
ny systém by tudiz byl obecné mnohem logictéjsi a témér ur-
cité i pro lidi vyhodnéjsi, nez je soucasny finan¢ni a bankovni
systém.®

Co se tyka nazoru, ze by vlady a banky nemohly nadale
profitovat ze soucasného systému, toto by namisto jeho nedo-
statku a motivu ke kritice naSeho navrhu naopak bylo pozitiv-
nim dtisledkem, ktery by byl jeho prima facie ospravedInénim.
Ve skutecnosti jsme v predchazejicim textu zdtiraznili velkou
diilezitost zabranit vladam, aby pouzivaly inflaci a tvérovou
expanzi jako skryty zptisob financovani svych vydajti. Na-
vic je tfeba znovu zduraznit aspekt nejasné pravni zakladny
a Skodlivych vlivli zptisobenych moci soukromych bank vy-
tvaret ptijcky a deposita.

4. , Pozadavek 100procentnich rezerv je ptikladem stdtni in-
tervence a ohroZuje svobodné jedndni.” Moderni neobankovni
zastanci systému svobodného bankovnictvi s ¢astecnymi re-
zervami ¢asto argumentuji, Ze je ,nepfijatelné” z , liberalniho”
hlediska omezovat smluvni svobodu stran, zvlasté moznost
vkladateli dobrovolné uzavirat smlouvy se svymi banka-
mi, ve kterych budou souhlasit s otevienim vkladového uctu
na vyzadani s tim, k némuz budou drzeny pouze ¢astecné re-
zervy. V prvnich tfech kapitoldch jsme vid€li, ze pozadavek
100procentnich rezerv na deposita na vyzadani by viibec ne-
znamenal nesnesitelny vladni zasah (,legislativu pfikazy” dle
Hayekovy terminologie). Namisto toho by predstavoval pfi-
rozenou aplikaci tradi¢nich pravnich principt vlastnického

% Il n'y a pas lier de rendre gratuitement des services qui en tout état
de cause ont un coiit qu’il faut bien supporter. Si un déposant est
affranchi des frais relatifs a la tenue de son compte, la banque
doit les supporter. Dans la situation actuelle elle peut le faire,
car elle bénéficie des profits correspondants a la création de
monnaie par le mécanisme du crédit. Qui en supporte réellement
le coilt?: 1'ensemble des consommateurs pénalisés par la hausse
des prix entralnée par 1'accroissement de la masse monétaire.
(Allais, ,Les conditions monétaires d une économie de mar-
chés”, s. 351).
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prava na smlouvu o iregularnim penéznim depositu (,,hmot-
ny nebo materidlni zdkon” v Hayekové terminologii).® Na-
vic nutnou podminkou legitimnosti transakce je svobodné
rozhodnuti obou stran uzavfit smlouvu a tplna znalost jeji-
ho icelu (coz mimochodem neni obvykly pfipad soucasného
finan¢niho a bankovniho systému), ani tyto podminky samy
o sobé nejsou dostacujici, aby poskytly tuto legitimitu v sou-
ladu s tradi¢nimi pravnimi principy. Ve skuteénosti, pokud je
dohodou poskozena tfeti strana, dohoda je nelegitimni, ned-
¢innd a neplatnd, protoZe narusuje vefejny poradek.®” Pod-
le analyzy, kterou jsme v této knize uverejnili, bankovnictvi
s ¢aste¢nymi rezervami pfesné predstavuje takovy nedostatek
legitimity. Takova praxe nejenom umoznuje vytvoreni doda-
te¢nych prostfedki ke skodé vsech obcanti, ktefi pociti pokles
v kupni sile svych penéZnich jednotek®, ale také klame ve vel-

8 Svobodny trh neznamena svobodu pachat podvody nebo jiné
druhy kradezi. Pravé naopak. Kritiku lze odstranit uvalenim
pozadavku 100procentnich rezerv ne jako svévolného vladniho
nafizeni, ale jako soucasti obecné pravni obrany vlastnictvi pred
podvodem. (Rothbard, Man Economy ..., s.709; v ¢es. vyd. s. 504)

Jak fika Jevons:
,Dfive bylo vSeobecnym zakonnym pravidlem, Ze soucasné
poskytnuti nebo pfevod neexistujictho statku neni téinny, a je
tfeba toto vSeobecné pravidlo pouze ozivit a prosadit, abychom
postavili fiktivni penéZzni substituty mimo zakon. S timto moh-
lo bankovnictvi ztistat GpIné svobodné a pfitom se neodchylit

od 100procentnich rezerv. (Jevons, Money and the Mechanism of
Exchange, s. 211-212)

67 Takto je napfiklad neplatna svobodné€, dobrovolné uzaviena ,doho-
da” dvou stran, Ze jedna zaplati druhé za vrazdu tfeti osoby, protoze
tento ¢in by narusil vefejny pofddek a zptisobil Skodu tfetim stranam.
Dohoda by byla neplatna i v pfipadé absence podvodu nebo klamné-
ho jednéni a dokonce i tehdy, pokud by ji obé strany uzavtely védomé
a znaly povahu véci.

% Nepoukazujeme na pokles kupni sily v absolutni hodnoté, ale v rela-

tivni hodnoté s ohledem na riist, ktery by mohl byt ocekavan v ban-
kovnim systému se 100procentnimi rezervami. Navic ekonomické
dtisledky soucasnych bankovnich praktik jsou z tohoto hlediska iden-
tické s témi, které vznikaji pfi padélani, pfi aktivité, kterd dle vSech
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ké mife podnikatele, které nabada k investicim tam, kde a kdy
by je délat neméli, a podnécuje opakujici se cykly ekonomické
konjunktury a recese s velkymi dopady na lidstvo, ekonomiku
a socialni oblast.

Nakonec musime jesté vyvratit casto slychany argument®,
ktery se soustfeduje kolem tvrzeni, Ze ekonomické subjekty
nejsou ochotny dobrovolné vytvorit bankovni systém zaloZe-
ny na pozadavku 100procentnich rezerv a Ze tato jejich neo-
chota je evidentni na faktu, Ze v soucasnosti mohou svobod-
né uzavirat podobné dohody (ale nedélaji to) na pouzivani
bezpecnostnich sejfli, které banky pronajimaji. V protikladu
k tomuto argumentu musime zduraznit, Ze sluzby tykajici se
bezpecnostnich sejfti nejsou viibec spojené se smlouvou fidici
nepravidelné depositum zaménitelného zboZi, jako jsou pe-
nize (namisto toho se tykaji typickych pravidelnych deposit
vztahujicich se na specifické statky). Navic obchod s bezpec¢-
nostnimi sejfy (ktery pro klienty pfedstavuje naklad a z jejich

ma byt trestdna jako pfestupek proti vefejnému pofadku, dokonce
i kdyz neni mozné individuélné identifikovat jeho obéti.

% Juan José Toribio Davila nabizi mezi jinymi tento kriticky nazor ve své
praci , Problemas Eticos en los Mercados Financieros”, kterou prezen-
toval na Encuentros sobre la dimension ética de las instituciones y mercados
financieros, jez se uskutecnila v Madridu pod zastitou Fundacién BBV
v Cervnu 1994. Navic Toribio Davila argumentuje, Ze stabilni mone-
tarni politiky Ize dosdhnout s jakymkoliv pomérem rezerv, ale neuva-
zuje o faktorech nemozZznosti centralniho planovani obecné, ani o jejich
aplikaci na finan¢ni sektor. Tyto faktory vysvétluji neschopnost a ne-
ochotu centralnich bank adekvatné posoudit poptavku po penézich
a kontrolovat nabidku penéz, kterd by méla odpovidat poptavce. Na-
vic Torigio Davila pfehlizi vyznamnou nekoordinovanost vyrobni sfé-
ry, kterou zpusobuje vys$si nabidka penéz ve formé expanze uvéru (tj.
avérh nekrytych realnymi tisporami). Nakonec existuje jasné spojeni
mezi pozadavkem 100procentnich rezerv a etickym aspektem ve fun-
govani financnich instituci. Ve skutecnosti toto spojeni neni evidentni
jen ve velkém poctu nezodpovédného chovani charakteristického pro
horecné spekulace, které tivérova expanze stimuluje, ale také v ne-
sporném faktu, Ze ekonomické krize a recese pochazeji z porusovani
etickych principd, které vyzaduji zachovavani 100procentnich rezerv
u smluv o penéznim depositu na vyzadani.
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subjektivniho hlediska neposkytuje stejné sluzby jako dohoda
o penéznim depositu) nikdy nemuze soupefit na stejné arov-
ni se soucasnym depositnim systémem s ¢astecnymi rezerva-
mi. Ve skutecnosti banky dnes bézné plati za vklady aroky
(coz naznacuje jejich nespravné vyuzivani). Banky také nabizi
cenné sluzby bez explicitnich nakladi, se kterymi dobrovolné
dohody o depositech, které jsou kryty 100procentnimi rezer-
vami, nemohou soupefit, zvlasté v inflaci zmitaném prostiedi,
ve kterém nepfretrzité klesa kupni sila penéz. Velmi podobny
protiargument lze pouzit pro vefejné statky, které stat posky-
tuje bez pfimych nakladti pro spotfebitele. V prostredi svobod-
ného trhu je velmi tézké pro jakoukoliv soukromou spolecnost
nabidnout na trhu ty samé sluzby, nebot existuje neférova, pri-
vilegovanda konkurence ze strany vladnich organti. Tyto orga-
ny poskytuji ,zdarma” vyhody svym obcantim a vytvari velké
ztraty, které ale vSichni sdilime v danich do statniho rozpoétu
(infla¢ni dan).”

5. ,Finanéni ,inovace” nevyhnutelné podniti oZiveni bankovnic-
tvi s castecnymi rezervami.” Dle tohoto argumentu by vSechna
pravni opatfeni, kterd zakazuji bankovnictvi s c¢aste¢nymi
rezervami, a tudiz i pozadavek 100procentnich rezerv uplat-
novany na deposita na vyzadani, byla nedostacujici. Takova
opatfeni lIze nakonec vZzdy obejit novymi zptsoby obchodu
a finanénimi , inovacemi”, které af jiz s imyslem vyhnout se

7 Hiilsmann dale vysvétluje, ze

zmateni mezi vlastnickym titulem k penéztim a castecné kry-
tymi dluznimi tpisy vyvolava efekt obecné zndmy jako Gre-
shamtv zdkon. Pfedstavme si potencidlniho zdkaznika ban-
ky, kterému jsou nabidnuty dva druhy deposit v bance. Véfi,
Ze obé deposita mu poskytuji presné stejnou sluzbu. Jedinym
rozdilem je skutecnost, ze za prvni typ deposita musi zapla-
tit, zatimco za druhy typ deposita zaplatit nemusi, ¢i dokonce
dostane zaplaceno. Jasné si zvoli, Ze nebude poskytovat chari-
tu svému bankéfi, a zvoli si depositum druhého typu. Pokud
dochazi ke zmateni skutecnych vlastnickych titult k penéztim
s ¢astecné krytymi dluznimi tpisy, druhé vytladi ty prvni z trhu.
(Hiilsmann, ,Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the
Market Test?”, s. 399-422; citace pochazi ze s. 408-409)
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zdkonu, nebo bez néj budou vzdy néjakym zptisobem smé-
fovat k dosazeni stejného cile jako bankovnictvi s ¢aste¢nymi
rezervami. Proto jiZ v roce 1937 Hayek ujistoval:

Nejvétsi kritici z fad tviircd schématu jsou si dobfe védomi,
Ze bankovnictvi je vSeprostupujici fenomén, a otdzkou ziista-
va, zda ho, pokud mu zabranime fungovat v jeho tradi¢ni
podobé, nenasmérujeme k jinym a hire kontrolovatelnym
formam.”

Hayek citoval Peeltiv zdkon z roku 1844 jako nejpozoru-
hodnéjsi precedent. Z divodu, Ze ti, kdo zavedli tento zakon,
zapomnéli pfedepsat pozadavek 100procentnich rezerv na de-
posita, se od této doby monetdrni expanze soustfedila vice
na vklady nez na bankovky.”

Pfedné, i kdyby tato namitka byla odtivodnéna, nepiedsta-
vovala by ani ndznak argumentu proti snaze dosahnout ide-

"t Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, s. 82. Na stej-
né téma viz Simons, ,Rules versus Authority in Monetary Policy”,
s. 17.

72 Presto si dokazeme predstavit, jak odlisna by byla ekonomicka histo-
rie poslednich 150 let, kdyby Peeltiv zakon neopomnél naridit 100pro-
centni rezervy i na vklady! Mimochodem Hayek argumentoval, Ze
neni mozné radikalné oddélit rizné nastroje, které predstavuji penize
jako vSeobecné akceptovany prostfedek smény, a tudiz by existova-
lo pouze ,kontinuum” rtznych stupnt likvidity, coz by dale kom-
plikovalo moZznost urcit, kdy jsou ndmi obhajované tradi¢ni pravni
principy dodrzovéany a kdy nikoliv. Nepovazujeme toto za pevny ar-
gument. Jak se domniva i Menger, v praxi je vZzdy mozné adekvatné
rozliSit penize od vSech ostatnich vysoce likvidnich nastrojti, které
vSak nepfedstavuji bezprostiedni, vieobecné pifijimany prostfedek
smény. RozliSeni téchto dvou typt statkti spociva ve faktu, zZe penize
jsou nejenom vysoce likvidni nastroj; jsou jedinym dokonale likvidnim
statkem. Lidé proto po nich vytvari poptavku, dokonce i kdyz za jejich
drzbu nedostavaji zadné uroky, zatimco za drzbu jinych nastrojt, kte-
ré nemaji tak dokonalou likviditu, by troky dostavali. Zasadni rozdil
mezi penézi a ostatnimi vedlej$imi , prostfedky” spociva v existenci
dokonalé likvidity (tj. ztraté dokonalé, okamzité dostupnosti). Ge-
rald P. O'Driscoll se timto tématem dikladné zabyval ve svém ¢lanku
~Money: Menger’ s Evolutionary Theory”, s. 601-616.
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alni cil: fddné definice a obrany tradi¢nich pravnich principt
tykajicich se vlastnictvi v souvislosti s deposity na vyzadani.
Ve skutecnosti v jiném kontextu, naptiklad v kontextu krimi-
nalnich ¢inti, vidime, Ze ackoliv je casto velmi t€zké z tech-
nického hlediska spravné pouzivat pfislusné tradi¢ni pravni
principy, nejvétsi usili by stale mélo byt vénovano nalezité de-
finici a obrané pravniho ramce.”

Dale, na rozdil od ndzoru nékterych teoretikii, bankov-
nictvi s ¢asteCnymi rezervami neni tak ,, vSudypritomné”, aby
bylo nemoZzné ho v praxi porazit. Je pravdou, Ze v této knize
jsme uvedli rizné pravni formy obchodu, ktery s cilem vy-
hnout se zdkonu byl vynalézan zejména proto, aby byla za-
maskovana nepravidelna penézni deposita v bance jako jiné
smlouvy. Zminili jsme se o operacich zalozenych na dohodé
o zpétném nakupu v nominalnich hodnotach; réiznych trans-
akcich s ,americkymi” put opcemi; takzvanych terminova-
nych ,,vkladech”, které se v praxi chovaji stejné jako deposita
na vyzadani; a depositech na vyzadani, které jsou provadé-
ny prostfednictvim naprosto nesouvisejici instituce zivotniho
pojisténi. Zvlastni kombinace téchto pravnich forem obchodu
a i ostatni formy ¢i jejich kombinace, které mohou vzniknout
v budoucnosti, jsou jednoduse identifikovatelné a klasifikova-
telné obcanskym a trestnim pravem, tak jak jsme navrhovali
v druhém oddilu (pozndmka 40) této kapitoly. Pro kazdého
nestranného soudce nebo pozorovatele je totiz relativné jed-
noduché poznat, zda podstata operace umoziuje vyzvednu-
ti ulozenych prostfedkii kdykoliv, nebo zda ze subjektivniho
hlediska lidské chovani ukazuje, Ze lidé povazuji urcité pohle-
davky za penize, tj. za obecné akceptovany prostiedek smény,
ktery je vZdy dokonale dostupny (4. likvidni).

7 Urcité se napiiklad lze dopustit vrazdy a pouzivat stale damysInéjsi
jedy, které nezanechaji zadné stopy a velmi zbrzdi shromazdovani
dtikazti pro odhaleni pfic¢iny a povahy vrazdy. Pfesto nikdo ale nepo-
chybuje, Ze vrazda je poruseni zakladnich pravnich principt a ze by
mélo byt vynaloZeno vesSkeré tsili ji zabranit a takové jednani trestat.
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Ke vzniku novych typt obchodti a ,,smluv” s cilem obe-
jit zakladni pravni principy, které by mély fidit bankovnictvi,
navic dochazelo v prosttedi, kde ekonomické subjekty nebyly
schopny identifikovat, do jaké miry jsou takové ,novoty” ne-
legitimni a zptisobuji Skodu ekonomice i spolecnosti. Pokud
od této chvile justiéni a vefejné organy jasné identifikuji za-
leZitosti, které jsme analyzovali v této knize, bude mnohem
jednodussi bojovat proti deviantnimu chovani, které v oblasti
finanénictvi mtize vzniknout. Neni pfekvapivé, ze Peeltiv za-
kon z roku 1844 byl nasledovan nepfiméfenou expanzi ban-
kovnich deposit, nebot tehdy ekonomové nebrali bankovni
deposita za rovnocenna bankovkam ve smyslu jejich tcinku
a povahy. Peeltiv zakon neuspél ne kvili , vSudypritomné” po-
vaze bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami, ale kvtili lidskému
nepochopeni, Ze bankovky a vklady jsou stejné povahy a maji
stejné ekonomické tcinky. Naopak dnesni ekonomicka teorie
poskytuje soudclim analytické ndstroje nevycislitelné hodno-
ty, které jim pomohou spravné identifikovat trestni jednani
a vyhlasit férova, jurisprudencni pravidla, kterd zohlednuji
vSechny ,nejasné” pripady, které v praxi mohou vzniknout.

Nakonec musime vyjasnit nékolik dtlezitych bodt tyka-
jicich se konceptu ,inovace” na finanénim trhu a zakladniho
rozdilu mezi takzvanymi , finanénimi inovacemi” a technolo-
gickymi a podnikatelskymi inovacemi zavadénymi v oblasti
pramyslu a obchodu. Zatimco v oblasti obchodu a primyslu
bychom méli vSechny tspésné zavedené technologické a pod-
nikatelské inovace od pocatku vitat, protoze zvysuji produk-
tivitu a uspokojuji 1épe ptani spottebiteld, ve financni oblasti,
kde by se mélo jednat v ramci neménnych, stabilnich pravnich prin-
cipti, by ,,inovace” mély byt pfijiminy s obezfetnosti. V bankovni
a financ¢ni sféfe inovace ve skutecnosti mohou byt povazo-
vany za pozitivni, pokud pfindsi naptiklad nové pocitacové
vybaveni, software, odbytové cesty atd. Pokud ale ,inovace”
pfimo ovliviiuji zdkladni pravni principy, které poskytuji ne-
dotknutelny zaklad pro fungovani celé instituce, tyto zmény
sméfuji k vdZnému poskozovani spolecnosti, kterd by je méla
odmitnout a potlacit. Z tohoto dtivodu se zda Spatnym vtipem
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oznacovat za , finan¢ni inovace” néco, co bylo vytvoreno s ko-
necnym cilem skryt podvody a obejit obecné pravni principy
potfebné pro zdravé fungovani a udrzeni trzni ekonomiky.”

Finanéni produkty se fidi riznymi druhy dohod, které se
tradicné vyvinuly v rdmci prava, pficemz zakladni strukturu
téchto druhti dohod nelze ménit, aniz by doslo k poskozeni
a poruseni nejzakladnéjsich pravnich principii. Proto jedinym
predstavitelnym zptlisobem, jak zavést ,nové” financni pro-
dukty, je vytvofit rtizné kombinace legitimnich, existujicich
pravnich dohod, i kdyZ moZnosti inovace v této oblasti jsou
docela omezené. Nesmime také zapominat, Ze v mnoha pii-
padech jsou ,inovace” vynuceny vladni nenasytnosti po fi-
nancich a zméti fiskalni legislativy, kterou vlady historicky
vytvorily. V mnoha piipadech takové ,inovace” sméfuji k co
nejvétsimu snizeni platby dani a vedou k tém nejpodivnéjsim
a vynucenym, komplikovanym a pravné nepfirozenym for-
mam obchodu. V tomto bodé je jiz jen krtcek k pfimému po-
ruSeni tradi¢nich pravnich principi” a zkuSenost ukazuje, Ze
nutkani vydélat v systému s ¢aste¢nymi rezervami podnécuje

7 Existuji také finanéni inovace, které podobné jako pokusy o prevzeti
kontroly nad firmami plni legitimni funkci na trhu a samy o sobé ne-
porusuji zadné tradi¢ni pravni pfedpisy, které jsou vsak zneuZzivany
pritomnosti bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a ivérové expanze
nekryté redlnymi tsporami. Stru¢nou, ale vycerpdavajici analyzu fi-
nancnich ,inovaci”, které vznikly v disledku Spatné pojmenovaného
procesu ,financni deregulace” (ktera povétsinou znamenala zejména
zvysujici se nesoulad financnictvi s tradicnimi pravnimi predpisy),
provedl Luis Barrallat ve své knize La banca espariola en el ario 2000: un
sector end transicion (Madrid: Ediciones de las Ciencias Sociales, 1992),
s. 172-205. Méli bychom zdiiraznit, Ze mnoho z téchto financnich
»inovaci” vznika v plodném prostfedi horecné spekulace (,,pfemiry
iracionality”), ktera je diisledkem tvérové expanze zivené bankovnic-
tvim s ¢aste¢nymi rezervami.

> Toto je dalsi priklad, ktery dokonale znazorniuje naléhavé korupcni

vlivy, které statni intervence v rozpoctové a ekonomické oblasti zpu-
sobuji z hlediska hmotného nebo materidlniho prava, piislusnych
spolecenskych zvykli a smyslu pro spravedlnost. Timto namétem
jsem se rozsahle zabyval v praci: Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo
econdémico y funcion empresarial, s. 126-133.
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mnohé tento krok bez zavahani udélat. Proto je v této oblasti
zasadné dtilezité udrzovat pfistup konstantni, ostré pozornos-
ti a predchazet porusovani tradi¢nich pravnich principt.

6. ,NavrZeny systém by neumoznil zvysovdni nabidky penéz
stejnym tempem jako ekonomicky riist.” Ekonomické subjekty si
zvykly na soucasné infla¢ni prostfedi a domnivaji se, Ze eko-
nomicky vyvoj neni mozny bez urcité ivérové expanze a in-
flace. Navic rtizné skoly ekonomického mysleni chvalily rtst
efektivni poptavky a chtély uz tak oblibené inflacni teze pod-
pofit. Nicméné, tak jako se ekonomickeé subjekty prizptisobily
inflaénimu prostiedi, pfizptisobily by se i takovému, ve kte-
rém by kupni sila penézni jednotky postupné a trvale rostla.

Zdeje opét dulezité rozliSovat mezi dvéma riznymi vyzna-
my pojmu ,deflace” (a ,inflace”), které jsou casto v teoretické
diskusi a analyze zaménovany. Deflace odkazuje bud na abso-
lutni pokles nebo kontrakci nabidky penéz, nebo na diisledek,
ktery takové snizeni obecné (i kdyZz ne vzdy) pfindsi, tj. rtst
kupni sily penézni jednotky nebo jinymi slovy pokles vSeobec-
né cenové ,hladiny”. Navrzeny systém cistého zlatého stan-
dardu a pozadavku 100procentnich rezerv by samoziejmé byl
zcela neelasticky z hlediska téchto kontrakci, a proto by brdnil
jakékoliv deflaci chdapané jako snizeni nabidky penéz, coZ soucasny
. flexibilni monetdrni systém” nemiize garantovat, jak nds opakova-
né presvédcuji ekonomické krize.”®

Pokud ,,deflaci” rozumime pokles vseobecné cenové hladi-
ny neboli rtst kupni sily penézni jednotky, je jasné, Ze pokud

76 Po krachu burzy v fijnu 1987 bylo omezeni tvéri okamzité odvra-
ceno masivnimi ddvkami likvidity, kterou vSechny centralni banky
do systému dodaly. I pfesto v naslednych ekonomickych recesich
(1990-1991) byli centralni bankéfi bezmocni pii presvédcovani eko-
nomickych subjektti, aby si ptjcily nové penize, i kdyz se trokové
sazby dostaly na historicky nejnizsi aroven (ve Spojenych statech
2-3 %). Nedavno (2001) japonské monetarni organy snizily tirokovou
sazbu v zemi na 0,15 %, aniz by vyprovokovaly pfedpokladané ex-
panzivni tendence. Pozdéji se historie opakovala po padu burzy v le-
tech 2001-2002 a nastaveni trokovych sazeb Federdlnim rezervnim
systémem na trovni 1 procenta.
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roste obecna ekonomicka produktivita rychleji neZ nabidka
penéz, bude takova ,deflace” v ndmi navrzeném monetarnim
systému pritomna. Tento ekonomicky vyvojjsme popsali vyse
s tim, Ze nabizi velké vyhody nejen v ochrané pred ekonomic-
kymi krizemi a recesemi, ale poskytuje plody ekonomického
rozvoje vsem obcantim tim, ze stimuluje postupny, trvaly rtst
kupni sily penéZnich jednotek kaZdého ¢lovéka a paralelni po-
kles poptavky kazdého ¢lovéka po penézich.

Musime uznat, Ze navrZeny systém by negarantoval stalou
kupnti silu penézni jednotky. To je nedosaZitelny cil, a i kdyby
ho bylo dosazeno, nepfedstavoval by Zadnou jinou vyhodu
nez to, Ze by odstranil prémii, ktera je soucasti irokové saz-
by, zavislou na oc¢ekdvaném budoucim vyvoji kupni sily pe-
néz. V tomto ohledu je vSak pouze dulezité, aby ekonomické
subjekty v praxi mohly snadno pfedpovidat vyvoj kupni sily
penéz a reflektovat ho pfi svych rozhodnutich. To by posta-
¢ovalo k tomu, aby bylo zabranéno nespravedlivému pieroz-
déleni pfijmu mezi véfiteli a dluzniky, které v minulosti vzdy
doprovéazelo tvérovou expanzi nebo penézni otfesy, které
ekonomické subjekty véas nemohly predvidat.

Objevil se rovnéz argument, ze pokud nabidka drahych
kovil roste pomaleji nez ekonomicka produktivita, nasledny
rist kupni sily penéZni jednotky (neboli pokles vSeobecné
cenové hladiny) mtize za urcitych okolnosti dokonce pfesah-
nout spole¢enskou miru ¢asové preference zahrnutou do trzni
urokové miry.”” Ackoliv spolecenskad mira casové preference
zavisi na subjektivnim lidském hodnoceni a jeji vyvoj nemu-
Ze byt teoreticky dopfedu stanoven, musime uznat, Ze po-
kud klesa velmi nizko kvtli podstatnému sklonu k tisporam
ve spolecnosti, miize vySe uvedeny efekt pfilezitostné objevit.
Presto by trzni irokové sazby za zadnych okolnosti neklesly

77 Toto je nazor, ktery C. Malina prezentoval ve svém ¢lanku ,The Aus-
trian Business Cycle Theory and its Implications for Economic Sta-
bility under Laissez-Faire”, kapitola 48 z knihy J. C. Wooda a R. N.
Woodse Friedrich A. Hayek: Critical Assessments (Londyn: Routledge,
1991), sv. 2, s. 267.
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na nulu a uz viibec ne na negativni hodnotu. Projevil by se jed-
nak znamy Pigoutiv efekt: rist kupni sily penézni jednotky by
zvy$il hodnotu redlnych hotovostnich ztstatkt drZzenych eko-
nomickymi subjekty, jejichZ bohatstvi by v redlném vyjadfeni
vzrostlo, coz by zvysilo jejich spotfebu a tlacilo opét na rtst
spolecenské miry casové preference.” Navic podnikatelé by
vzdy nasli financovani pfi pozitivni irokové mife pro vSechny
investi¢ni projekty, které generuji ocekavané ucetni zisky pre-
sahujici miru pfevladajici na trhu, at jiZ je jakkoliv nizka. Méli
bychom mit na paméti, Ze postupné snizovani trznich uro-
kovych sazeb tlac¢i nahoru soucasnou hodnotu kapitalovych
statkd a investi¢nich projekti: pokles z 1 na 0,5 % zdvojnaso-
bi soucasnou hodnotu trvanlivych kapitalovych statki a tato
hodnota se znovu zdvojnasobi, pokud urokova mira klesne
z 0,5na 0,25 %. Proto neni myslitelné, aby nominalni tirokova
sazba dosahla nuly: pokud se pfiblizi této hodnoté, rlist sou-
¢asné hodnoty kapitalovych statkti da vzniknout fantastickym
prilezitostem k dosazeni vyznamnych podnikatelskych ziskd,
které vZdy zarudi nevycerpatelny tok podnikatelskych ziskii
a investi¢nich prileZzitosti.

Z tohoto diivodu mtizeme pfedvidat, Ze v navrhovaném
systému by nominalni trokové sazby dosahly historicky niz-
kych tarovni. Pokud predpokladame priimérny rtst produkti-
vity kolem 3 procent a riist svétovych zasob zlata o 1 procen-
to kazdy rok, objevila by se mirna rocni , deflace” priblizné
2 procenta. Pokud se domnivame, Ze rozumna redlna tirokova
sazba zahrnujici rizikovou slozku je mezi 3 a 4 procenty, pak
miizeme predpokladat, Ze trZzni trokova sazba bude mezi
1 a2 procenty roc¢né a ze bude kolisat v rozmezi velmi nizkého
pasma kolem 1/8 bodu. Ekonomické subjekty, které Zily pouze
v infla¢nim prostfedi zaloZeném na monetdrni a tvérové ex-
panzi, mohou mit dojem, Ze jsme pravé popsali pohled na jiny

7 Na téma Pigouova efektu viz ¢lanek Dona Patinkina ,, Real Balances”,
The New Palgrave: A Dictionary of Economics, sv. 4, s. 98-101.
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svét, nicméné by Slo o velmi pfiznivou situaci, na kterou by si
ekonomické subjekty bez vétsich problému zvykly.”

Dokonce i ritizni ¢lenové neobankovni skoly svobodného
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami zveli¢ovali predpokla-
dand nebezpeci ,deflace”. Naptiklad Stephen Horwitz zpo-
chybriuje postupny, trvaly pokles cen v nasem systému a tvrdi,
Ze stejné jako ndhlé zmény ovliviiuji dnesni rlist cen, v nasem
systému by nevyhnutelné dochdzelo k jejich prudkym pokle-
stim (!). Horwitz ale nevidi, Ze monetarni systém, ktery by ne-
byl flexibilni ke kontrakcim, by takové nahlé poklesy témér
znemoznil s vyjimkou mimotadnych udalosti, jako jsou pfirod-
ni katastrofy, valky a ostatni podobné jevy. Za normalnich pod-
minek by nebyl Zadny diivod pro velky nartist poptavky po pe-
nézich; ve skutecnosti by postupné klesala, nebot rast kupni
sily penézni jednotky by znamenal, Ze ekonomické subjekty jiz
nepottebuji drzet tak vysoké realné hotovostni ztstatky.*

7 Ve svété rostouci kupni sily penézni jednotky se mysleni jed-
notliveh pfizplisobi tomuto stavu, tak jako se v soucasné dobé
pfizpusobilo klesajici kupni sile penézni jednotky. Dnes kaz-
dy povaZzuje rtst svého nominalniho nebo penézniho piijmu
za zlepseni svého blahobytu. Pozornost lidi je sméfovéna spise
na rist nomindlnich mezd a penézniho ekvivalentu bohatstvi
neZ na riist nabidky vyrobkt. Ve svété rostouci kupni sily pe-
nézni jednotky by se lidé vice zajimali o pokles Zivotnich nékla-
da. Toto by vyjasnilo skutecnost, Ze ekonomicky pokrok spoci-
va primarné ve zvySovani dostupnosti prostfedka pro zivobyti.
(Mises, Human Action, s. 469; v Ces. vydani s. 422)

% Horwitz, ,, Keynes” Special Theory”, pozndmka 18 na s. 431-432. Na-
vic Horwitz tvrdi, ze RakuSané obhajujici pozadavek 100procentnich
rezerv nejsou schopni vysvétlit, proc by pokles poptavky po penézich
byl z hlediska vyvolavani ekonomickych krizi nutné jiny neZ riist na-
bidky penéz. Horwitz prehlizi fakt, Ze narusovani struktury vyroby
a podnécovani krizi se déje spise z diivodu poskytovani fiduciarnich
prostredkit nekrytych realnymi tisporami, tj. uvérové expanze, nez
kvili obecnému poklesu poptavky po penézich. Za jinak neménnych
okolnosti by pokles poptavky po penézich pouze zpusobil pokles
kupni sily penézni jednotky a neovlivnil by poskytovani ptijcek ne-
krytych realnymi isporami ani spolecenskou strukturu vyroby. Tudiz
musime odmitnout Horwitztiv zavér, ze , bankovnictvi se 100procent-
nimi rezervami by nebylo dostatec¢né flexibilni k udrZeni monetarni
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Model mirné, postupné a trvalé , deflace”, ktery je obsaZen
v systému, ktery spociva na ¢istém zlatém standardu a poza-
davku 100procentnich rezerv, by nejenom nebranil trvalému,
harmonickému ekonomickému vyvoji, ale jesté by ho aktivné
podporoval. Navic v minulosti k tomuto pfi rtiznych pfileZi-
tostech dochdazelo. Naptiklad jsme jiz zminili pfipad Spoje-
nych stati v obdobi po obéanskeé valce, v letech 1867 az 1879.
Dokonce Milton Friedman i Anna J. Schwarzt museli pfipustit,
Ze toto obdobi

bylo silnym obdobim trvalého ekonomického riistu, ktery
posunul Spojené staty na prvni misto mezi narody svéta. Je-
jich koincidence vyvoldvd vizné pochybnosti o platnosti nyni siroce
rozsiteného ndzoru, Ze trvajici cenovd deflace a rychly ekonomicky
riist jsou neslucitelné.®

7. ,Zachovdvani ¢istého zlatého standardu a poZadavku 100pro-
centnich rezerv by bylo z hlediska ekonomickych zdrojii velmi nd-
kladné, a tudiz by brzdilo ekonomicky riist.” Argument, ze Cisty
zlaty standard by byl z hlediska ekonomickych zdroji velmi
drahy, pfedlozil John Maynard Keynes, ktery takovy standard
nepovazoval za vice nez , barbarsky prezitek” minulosti. Tento
argument si poté nasel cestu do nejuzivanéjSich ucebnic. Na-
priklad Paul A. Samuelson uvadi: ,Je absurdni plytvat zdro-
je na tézbu zlata z ttrob zemé jen proto, abychom ho vrace-
li do sklepti Fort Knoxu.”® Je zfejmé, ze Cisty zlaty standard
s mirnou , deflaci”, j. s trvalym, postupnym riistem kupni sily

rovnovahy”, protoze toto tvrzeni je zaloZeno na chybné teoretické
analyze, kterd Spatné pracuje s mechanismy diskoordinace, které vy-
volavaji ekonomické cykly.

8 Friedman a Anna Schwartz, A Monetary History of the United States,
1867-1960, s. 15; kurziva doplnéna. Mises vyjadfuje identické zavéry
v Money, Method and the Market Process, s. 90-91, pficemZ stejny nédzor
predlozil v dfive citovaném memorandu z roku 1930, které prednesl
specialistim finan¢niho vyboru Spolecnosti naroda. Viz také detailni
ekonomickou studii obdobi 1873-1896, kterou Selgin shrnuje ve své
knize Less Than zero, s. 49-53.

8 Samuelson, Economics, 8. vyd. (New York: Macmillan, 1970).
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penézni jednotky, by nabizel trvaly stimul k hledani a téZbé vét-
$itho mnozstvi zlata, tudiz by vyuzival hodnotné, vzacné eko-
nomické zdroje pro hledani, tézbu a distribuci tohoto zlutého
kovu. Ackoliv neexistuje jednozna¢ny odhad ekonomickych
naklad{ na tento monetarni standard, ve prospéch argumentu
miizeme klidné pfipustit, tak jak to déla Leland B. Yeager, ze
by se rovnal pfiblizné 1 procentu hrubého domaciho produk-
tu kazdého statu.® Samozfejmé je mnohem ,levnéjsi” vydat
papirové penize nez tézit ze zemé zlato za ndklady priblizné
1 procenta hrubého domaciho produktu vSech zemi na svété.

Nicméné odmitnout tento monetdrni systém na zakladé
predpokladanych nakladi zlatého standardu znamena nechat
se oklamat tak, jak se to stalo Keynesovi a Samuelsonovi. Neni
spravné srovnavat pouze ndklady na tézbu zlata s ndklady
na vydavani papirovych penéz; naopak je nutné srovnavat
vSechny néklady (pfimé i nepfimé) obsaZené v obou monetar-
nich systémech. Kdyz to déldme, musime zvazit nejen vazné
Skody, které ekonomice a spolecnosti zptisobuji cyklické eko-
nomické recese, ale také fadu nakladti spojenych s monetar-
nim systémem, ktery je elasticky, zcela fiduciarni a kontrolo-
vany statem. Povinna etba na toto téma zahrnuje dilo Rogera
W. Garrisona ,The Cost of a Gold Standard”.** V tomto clanku
profesor Garrison odhaduje oportunitni ndklady Cistého fiduci-
arniho penézniho standardu a srovnava je s ndklady cistého
zlatého standardu a s néklady na 100procentni rezervy. Gar-
rison tvrdi:

Skute¢né naklady na papirovy standard by musely zohled-
novat (1) naklady, které na spole¢nost dopadaji ze strany
rtiznych politickych frakci, které usiluji o ziskani kontroly
nad tiskem bankovek, (2) naklady, které zptisobuji zajmové
skupiny usilujici o to, aby autority kontrolujici tisk penéz
zneuzivaly svoji moc (a tiskly vice penéz) ku prospéchu téch-

8 Leland B. Yeager, , Introduction”, The Gold Standard: An Austrian Per-
spective, s. X.

8 Roger W. Garrison, , The Costs of a Gold Standard”, kapitola 4 knihy
The Gold Standard: An Austrian Perspective, s. 61-79.
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to zvlastnich zajm, (3) ndklady ve formé inflaci zptisobené
plytvanim zdroji, které se v celé ekonomice objevuje v du-
sledku toho, ze politické autority podléhaji politickému tlaku
zvlastnich zajm, a (4) naklady zptsobené obchodni sférou,
ktera se snazi pfedpovédét ¢cinnost monetarnich autorit v bu-
doucnosti a zajistit se pfed pravdépodobnymi, i kdyZ nejisty-
mi disledky nezodpovédného monetarniho chovani. Pokud
toto zvazime, je lehké uvéfit, Ze naklady na zlaty standard
jsou nizsi nez na standard papirovy.*

Navic musime pfidat vysoké nadklady na udrzovani celo-
svetove sité centralnich bank a jejich dobfe placenych zamést-
nanci a podstatné ekonomické zdroje vyuzivané pro shro-
mazdovani statistik a financovani vyzkumnych” projektd,
mezinarodnich konferenci a setkani (Mezinarodniho ménové-
ho fondu, Svétové banky apod.). Méli bychom také pamatovat
na vyznamné ndklady zahrnuté v nadmérném poskytovani
bankovnich sluzeb; zvlasté pfehnané rozsifovani novych po-
bocek a v nich naprosté plytvani lidskymi i ekonomickymi
zdroji.* Proto neni divu, ze dokonce i Milton Friedman, kte-
ry po mnoho let souhlasil s vétSinovym nazorem, ze naklady
na Cisty zlaty standard jsou prili§ vysoké, zménil sviij ndzor
a nyni pocituje, ze, ekonomicky feceno, Cisty zlaty standard
nepfedstavuje Zadny problém z hlediska nakladii obétované
prilezitosti.*”

% Ibid., s. 68.

% Dale nam Roger W. Garrison pfipomina, ze naklady z hlediska sku-
tecnych zdroja alokovanych na vyrobu a distribuci zlata jsou ve vel-
ké mife nevyhnutelné, protoze lidé stejné nadéle velké mnoZzstvi
ekonomickych zdroji pouZzivaji pro téZbu, zuslechtovani, distribuci
a uschovu zlutého kovu bez ohledu na to, zda tvori zaklad monetar-
niho standardu. Ibid., s. 70.

% Viz Friedman a Anna Schwartz, ,Has Government any Role in Mo-
ney?”, s. 37-62. Proto je jasné, ze Cisty zlaty standard a pozadavek
100procentnich rezerv by se mély libit monetaristtim, nebot toto opat-
feni predstavuje ekvivalent relativné stabilntho monetarniho pravidla
a diky neznicitelnému charakteru zlatych zasob by predem zamezilo
nahlym poklestim nabidky penéz, zatimco by zaroven tplné elimino-
valo svévolné zdsahy vlady do monetarni oblasti. Z tohoto hlediska,
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Strucné feceno, muizeme dojit k zavéru, Ze monetarni
a bankovni systém zaloZeny na ¢istém zlatém standardu a po-
zadavku 100procentnich rezerv je ,spoleenskou instituci”
nezbytnou ke spravnému fungovani jakékoliv trzni ekonomi-
ky. Spolecenskou instituci 1ze definovat jako jakykoliv soubor
vzorct chovani, které se spontanné vyvinuly béhem velmi
dlouhé doby za pfispéni cetnych lidskych generaci, které maji
na socialni procesy svtij vliv. Tudiz takové instituce jako cisty
zlaty standard, soukromé vlastnictvi a rodina s sebou nesou
velky objem informaci a potvrdily se jako tspésné v nejriiz-
n¢jsich historickych kontextech i okolnostech casu a mista.
Z tohoto dtivodu se téchto instituci nemtizeme zprostit a ani
nemuZeme obétovat moralni principy, aniZ by dochazelo k vy-
tvafeni nadmérnych spolecenskych ndkladd. Behavioralni
vzorce, tradice a moralni principy umoznily vyvoj civilizace,
aniz by byly ,, represivnimi ¢i inhibi¢nimi socidlnimi tradicemi”
(jak je neodpovédné nazyvali autofi jako Rousseau a obecné
,scientisticti” teoretikové). Kdyz lidska bytost povysi rozum
nad Boha a dospéje k presvédceni, Ze mtiZze upravovat a ,, zlep-
Sovat” spolecenské instituce nebo je dokonce rekonstruovat ex
novo (keynesianci a monetaristé mezi ekonomy nejvice podpo-
rovali tento pfistup), ztrati prehled o Zivotné dtlezitych dopo-
rucenich a referen¢nich bodech a bez vyjimky racionalizuje své
nejatavisti¢téjsi a nejprimitivnéjsi vasné, ¢imz ohrozuje spon-
tanni procesy spoluprdce a koordinace ve spolecnosti. Zlaty
standard a princip 100procentniho rezervniho pomeéru vytva-
i nedilnou soucast téchto zdkladnich spolecenskych institu-
ci, které se musi chovat jako autopilot ¢i ndvod pro praktické
lidské chovani v procesu socidlni kooperace. Nezodpovédné
odstranéni téchto instituci vytvari nadmeérné, nepredvidatelné
nédklady ve formé socidlniho napéti a nerovnovahy a ohrozuje
mirovy a harmonicky vyvoj civilizace a lidstva.

8. ., Zavedeni navrhovaného systému by zpiisobilo, Ze cely svét
by byl prilis zdvisly na zemich, které vzdy byly nejvétsimi produ-

z diivodu tzké spojitosti, neni pfekvapujici, Ze monetaristé jako na-
piiklad Friedman se stéle vice pfiklanéji k ¢istému zlatému standar-
du, tedy k systému, kterym vZdy v minulosti kategoricky pohrdali.
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’

centy zlata, jako naptiklad Jizni Afrika a byvaly Sovétsky svaz.’
Nebezpedi, ze by Cisty zlaty standard mohl byt pfilis zavisly
na produkci zlata v Jizni Africe a zemich, které dnes tvori by-
valy Sovétsky svaz, je velmi zveli¢ovana. Takova varovani jsou
postavena na chybné lhostejnosti k faktu, Ze ackoliv tyto zemé
tézi podstatnou roéni éast nového zlata (Jizni Afrika 34 procent
a byvaly Sovétsky svaz 18 procent ro¢ni produkce nového zla-
ta)®, relativni dtilezitost objemu, ktery produkuji, ve srovnani
s existujicimi zdsobami zlata na svété (které civilizace béhem
historie nashromazdila z davodu, Ze zlato je neménné a nezni-
Citelné) je prakticky bezvyznamna (méné nez 0,5 procenta roc-
né). Ve skutecnosti se svétové zasoby zlata nachazeji v zemich
Evropské unie, v Americe a jizni Asii. Navic po skonceni stu-
dené valky neni jasné, jak by staty jako naptiklad Jizni Afrika
a byvaly Sovétsky svaz, jejichZ rocni produkce zlata odpovida
jen nepatrnému zlomku svétového mnozstvi, mohly mit nega-
tivni vliv, zejména kdyZ by samy jako prvni trpély vlivy kazdé
politiky, ktera by usilovala o umé€lé snizeni produkce zlata.

V kazdém ptipadé musime uznat, jak uvidime v pristi
¢asti, Ze reforma sméfujici k takovému monetarnimu systé-
mu, jaky doporucujeme, by nezbytné nékolikrat (mozna vic
nez dvacetkrat) zvedla soucasnou trzni cenu zlata vyjadfenou
dnesni penézni jednotkou. Tento riist by nejprve a nezbytné
vedl k vyznamnému, jednordzovému kapitdlovému zisku
soucasnych drzitel(i zlata a zvlasté spolecnosti, které ho tézi
a distribuuji. Nicméné prani omezit zisk urcitych tretich stran
z obnoveni monetarniho systému s tolika vyhodami pro spo-
le¢nost nepredstavuje prima facie argument proti takovému
systému.®

8 Skousen, Economics on Trial, s. 142.

% Rothbard tvrdi:
V souvislosti s tim, jak definujeme nabidku penéz — a ja bych ji
definoval velmi Siroce jako vSechny naroky v dolarech v pevné
nominalni hodnoté — rlist ceny zlata dostatecny k zajisténi za-
soby zlata ke 100 procentim vSech dolarti bude v rozmezi de-
seti- az dvacetinasobku. To by samozfejmé zptisobilo ohromny
necekany zisk pro zlatokopy, to nas ale nezajima. Nemyslim si, Ze
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9. ,Udajny nezdar poZadavku 100procentnich rezerv v Argen-
tiné za rezimu generdla Perdna.” Dvacaté stoleti nabizi jeden
historicky pokus, pfinejmensim fecnicky vzato, o zavedeni
pozadavku 100procentnich rezerv v bankovnictvi. Nicméné
v tomto ptipadé reforma nebyla doprovazena celkovou pri-
vatizaci monetarniho systému a odstranénim centralni banky.
Namisto toho byl zcela tplné zestatnén uvér, coz vyhnalo in-
flaci nahoru a zptisobilo velké Skody argentinské ekonomice.
Proto tento pokus nezobrazuje Zadnou nevyhodu systému
nami navrzeného. Naopak nabizi perfekini historické potvrze-
ni Skodlivych dopadt, zptisobenych zasahy vefejného sektoru
do finan¢ni, monetarni a vérové oblasti. Pojdme analyzovat
historii argentinského , experimentu” detailnéji.

Reformu zavedl kratce po prevzeti svého uradu general
Peron v roce 1946; byla zavedena vladnim nafizenim cislo
11 554, které bylo ratifikovano jako zakon 12 962. Tato zdkonna
opatfeni zestdtnila bankovni deposita, nebot obsahovala ofi-
cidlni deklaraci, ze argentinsky narod bude od toho okamzi-
ku garantovat vSechna deposita. Vysvétlujici text obsahoval
mimo jiné toto:

Nyni, kdyZ vSechna deposita zlistavaji v bankach na naklady
centralni banky, kterd hradi finan¢ni i administrativni vyda-

bychom meéli odmitnout nabidku masového vstupu do nebe jednoduse

proto, Ze vyrobci harf a andélskych kfidel by z toho pro sebe méli zisk.

(Rothbard, ,The Case for 100-Percent Gold Dollar”, s. 68; kurzi-

va doplnéna)
V kazdém ptipadé musime pfipustit, tak jak to ¢ini Rothbard, Ze ta-
kovy nartst hodnoty zlata by zejména v prvnich letech po reformé
enormné vyzdvihl primysl tézby zlata a nasledné by né&jak modifi-
koval soucasnou strukturu zahrani¢niho obchodu, migraé¢ni proudy
a kapital. Murray Rothbard pozdéji zménil svij nazor a aby zabranil
nelegitimnimu zisku bank, navrhl, aby bankovky tvofily jediny za-
klad pro konverzi do zlata. Toto méfitko by vyvolalo deflaci penézni
zasoby odpovidajici depositiim. I pfes zménu nazoru u Rothbarda
povazuji sviij navrh (ktery bude prezentovan pozdéji) za lepsi, proto-
Ze by zabranil zbytecné deflaci, kterd z Rothbardova nazoru vyplyva.
Viz Murray N. Rothbard, ,The Solution”, The Freeman: Ideas on Liberty
(listopad 1995), s. 697-702.
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je, anyni, kdyz pfijimajici banky jiz dale nemohou vyuzivat
deposita bez dohody s centralni bankou, tato deposita pfe-
stala tak fikajic , zatéZovat” banky a prestala je vést k expan-
zi plijéek za rozumnou hranici. Toto je cesta ke zdravym tve-
rtm, k avérim, které sméiuji k dlouhodobym ekonomickym
cilim vice, nez jen k tomu, aby se banky soustfedovaly cisté
na své cile finan¢ni.*”

Nicméné pres tuto zdanlivé zdravou rétoriku byla Peronova
bankovni reforma od pocatku odsouzena k netspéchu. Ve sku-
teCnosti byla zaloZena na uplném zestatnéni monetdrniho
a bankovniho sektoru, a tak zodpovédnost za poskytovani no-
vych pujcek spadla na centralni banku, pfi¢emz tfednici cent-
ralni banky byli pfimo zavisli na vladé. Jinymi slovy nejenom,
ze stat nedovolil kompletni privatizaci finan¢nich a monetar-
nich instituci a nedovolil, aby objem tvéra spontdanné odpovi-
dal mife ispor v zemi; centralni banka navic zahédjila bezohled-
nou kampan expanzivnich ptij¢ek privilegovanym prijemctim.
Tyto ptjcky do ekonomického systému zasahly skrze operace
na burze a zvlasté skrze diskontni sazbu, ktera byla nabizena
tém bankam, které byly nejvice v souladu s vladou.

Reforma dala centrdlni bance moc vykondvat operace
na volném trhu, ro¢né v castce dosahujici 15 procent celko-
vé nabidky penéz. To také uplné zbavilo argentinskou ménu
zlatého kryti a zrusilo pfedchozi vztah mezi ménou a zlatem.
V roce 1949 zakon 13 571 upravil sloZeni rady feditelt central-
ni banky a jmenoval samotného ministra financi prezidentem
této rady, a tak proménil tuto instituci na pouhy privések vla-
dy. A konecné, tato reforma zavedla, Ze tvéry budou central-
ni bankou poskytovany ve formé diskontu ostatnim bankam
bez objemového limitu nebo bez limitu pro expanzi. Takto tato
nezmérna moc byla vyuzivana tak, aby prospivala institucim,

% Strucny a jasny popis bankovniho systému generala Peréna podal
José Heriberto Martinez ve svém clanku ,El Sistema Monetario y
Bancario Argentino”, vydaném v Homenaje a Lucas Beltrdn (Madrid:
Editorial Moneda y Crédito, 1982), s. 435-460. VySe uvedeny vynatek
se nachdzi na s. 447-448.
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které nejvice sympatizovaly s politickym reZimem. Nasledné
i pfes pocatecni rétoriku Peronova reforma nastartovala bez-
precedentni riist v objemu uvérti a obrovsky rtist v mnoZstvi
pen€z, a tim i vdznou inflaci, kterd hrubé ponicila strukturu
vyroby zemé a zptlisobila vaZznou ekonomickou recesi, ze které
se Argentina dostavala mnoho let. Napfiklad béhem deviti let
prvniho obdobi Peréna v afadu (1946-1955) vzrostla nabidka
penéz o vice nez 970 procent a kryti bankovek zlatem a devi-
zami pokleslo ze 137 procent v roce 1946 na néco malo pres
3,5 procenta v roce 1955.

Reforma byla zruSena revolucionafi, ktefi generala Perona
v roce 1956 vyhnali a znovu zprivatizovali deposita. Nicméné
toto opatfeni nebylo adekvatni k tomu, aby ukoncilo finanéni
chaos, a soukromé banky se proto uchylily k vlastnim expan-
zivnim politikdm, a tudiZ nasledovaly ptiklad centralni banky
fizené Peronem. Vysledkem byla chronickd hyperinflace v Ar-
gentiné, neblaze proslula po celém svété.”!

Mtizeme ucinit zavér, ze navrhovatelé argentinského ex-
perimentu se pouze snazili vyhradit vyhody tvérové expan-
ze pro vladu, a tudiz chtéli omezit zisk soukromych bank
z podstatné casti této expanze, jak bylo do té doby normou.
V kazdém pripadé nikdy nebyl zdmér privatizovat monetarni

1 Kupodivu bankovni deposita byla znovu uvedena pod vladni kon-
trolu béhem dalsiho, kratkého obdobi Perénovy vlady, které zacalo
v roce 1973. Toto rozhodnuti zestatnit deposita bylo zruseno, kdyz
24. bfezna 1976 vojenska junta svrhla rezim a pfevzala moc. Co se
stalo déle, zasahuje do hlubsi ekonomické historie a odhaluje, Ze sys-
tém bankovni ,,svobody” a nezodpovédné chovani, které nasledova-
lo, byly téméf tak Skodlivé jako pfedchozi systém zavedeny Perénem.
V prosinci 2001 Argentina dostala znovu pochybnou cest ilustrovat
ekonomickou teorii. V tomto pfipadé jeji ménovy vybor s ¢astecnymi
rezervami zkrachoval kvuli odlivu dévéry vefejnosti a kvtli nasled-
nym rundm a vybéram dolart z bankovnich deposit. Toto pfinutilo
ministra Cavalla omezit ¢astku, kterou si klienti mohli tydné vybrat
z bank, na 250 dolarti (tomuto limitu se zacalo fikat ,corralito”), a tak
jasné demonstroval jeden ze zakladnich teoretickych principt zda-
raznénych v této knize: a to, Ze bankovni systém s ¢asteCnymi rezer-
vami bez véfitele posledni instance je nemozny.
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systém a odstranit centrdlni banku. Perénova reforma doklada
fakt, ktery jsme zde potvrdili — tj., Ze pomér 100procentnich
rezerv kombinovany s monopolem centralni banky na vyda-
vani mény a poskytovani uvérti miize poskodit ekonomiku
tak vazné, jako by se monetarni autority rozhodly z politic-
kych diivodt vstoupit do tivérové expanzivni politiky (bud
primym poskytovanim pujcek, nebo nakupy na volném trhu
na burze). Proto netspéch argentinského pokusu vedeného
generalem Perénem nepredstavuje zadnou historickou ilu-
straci nevyhod poméru 100procentnich rezerv. Spise potvrzu-
je potiebu takovou reformu spojit s tplnou privatizaci penéz
a odstranénim centralni banky.

Struc¢né feceno, cilem Perdnova systému bylo znemoznit
soukromym bankdm rozsifovat ptijcky. Nicméné tato ¢innost
byla nahrazena jesté vétsim rtistem nekrytych putjcek ze stra-
ny centrdlni banky a samotné vlady, a tudiz byl nepochybné
jesté vice poskozen monetarni, finanéni a ekonomicky systém
zemé. Tim, Ze se odstrani jeden zplisob tivérové expanze (vy-
tvarena soukromymi bankami operujicimi s ¢astecnymi re-
zervami), se nic neziskd, kdyz samotny stat ¢ini totéz a jesté
ve vétsim métitku.”

10. ,,Navrhovand reforma by nemohla byt provedena pouze jed-
nou zemi, vyzadovala by ndrocnou a ndkladnou mezindrodni doho-
du.” Nejvyhodnéjsi by bylo zavést Cisty zlaty standard a poza-
davek 100procentnich rezerv na mezinarodni urovni. Pokud
by k tomu bylo zaroven na této tirovni dosazeno dohody; re-
formu by to velmi vyrazné usnadniovalo. Neexistuje ale du-
vod, pro¢ by jednotlivé staty nemohly pracovat samostatné

2 Peréntiv experiment neodhalil selhani poméru 100procentnich rezerv,
ale chybu zestatnit penize, a tim vytvoril vsechny ty nepfiznivé vli-
vy, které Ludwig von Mises pfedvidal ve svém clanku na toto téma
z roku 1929: Ludwig von Mises, Die Verstaatlichung des Kredits: Mu-
talisierung des Kredits (Bern, Mnichov a Lipsko: Travers-Borgstroem
Foundation, 1929). Tento clanek byl pozdéji prelozen do anglictiny
pod titulkem ,The Nationalization of Credit?”. Objevil se v A Critique
of Interventionism: Inquiries into the Economic Policy and the Economic
Ideology of the Present (New York: Arlingon House, 1977), s. 153-164.
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a sméfovat k dosaZeni idedlniho monetarniho systému. To je
presné to, co Maurice Allais doporucoval pro Francii (jesté nez
se tato zemé rozhodla vstoupit do Evropské ménové unie).”
Allais ukazuje, ze zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv
a zachovani velmi pfisné monetarni politiky ze strany central-
ni banky (politiky, kterd by neumoznila rast monetarni baze
o vice neZ 2 % rocné), by bylo prvnim krokem spravnym smé-
rem a Spojené staty, Evropskd unie, Japonsko, Rusko ¢i jina
zemé by tak mohly ucinit samostatné. Navic toto musime mit
na paméti, kdyz hodnotime rtizné plany pro monetarni sjed-
noceni, které byly pro urcité prominentni ekonomické oblasti
navrzeny. Zejména se to tyka Evropské ménové unie. Tyto na-
vrhy podrobnéji zhodnotime v nasledujici ¢asti.

Kromé toho stanoveni pevného, i kdyZz upravitelného
sménného kursu mezi riiznymi zemémi by mohlo vést k za-
vazku urcitych stati akceptovat v ekonomické oblasti vedouci
postaveni téch statfi, které se nejzietelnéji a nejstabilnéji vyvi-
jeji idedlnim smérem. Z tohoto diivodu by snad vyvoj neodo-
latelné sméfoval k dosaZeni navrhovaného cile.**

5
EKONOMICKA ANALYZA PROCESU
REFORMY A PRECHODU K NAVRHOVANEMU
PENEZNIMU A BANKOVNIMU SYSTEMU

V tivodu této casti strucné zhodnotime hlavni otazky souvise-
jici s jakoukoliv politickou strategii vyvoldni ekonomické re-
formy v libovolné oblasti véetné oblasti financi, ivéru a penéz.

% Viz Allais, ,Une objection génerale: la construction européenne”,
s. 359-360 jeho ¢lanku ,Les conditions monétaires d une économie
de marchés”.

% V kazdém pripadé€, kdyby silné ekonomiky, jako napfiklad Spojené
staty a Evropska unie, zavedly zlaty standard a pozadavek 100pro-

centnich rezerv, byly by velmi vlivnym pfikladem v monetarni ob-
lasti; pfikladem, kterému by ostatni zemé musely vénovat pozornost.
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NEKOLIK ZAKLADNICH STRATEGICKYCH PRINCIPU

Nejvaznéjsi nebezpeci vSech reformnich strategii pochdazi z po-
litického pragmatismu kaZdodennich zdleZitosti, coz casto vede
k tomu, Ze autority opusti své konecné cile z diavodu jejich
politické ,nepriachodnosti” v kratkodobém horizontu. To je
vazné nebezpedi, které v minulosti rozvratilo rtizné reform-
ni programy. Pragmatismus politiky systematicky podnéco-
val k pfijimani spolecnych ad hoc rozhodnuti s cilem ziskat ¢i
udrzet si politickou moc, pficemz tato rozhodnuti jsou casto
zasadné nesouroda a kontraproduktivni s ohledem na nejvice
zadouci dlouhodobé cile. Diskuse se soustfedi vyhradné na to,
co je politicky mozné v bezprostfedni budoucnosti, a konec-
né cile jsou odkladany ¢i zcela zapomenuty, a proto autority
ani neprovadéji potfebné detailni studie téchto cilti, ani po-
stupy jejich rozsifovani mezi lidi. V dtsledku toho je trvale
podkopavana moznost vytvoreni koalice zajmt pro podporu
reformy, nebot ostatni programy a cile povazované v kratkém
obdobi za naléhavéjsi takové snahy oslabuji a zastinuji.

Nejvhodnéjsi strategie navrhované reformy tedy musi spo-
¢ivat na dvojim principu. Prvni ¢ast spociva v trvalém studiu
a vzdéldvini vefejnosti o vyznamnych pfinosech, které by li-
dem plynuly z dosazeni konecnych stfednédobych a dlouho-
dobych cilti. Druha ¢ast zahrnuje pfijeti kratkodobé politiky
postupného pokroku k témto cilm, politiky vzdy slucitelné
s témito cili. Pouze takova strategie ve sttednédobém a dlou-
hodobém horizontu umozni dosazeni toho, co se dnes mutze
zdat obzvlasté obtizné.”

% Viz nyni jiz klasickou praci Williama H. Hutta, Politically Impossible...?
(Londyn: Institute of Economic Affairs, 1971). Analyzu velmi podob-
nou analyze v textu, avsak ve vztahu k reformé spanélského systému
socialniho zabezpeceni, 1ze nalézt v Jesus Huerta de Soto, ,The Crisis
and Reform of Social Security: An Economic Analysis from the Aus-
trian Perspective”, Journal des Economistes et des Etudes Humanes 5, €. 1
(bfezen 1994): 127-155. Své myslenky ohledné nejvhodnéjsich kroki
k deregulaci hospodafstvi jsem aktualizoval, rozvinul a predstavil
v Jests Huerta de Soto, ,El economista liberal y la politica”, Manuel
Fraga: homenaje académico (Madrid: Fundacion Canovas del Castillo,
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Vratme se nyni k naSemu tématu: bankovni reformeé v trz-
nich ekonomikach. V nasledujicich ¢astech navrhneme proces
reformy soucasného systému. Pfi formulaci svého doporuceni
zohlednime vySe uvedenou strategii a zdkladni principy teo-
reticky analyzované v této knize.

FAZE REFORMY FINANCNIHO A BANKOVN{HO SYSTEMU

Graf IX-1 odrazi pét zdkladnich fazi reformniho procesu fi-
nancniho a bankovniho systému. V naSem nacrtu faze pro-
bihaji pfirozené zprava doleva, tedy od nejkontrolovanéjsich
systému (s centralnim planovanim v bankovnim a finanénim
sektoru) po nejméné kontrolované (v nichz byla centralni ban-
ka zruSena a panuje v nich naprosta svoboda, avsak bankov-
nictvi podléha pravnim principtim vcetné pozadavku 100pro-
centnich rezerv).

Proni fize odpovida , centralnimu planovani” financnich
a bankovnich zélezitosti; jinymi slovy systému striktné fizené-
mu a regulovanému centralni bankou. Tento typ usporadani
panuje ve vétsiné zapadnich zemi az do dnesni doby. Cent-
ralni banka ma monopol na vydavani mény a kazdy okamzik
urcuje celkovou vysi monetarni baze a diskontni sazby platné
pro soukromé banky. Soukromé banky funguji s ¢aste¢nymi
rezervami a provadi expanzi tvéru bez kryti redlnymi tispora-
mi. Provadéji to na zakladé bankovniho multiplikatoru, ktery
reguluje nartist objemu fiducidrnich prostfedki a je stanoven
centralni bankou. Centralni banka tak reziruje avérovou ex-
panzi a zvySuje penézni zasobu ndkupy na otevieném trhu
(které sméfuji k castecné ¢i iplné monetizaci statniho dluhu).
Navic dava instrukce bankdm ohledné pfisnosti avérovych
podminek, které maji nabizet. Tato faze je charakteristicka ne-

1997), sv. 1, 5. 763-788. Anglicka verze nazvana , A Hayekian Strategy
to Implement Free Market Reforms”, obsazena v Economic Policy in
an Orderly Framework: Libar Amicorum for Gerrit Meijer, ]. G. Backhaus,
W. Heijmann, A. Nentjes a J. van Ophem, eds. (Miinster, LIT Verlag,
2003), s. 231-254.
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zavislosti riznych zemi v oblasti monetarni politiky (monetar-
ni nacionalismus) ve vice ¢i méné chaotickém mezinarodnim
prostfedi flexibilnich sménnych kurz, které jsou ¢asto vyuzi-
vany jako silnd konkurencni zbran v mezindrodnim obchodé.
Tento systém dava vzniknout obrovské inflacni tvérové ex-
panzi, kterd narusuje strukturu vyroby a opakované vyvolava
rozmach akciovych trhti a neudrZitelny ekonomicky rtist na-
sledovany vaznymi ekonomickymi krizemi a recesemi, které
maji tendenci se Sifit do zbytku svéta.

Ve druhé fizi reformni proces trochu pokroci smérem do-
prava. Centralni banka je pravné ,nezavisla” na vladé a exis-
tuje pokus prijit s monetarnim pravidlem (obvykle zprostfed-
kujicim) odrazejicim ménovépolitické cile centralni banky.
Tento cil se obycejné vyjadiuje pomoci miry rtistu mnoZstvi
penéz nad rdmec ristu produktivity (mezi 4 a 6 procenty).
Tento model vytvofila Bundesbank Spolkové republiky Némec-
ko, coz ovlivnilo pravidlo sledované Evropskou centralni ban-
kou a ostatnimi centralnimi bankami na svété. Tento systém
podporuje mezinarodni spolupraci riiznych centralnich bank
a podporuje i ve velkych geografickych oblastech, kde panu-
je vétsi ekonomickd a obchodni uniformita, zavedeni systému
pevnych (avSak v nékterych pfipadech zménitelnych) smén-
nych kurzt s cilem ukonc¢it konkurencni anarchii typickou pro
chaotické prostfedi plovoucich sménnych kurzti. V dtsledku
toho se uvérova expanze zmirnuje, prestoze zcela nemizi,
a krize akciovych trhii a ekonomické recese pokracuji, i kdyz
jsou méné vazné nez v prvni fazi.”

Ve teti fizi centralni banka ziistava nezavisla a je pfijat
radikalni krok reformy: pro soukromé banky je zaveden po-
zadavek 100procentnich rezerv. Jak jsme uvedli na zacatku
této kapitoly, tento krok vyzaduje urcité legislativni tpravy

% José Antonio de Aguirre vysvétluje v dodatku ke Spanélskému vy-
dani knihy Very C. Smith. The Rationale of Central Banking and the Free
Banking Alternative (Indianapolis, Ind.: Liberty Press, 1990), pro¢ bylo
dosazeno Sirokého konsensu ve prospéch nezéavislosti monetarnich
autorit.
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obchodniho a trestniho zakoniku. Tyto zmény by nam umoz-
nily odstranéni vétsiny soucasné administrativni legislativy
vydavané centralnimi bankéfi za icelem kontroly depositnich
a uvérovych instituci. Jedinou zbyvajici funkci centralni banky
by bylo zarucovat, zZe penézni zasoba roste tempem rovnym
¢i mirné niz$im, nez je nartist produktivity v ekonomickém
systému. (Jak jiz vime, Maurice Allais navrhuje tempo riastu
okolo 2 procent roc¢né.)

DULEZITOST TRETI A NASLEDUJICICH FAZ{ REFORMY:
NABIZEJICI SE MOZNOSTI SPLACENI STATNIHO DLUHU
NEBO ZAVAZKU zZ DUCHODOVEHO ZABEZPECEN{

V bankovnictvi by se reforma tocila kolem konceptu konver-
ze dnesnich soukromych bankéii na pouhé spravce vzajem-
nych fondt. Konkrétné, jakmile by autority reformu oznamily
a vysvétlily obéantim, mély by drzitelim soucasnych deposit
na pozadani (¢i jejich ekvivalentu) dat moznost projevit v ram-
ci pfiméfené lhity sviij zdjem nahradit tato deposita podily
ve vzajemnych fondech. (Lidé by obdrzeli varovani, ze pokud
tuto moZnost vyuZiji, jiz jim nebude garantovdna nominalni
hodnota jejich deposit a potfeba likvidity je donuti prodat
své podily na trhu cennych papirti a pfijmout za né aktudlni
cenu v okamziku, kdy je prodavaji).” Kazdy vkladatel, ktery

7 Vkladatel v bance je drzitelem , penéz” v mife, ve které je ochoten
ponechat si deposita v bance, i kdyZ nenesou zadny urok. Skutecnost,
Ze v systémech bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami jsou deposita
zaménovana s piijckami, podle naseho nazoru vede k doporuceni po-
skytnout vkladateltim prileZitost sménit deposita v pfiméfené lhté
za podily ve vzajemném fondu vytvoreném z aktiv banky. Takto by se
vyjasnilo, ktera deposita jsou subjektivné povazovana za penize a kte-
rd predstavuji skutené ptlij¢cky bance (souvisejici s docasnou ztratou
dostupnosti). Rovnéz bychom pfedesli masivnim, rusivym a zby-
te¢nym prevodiim investic z deposit do podilii vzajemnych fondu
po dokonceni reformy. Jak ukazuje Ludwig von Mises:

Sekovatelna deposita maji odlisny téel [neZ Gvéry poskytnuté
bance]. Jde o obchodnikovu hotovost, jako jsou mince a ban-
kovky. Vkladatel jimi kaZdodenné disponuje. Nepozaduje iirok,
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by tuto moznost vyuzil, by obdrzel pocet podili presné pro-
porcné k podilu svych deposit na celkovych depositech kazdé
banky. KaZzda banka by pfevedla svd aktiva na vzajemny fond,
ktery by zahrnul veskeré bohatstvi a naroky banky (v podstaté
kromé casti odpovidajici ¢istému jméni).

Po obdobi, v rdmci néhoZ by drZitelé vkladi mohli vyjadfit
pfani pokracovat dale nebo namisto toho ziskat podily ve vza-
jemném fondu, ktery bude po reformé vytvoren, by centralni
banka meéla, jak navrhuje Frank H. Knight,”® vytisknout ban-
kovky na celkovou ¢astku rovnou souétu vSech deposit na po-
zadani a ekvivalent(i vedenych na rozvahach vsech bank pod
jeji kontrolou (kromé castky pfedstavované vyse uvedenou
opci smény). Vydani téchto bankovek bankou by nebylo jak-
koliv inflaéni, nebot jedinym téelem této akce by bylo pokryt
celkovou ¢astku béznych deposit (a ekvivalentil), pficemz by
kazd4 banka obdrzela bankovky odpovidajici ¢astce rovné
jejim pfislusnym depositim. Takto by mohl byt pozadavek
100procentnich rezerv zaveden okamZzité a nasledné by ban-
kam bylo zakazano poskytovani dalSich ptijcek proti deposi-
tdm na pozadani. V kazdém ptipadé by takova deposita vzdy
byla perfektné vyrovnana s rezervou (ve formé podklada dr-
zenych bankami) absolutné rovnou souctu deposit na pozada-
ni ¢i ekvivalentd.

Musime zdtraznit, Ze Hart navrhuje, aby nové papirové
penize, které centralni banka vytiskne k pokryti deposit, byly
bankdm pfedany jako dar. Pokud k tomu dojde, je zfejmé, Ze
rozvahy bank budou odréazet obrovsky zisk pfesné odpovida-
jici sumé béznych deposit krytych ze 100 procent rezervou.

nebo by pfinejmensim svéfil bance penize i beztiro¢né. (Mises,
Money, Method and the Market Process, s. 108; kurziva doplnéna)

% Potfebné rezervni fondy budou vytvoreny natisténim papirovych pe-
néz ajejich pfedanim do rukou bank, které pottebuji penize, jednodu-
chym darem. I tak bude samoziejmé vytisténi takovych penéz nein-
flacni, nebot bude neutralizovano zvySenymi pozadavky na rezervy.
(Hart, ,,,The Chicago Plan’ of Banking Reform”, s. 105-106 a poznam-
ka 1nas. 106, kde Hart pfipisuje tento ndvrh Frankovi H. Knightovi.)
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MiiZeme se sami sebe zeptat, kdo by mél vlastnit souhrn
aktiv banky pfesahujicich jeji Cisté jméni. Pravé popsana ope-
race totiz odhaluje, Ze fungovanim na castecnych rezervach
soukromé banky historicky vytvofily platebni prostfedky
ve formé plijéek vytvofenych ex nihilo, pficemz tyto ptlijcky
umoznily bankam postupné vyvlastnit bohatstvi celého zbyt-
ku spole¢nosti. Jakmile zohlednime rozdil mezi pfijmy a vy-
daji bank kazdy rok, bude celkové bohatstvi, které bankovni
systém takto vyvlastnil (procesem, ktery vytvari efekt zdané-
ni, podobné jak inflace ¢ini pro vladu), presné rovno aktiviim
banky drZenym v podobé nemovitosti, pobocek, vybaveni
a zvlasté thrnu jejich investic do pujcek priimyslu a obchodu,
do cennych papirti zakoupenych na burze a jinde a do statnich
dluhopisti vydavanych vladou.”

# Mises poprvé uvedl, Ze bankovky a deposita vytvofena z niceho
systémem bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami vytvareji bohatstvi,
které by mohlo byt povazovano za samotny zisk bank, coz jsme vy-
svétlili v kapitole 4, kdyz jsme uvedli, ze takova deposita predstavuji
nekonecny zdroj financovani. Skute¢nost, ze v tcetnictvi ptjcky vy-
tvorfené ex nihilo licuji s deposity rovnéz vytvorenymi ex nihilo, skryva
pfed obecnou vefejnosti dtilezitou ekonomickou realitu: deposita jsou
v dtisledku penize, které nikdy nejsou vybrany z banky, zatimco ak-
tiva bank pfedstavuji velké bohatstvi vyvlastnéné od zbytku spolec-
nosti, z néhoz profituji vyhradné bankovni instituce a jejich akcionafi.
Je kuridzni, Ze samotni bankéfi si tuto skutecnost implicitné ¢i expli-
citné uvédomilj, jak piSe Karel Marx:

Dokud banka vydava penize, které nejsou kryty kovovou rezer-
vou v jejich trezorech, vytvdri symboly hodnoty, které predstavuji
nejen ménu, ale také dodatecny, ¢i dokonce fiktivni kapitdl v nomi-
nalni hodnoté téchto nekrytych bankovek. A tento dodatecny
kapitdl ji vynasi dodatecny profit. —V B. A. 1857 se Wilson pté
Newmarche, ¢. 1563: ,,Bankovky vlastni banky v obéhu, tedy
v praméru ¢astka zistavajici v rukach vefejnosti, tvofi dodatek
k efektivnimu kapitalu banky, nebo tomu tak neni?” — , Nepo-
chybné.” — 1564. ,Veskeré zisky, které banka ziska z tohoto obé-
hu, jsou ziskem pochdzejicim z tvéru, nikoliv z kapitalu vlast-
néného bankou?” — ,Nepochybné.” (s. 637; kurziva doplnéna)
Marx dospiva k zavéru:

Banky vytvafeji uvéry a kapital: 1. vydavanim vlastnich banko-
vek, 2. vypisovanim smének na Londyn az na 21 dni, avSak jim
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Hartiv ndvrh, aby podstata reformy spocivala v tom, Ze
bankam darujeme takovy objem bankovek, ktery potfebu-
jl k dosaZeni 100procentniho rezervniho poméru, je poné-
kud hotkou pilulkou. Tento zptisob by znamenal, Ze veskera
obézna aktiva soukromych bank by se stala v tcetnictvi ne-
potfebna jako kryti deposit, a tudiz by se z ucetniho hlediska
automaticky zacala povazZovat za majetek akcionari banky.
Murray N. Rothbard také prosazuje toto feSeni'”, coz se ne-
zda spravedlivé. Jestli néjaka skupina ekonomickych subjektti
historicky vyuzivala privilegia poskytovani expanzivnich ptj-
¢ek nekrytych redlnymi tisporami, pak to byli pravé akcionari
bank (v rozsahu, v némz vlada soucasné castecné nevyvlast-
nila zisky z této extrémné lukrativni ¢innosti, ¢imZz by zavaza-
la banky, aby cast takto vytvorené penézni zasoby vénovaly
na financovani samotného statu).

proplacenych v hotovosti bezprosttedné po vypsani, a 3. vypla-
cenim diskontovanych smének, které jsou vybaveny kreditem
primarné a v podstaté prostfednictvim endosovani bankou,
pfinejmensim lokalné. (Karl Marx, Capital: A Critique of Political
Economy, sv. 3, s. 638; kurziva doplnéna)

100 Ohledné prechodu k pozadavku 100procentnich rezerv viz Rothbard,
The Mystery of Banking, s. 249-269. Obecné souhlasime s programem
pfechodu formulovanym Rothbardem. Nicméné méme vyhradu
vuci daru, ktery planuje pro banky, pfispévku, ktery by jim umoznil
ponechat si aktiva, ktera historicky vyvlastnily od spolecnosti. Podle
naseho nazoru by bylo naprosto ospravedlnitelné pouzit tato aktiva
pro jiné tcely popsané v textu. Sdm Rothbard si uvédomuje tuto sla-
binu své argumentace, kdyz uvadi:

Nejpiesvédcivejsi kritika tohoto planu je jednoduse tato: Proc

by bankéii méli obdrzet dar, i kdyz by §lo o dar v procesu pri-

vatizace zestatnéné zasoby zlata? Banky jako instituce s castec-

nymi rezervami jsou a byly odpovédné za inflaci a nezdravé

bankovnictvi. (s. 268)
Zda se, ze Rothbard se priklani k feSeni ze své knihy, protoZe si preje
zajistit, aby 100procentni kryti dostaly bankovky i deposita, nikoliv
pouze bankovky, coz by bylo oc¢ividné deflacni. Nicméné se zda, Ze
nepomyslel na moznost navrhovanou v textu. Navic bychom méli pa-
matovat, jak jsme uvedli na konci poznadmky 89, Ze tésné pied svoji
smrti Rothbard zménil svi{ij ndzor a navrhl, aby za zlato byly sménény
pouze obihajici bankovky (vynechal deposita).

777

12.1.2009 14:14:30



DeSoto.indd 778

Penize, banky a hospodirské krize

Uhrn aktiv soukromych bank mtize a mél by byt pfeve-
den na fadu vzdjemnych fondt cennych papird, jejich fizeni
by se stalo hlavni aktivitou soukromych bankovnich instituci
po reformé. Kdo by mél vlastnit podily v téchto vzdjemnych
fondech, které by v okamziku konverze mély hodnotu rovnou
celkové hodnoté vsech aktiv bankovniho systému (s vyjimkou
téch, kterd odpovidaji vlastnimu jméni akcionait1)? Navrhuje-
me, aby tyto podily v novych vzdjemnych fondech vytvorenych z ak-
tiv bankovniho systému byly sménény za vydané stitni dluhopisy
ve vsech zemich zatiZzenych objemnym stdatnim dluhem. MySlenka
je velmi jednoducha: drzitelé statnich dluhopisti by vyménou
za né obdrzeli odpovidajici podily ve vzajemnych fondech vy-
tvofenych z aktiv bankovniho systému.'”" Tento krok by eli-
minoval velké mnozstvi (¢i dokonce vSechny) dluhopisti vy-
danych bankou, z ¢ehoZ by profitovaly vSichni ob¢ané, nebot
od toho okamziku by jiz nemuseli platit dané k financovani
urokovych plateb z dluhu. Navic by soucasni drzitelé statnich
dluhopisti nebyli nepfiznivé ovlivnéni, nebof jejich cenné pa-
piry s pevnym vynosem by byly nahrazeny podily ve vzajem-
nych fondech, které by od okamziku reformy mély znamou
trzni hodnotu a vynosnost.'”” Kromé toho existuji dalsi vladni

101 Jdedlné by vyména probéhla za piislusné trzni ceny statnich dluho-
pisti a podili v odpovidajicim vzajemném fondu. Tento cil by vyza-
doval, aby tyto fondy byly vytvofeny a uvedeny na trh o néco dfive,
nez dojde k vymeéné (obzvlasté s ohledem na pocet vkladateld, kteri
si nejprve mohou zvolit, Ze se stanou akcionafi a prestanou byt vkla-
dateli).

12 Napiiklad ve Spanélsku v roce 1997 dosahovala deposita na vyza-
dani a ekvivalenty v thrnu Sedesat bilionti peset (okolo 60 procent
HNP), pricemz vydané statni dluhopisy v rukou jednotlivcii ¢italy
pfiblizné ctyficet biliond. Proto by k navrhované vyméné mohlo dojit
bez vétsiho traumatu, nebot by umoznila jednorazové splaceni vsech
statnich dluhopisd, aniz by jejich drzitelé byly znevyhodnéni ¢i byly
vyvolany inflacni tlaky. Soucasné musime pamatovat, ze banky drzi
velké procento vsech aktivnich statnich dluhopisti, a tudiz by v je-
jich pfipadé pouze doslo ke zruseni v tcetnictvi namisto vymény.
Rozdil mezi Sedesati biliony peset v béznych depositech a ekviva-
lentech, ktery by byl kryt ze 100 procent rezervou, a ¢tyficeti biliony
peset ve statnich dluhopisech by bylo mozné vyuZit na obdobnou,
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zavazky (napriklad v oblasti statniho diichodového pojisténi),
které by mohly byt konvertovany do dluhopist a mohly by
byt také sménény za podily v novych vzijemnych fondech,
bud namisto statnich dluhopisti, nebo navic k nim, s vysoce
pfiznivymi ekonomickymi t¢inky.

Graf IX-2 zobrazuje rozdéleni rtiznych ticetnich aktiv a pa-
siv, které by se objevily na konsolidované rozvaze bankovniho
systému, jakmile by vSechna bankovni deposita byla pokryta
100procentni rezervou a byly vytvoreny vzdjemné fondy z ak-
tiv systému. Od toho okamziku by aktivity bank spocivaly
jednoduse ve sprivé vzajemnych fonda vytvofenych z jejich
aktiv, pficemz by bankéfi mohli ziskat dalsi ptijcky (v podobé
novych podila v téchto fondech) a ty investovat a pfitom tcto-
vat malé procento jako poplatek za management takovychto
transakci. Bankéfi by se rovnéz nadale mohli zabyvat jinymi
(legitimnimi) aktivitami, které vzdy provadéli v minulosti
(provadéni platebnich, pokladnich a tcetnich sluzeb, pfevo-
dy atd.), a za tyto sluzby by mohli tictovat odpovidajici trzni
cenu.

V kazdém pripadé bude i v této tieti fazi pokracovat me-
zinarodni spoluprace (a pevné, i kdyz revidovatelné sménné
kurzy), pri¢emz jakmile budou deposita pokryta 100 procenty
rezervy, kompletné zmizi tvérova expanze. Jak jsme uvedli,
centralni banka by se omezila na zvySovani objemu nabidky
penéz o malé procento a timto riistem by financovala ¢ast stat-
nich vydajti, jak navrhuje Maurice Allais.'” Tyto nové penize

¢astecnou vymeénu tykajici se ostatnich financnich statnich zavazka
(napfiklad v oblasti statniho diichodového pojisténi). V kazdém pfi-
padé by castka dostupna pro tento typ smény byla ta ¢astka, ktera
zbude po odecteni ¢astek odpovidajicich tém drzitelim deposit, ktefi
se svobodné rozhodli sménit sva deposita do podili stejné hodnoty
ve vySe uvedenych vzajemnych fondech.

168 Maurice Allais pozaduje, nejen aby byl monetarni riist vyuzivan k fi-
nancovani béznych vydaju statli (coz by sniZilo pfimé dané, presnéji
dané z pifjmi), ale také aby depositni bankovnictvi (se 100procent-
nim rezervnim pomérem) bylo radikalné oddéleno od investi¢niho
bankovnictvi, které zahrnuje zaptijcovani penéz tfetim strandm, kte-
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by v Zadném pripadé nebyly pouzity na ndkupy na volném
trhu, ani na pfimou expanzi uvéru, tedy aktivity probihajici
v Argentiné pfi nezdafeném pokusu generala Peréna o re-
formu bankovnictvi. VySe popsané reformy by vedly k témér
uplné eliminaci krizi akciovych trhti a ekonomickych rece-
si. Od toho okamziku by bylo chovani spoficich a investorti
na trhu velmi tizce koordinovano.

Zavedeni pozadavku 100procentnich rezerv je nutnou
podminkou definitivniho zruSeni centralni banky, k némuz
by doslo ve ¢turté fizi. Jakmile totiz bude bankovnictvi podlé-
hat pravnim principtim, méla by byt vyzadovana tplna svo-
boda v bankovnictvi a zbyvajici legislativa o centralni bance
by mohla byt zruSena, stejné jako samotna centralni banka. To
by vyZadovalo nahrazeni dnesnich fiducidrnich penéz, jejichz
vydavani je pouze v moci centrdlni banky, urcitou formou
soukromych penéz. Neni mozné ucinit krok do tmy a zavést
umély penézni standard, ktery nevznikl evolu¢nim procesem.
Proto by nova forma penéz mohla byt tvofena hmotou, kterou
lidstvo historicky povazovalo za penize par excellance, zla-
tem.'%

ré bance nejprve pujéili jeji klienti. Viz Allais, ,,Les conditions moné-
taires d’une économie de marchés”. Podrobny rozbor pfechodovych
opatfeni navrhovanych Mauricem Allaisem se objevuje na s. 319-320
knihy L'Impét sur le capital et la réforme monétaire. Oddéleni depositni-
ho bankovnictvi a investi¢niho bankovnictvi rovnéZ obhajuje Hayek
ve svém dile Denationalisation of Money.

1% Nemoznost nahradit dnesni fiducidrni penize umélymi soukromymi

penéznimi standardy vyplyva z regresniho teorému, ktery byl vy-
svétlen v poznamce 35. Z tohoto dtivodu je Rothbard zvlasté kriticky
k autortim, ktefi podobné jako Hayek, Greenfield a Yeager v urcitou
dobu doporucovali vytvoreni umélého penézniho standardu zaloZe-
ného na kosi komodit. Rothbard pise:

Pravé z dtivodu, Ze ekonomicka historie je zavisla na cesté, ne-
chceme podstréit budoucnosti systém, ktery nebude fungovat
a nebude fungovat pfedevsim proto, ze takové indexy a pro-
sttedky nemohou vzniknout ,,organicky” z jednani jednotlivcii
na trhu. MySlenka odstranéni vlady a navratu (¢i posunu) k vol-
nému trhu ma jisté co nejvice souznit s trhem a odstranit vlad-
ni zdsahy co moZzna nejrychleji. Podstrceni bizarniho schématu
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Murray N. Rothbard vénoval mnoho myslenek procesu
vymeény bankovek jiz vydanych Federalnim rezervnim systé-
mem za zlato, kroku, ktery by nasledoval po zavedeni poZa-
davku 100procentnich rezerv z veskerych bankovnich deposit.
Na zakladé adajti z roku 1981 Rothbard dospiva k zavéru, Ze
vymeéna by byla moznd pfi cené zlata dosahujici 1696 dolart
za unci. V pritbéhu poslednich patnécti let cena vymény vy-
znamné vzrostla. Pokud vezmeme v tivahu soucasnou [1997]
cenu zlata kolem 350 $ za unci, je zfejmé, Ze v zemi s tak vel-
kou ekonomikou, jakou maji Spojené staty, by uplna privati-
zace fiducidrnich penéz a jejich vyména za zlato vyZadovala
téméf dvacetindsobny nartist soucasné trzni ceny zlata.'® Ten-
to prudky nardist ceny zlata by zpocatku zvysil jeho nabidku
a pravdépodobné zptisobil infla¢ni Sok, ktery miizeme tézko

odchylujiciho se od podstaty a fungovani penéz a trhu vefej-
nosti je presné tim druhem technokratického socialniho inze-
nyrstvi, jimz svét trpél az prili§ ve dvacatém stoleti. (Rothbard,
,Aurophobia: or Free Banking on What Standard?”, s. 107, po-
znamka 14)

Rothbard si zvolil tento nezvykly nazev svého ¢lanku, aby upozor-
nil na urputnou snahu mnoha teoretikii zbavit se zlata (historicky
typickou formu penéz) ve svych duSevnich studiich idedlni formy
soukromych penéz. Ohledné kritiky regresniho teorému napsané Ri-
chardem H. Timberlakem (,,A Critique of Monetarist and Austrian
Doctrines on Utility and Value of Money”, Review of Austrian Econo-
mics 1 [1987]: 81-96) viz ¢lanek Murraye N. Rothbarda , Timberlake
on Austrian Theory of Money: A Comment”, vytistény v Review of
Austrian Economics 2 (1988): 179-187. Jak Rothbard trefné upozor-
niuje, Timberlake rezolutné tvrdi, Ze penize maji pfimy subjektivni
uzitek jako jakykoliv jiny statek, avSak opomiji skutecnost, Ze penize
vytvéreji uzitek pouze jako prostfedek smény na rozdil od spotieb-
nich statk(i a mezistatkti, a tudiZ je jejich absolutni mnozstvi irele-
vantni s ohledem na pInéni jejich funkce. Proto se clovék musi obratit
na ,regresni teorém” (ktery je pouhou retrospektivni verzi Menge-
rovy teorie evolu¢niho vzniku penéz), aby vysvétlil, jak ekonomic-
ké subjekty dnes odhaduji kupni silu penéz na zakladé jejich kupni
sily v minulosti. To je kli¢ k vyhnuti se nefesti kruhové argumentace
v této otazce.

Rothbard, ,The Case for a Genuine Gold Dollar”, kapitola 1 The Gold
Standard: An Austrian Perspective, s. 14; viz téz ,,The Solution”, s. 700.

10.
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kvantifikovat, ale ktery by byl pocitovan pouze jednou a ne-
znamenal by zddna akutni naruseni realné struktury vyroby.'®

Pdtd a posledni fize privatizace finanéniho a bankovniho
systému by zacala, jakmile by se stabilizovaly podminky pro-
dukce a distribuce zlata. Tato posledni faze by byla charakte-
risticka absolutni svobodou v bankovnictvi (pfestoZe systém
by podléhal pravnim principtim, a tudiz i pozadavku 100pro-
centnich rezerv z deposit na vyzadani) a existenci jednotného
celosvétového zlatého standardu se 100procentnim rezervnim
pomérem v prostfedi mirné, postupné ,deflace” a udrZitel-
ného ekonomického rtstu. V kazdém piipadé by pokracoval
evolucni proces experimentovani v oblasti penéz a financi, pri-
¢emz neni mozné predvidat, zda by zlato nadale bylo ménou,
kterou trh zvoli jako prostfedek smény, nebo zda by budouci
zmény spolecenskych podminek daly spontdnné, procesem
evoluce, vzniknout alternativnimu standardu.

V této paté a posledni fazi, v niz se jednotny zlaty stan-
dard $ifi svétem, by bylo pro rizné zemé zadouci, aby dospé-
ly k mezinarodni dohodé s cilem zamezit zbytecnym redlnym
dopadtm prechodu (kromé pocate¢niho infla¢niho Soku, kte-
ry by byl nevyhnutelny, nebot skok v cené zlata by vyvolal
zvySeny pfiliv kovu na trh). Takova dohoda by ustanovila
predchozi vytvofeni struktury pevnych sménnych kurzt mezi
vSemi ménami. To by umoznilo jednotné urcit celkovou sve-

1% Bylo by tedy zbytecné a skodlivé implementovat navrh prednese-
ny Hayekem v roce 1937, kdy s odkazem na zavedeni pozadavku
100procentnich rezerv v bankovnictvi v kontextu cistého zlatého
standardu dospél k zavéru:

Jasné by jako podstatnou soucast vyzadoval mezinarodni kon-
trolu vyroby zlata, nebot nartist hodnoty zlata by jinak vedl
k enormnimu ndartstu nabidky zlata. To by vSak pouze posky-
tovalo bezpecnostni ventil pravdépodobné beztak pottebny
k tomu, aby se systém nestal prilis rigidnim. (Hayek, Monetary
Nationalism and International Stability, s. 82)
V kazdém piipadé by inflacni Sok mohl byt sniZen, pokud by v letech
predchézejicich pfechodu k paté fazi centralni banky uvadély na trh
svlij 2procentni néariist penézni zasoby v podobé nakupti zlata na ote-
vieném trhu.
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tovou zasobu fiducidrnich prostfedkii a redistribuovat mezi
ekonomickymi subjekty a soukromymi bankami réiznych
zemi zasobu zlata drZzenou svétovymi centradlnimi bankami.
Tato redistribuce by probéhla pfesné v poméru k sumé deposit
a bankovek kazdé z nich.

To by byl konec posledni faze privatizace bankovniho a fi-
nancniho sektoru, pfi které by ekonomické subjekty obnovily
spontanni trzni proces experimentovani v oblasti penéz a fi-
nanci, proces, ktery byl historicky pferusen znarodnénim pe-
néz a vytvorenim a posilovanim centralnich bank.

Celkové M (penézni zasoba) je stejné pted i po pokryti de-
posit na pozadani 100procentni rezervou ve formé bankovek.

APLIKACE TEORIE BANKOVNI A FINANCN{ REFORMY
NA EVROPSKOU MENOVOU UNII A BUDOVANI FINANCNI{HO
SEKTORU V EKONOMIKACH BYVALEHO VYCHODNIHO BLOKU

Vyse uvedené poznamky ohledné reformy zapadniho ban-
kovniho a finanéniho systému mohou napomoci pfi navrhu
a fizeni Evropské ménové unie, coz je téma, které nyni budi
velky zajem mezi specialisty v oboru.'” Tyto tivahy nabizej
alesponl ndznak sméru, kterym by se evropska penézni refor-
ma méla neustdle ubirat, a rizika, kterym je tfeba se vyhnout.
Je zfejmé, Ze bychom se méli vyhnout systému monopolnich
narodnich mén, které si vzdjemné konkuruji v chaotickém
prostfedi plovoucich sménnych kurzti. Kromé toho bychom
se méli vyhnout zachovani Evropské centralni banky, ktera
brani konkurenci mezi ménami v SirSi ekonomické oblas-

107 Napriklad viz knihu Espafia y la unificacién monetaria europea: una re-
flexion critica, Ramoén Febrero, ed. (Mardid: Editorial Abacus, 1994).
Mezi dalsi relevantni prace v této debaté patii: Pascal Salin, L'unité
monétaire européene: au profit de qui? (Pafiz: Economica, 1980) a Robin
Leigh Pemberton, The Future of Monetary Arrangements in Europe (Lon-
dyn: Instituce for Economic Affairs, 1989). Ohledné rtiznych nazora
na Evropu a roli jejich naroda viz Jestis Huerta de Soto, ,, A Theory of
Liberal Nationalism®, II Politico LX, ¢. 4 (1995): 583-598.
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Graf IX-2

KONSOLIDOVANA ROZVAHA BANKOVNIHO SYSTEMU
(v némz se banky staly pouhymi spravci fonda)

2 AKTIVA

2 PASIVA

Aktiva odpovidajici viastnimu
jméni majitelt (majetek akcionar
bank)

Bankovky vytvorené jako kryti
celkové ¢astky deposit a prfedané
bankam, aby dosahly 100procent-
ni rezervy k zaGatku reformy.

Uhrn v3ech ostatnich bankov-
nich aktiv, ktera jsou pfevedena
do vzajemnych fondu a spravo-
vana bankami. (Statni dluhopisy
drZzené bankami budou Ucetné
zruseny.)

Vlastni jméni majitell pred
reformou (majetek akcionaf
bank)

Suma deposit na poZzadani

a ekvivalentl nesménéna

do podild ve fondu dle roz-
hodnuti drziteld. (Nejvétsi
Cast Ucetnich pasiv bank pred
reformou).

Suma novych podild ve fondu,
které nahradi vydané statni
dluhopisy, a pokud to bude
mozné, budou pouzity k ¢astec-
né ¢i UpIné likvidaci ostatnich
statnich zavazku (dichodové
pojisténi atd.)

AKTIVA CELKEM

PASIVA CELKEM

Celkové M (penézni z&soba) je stejna pred i po pokryti deposit na pozadani
100procentni rezervou ve formé bankovek.
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ti, nedokaZe pfijmout vyzvy bankovni reformy (poZadavek
100procentnich rezerv), nedokdze garantovat droven mo-
netarni stability alespori na urovni nejstabilnéjsi narodni
meény v jakykoliv okamzik v historii a, strucné, predstavuje
neprekonatelnou prekazku pro nasledné reformy, tj. elimi-
naci centralni financéni planovaci agentury (centralni banky).
Nejfunkénéjsim a nejvhodnéjsim modelem v kratkodobém
a sttednédobém horizontu tedy pravdépodobné je zavedeni
uplné svobody volby mény, vefejné i soukromé, v celé Evro-
pé, a to zevnitt i zvnéjsku Unie. Z divodti tradice by byly na-
dale pouZivané narodni mény zavedeny do systému pevnych
sménnych kurzi'® coz by upravilo monetarni politiku kazdé
zemé na nejsolventnéjsi a nejstabilnéjsi politiku mezi vSemi
zemémi v libovolny okamzik. Tim by alespon ztstaly otevie-
né dvefe pro moznost, Ze narodni staty Evropské unie mo-
hou v budoucnu uéinit pokrok ve tfech fundamentalnich ob-
lastech reformy penéz a bankovnictvi (svoboda volby mény,
svobodné bankovnictvi a pozadavek 100procentnich rezerv
z deposit na vyZzadani). Pfitom by staty pfinutily ostatni cle-
ny Unie, aby sledovaly jejich silné monetdrni vedeni, jak tvrdi
Maurice Allais.

Od vytvorfeni Evropské centrdlni banky 1. ¢ervna 1998 je
dtlezité, Ze kritika této instituce a jednotné evropské mény se
soustfeduje na vzdalenost mezi timto systémem a idedlem cis-
tého zlatého standardu s poZadavkem 100procentnich rezerv.

1% Doporuceni pevnych sménnych kurzii je tradiéni mezi rakouskymi
teoretiky, ktefi je povazuji za druhou nejlepsi variantu pii hledani
idealniho penézniho systému, ktery se sklada z ¢istého zlatého stan-
dardu a v némz ekonomické toky neobsahuji zbytecné monetarni
vykyvy. Nejvice vycerpavajici rakouskou analyzu pevnych smén-
nych kurzt 1ze nalézt v Hayekové knize Monetary Nationalism and
International Stability. Také Mises obhajuje pevné sménné kurzy (viz
jeho knihu Ommnipotent Government: The Rist of the Total State and Total
War [New York: Arlington House, 1969], s. 252 a také Human Acti-
on, s. 750-791). Hodnotna analyza z rakouského pohledu ekonomic-
ké teorie za pevnymi sménnymi kurzy se nachdzi v knize Josého
Antonia de Aguirre La moneda tinica europea (Madrid: Unién Editorial,
1990), s. 35 a nasl.
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Rada libertarianskych teoretikii (pfedevsim z fad chicagské
skoly) chybné soustfeduje svoji kritiku na skute¢nost, Ze toto
nové usporadani se zbavuje dfivéjsiho systému monetarniho
nacionalismu a plovoucich sménnych kurzti. Nicméné jednot-
ny evropsky monetarni standard, ktery je co nejvice rigidni, by
predstavoval zdravy krok smérem k cistému zlatému standar-
du. Kromé toho by doplnil institucionalni ramec evropského
systému volného obchodu, nebot by zamezil monetarnimu
vmésovani a manipulaci ze strany kazdé clenské zemé a pri-
nutil by zemé s rigidnéjsimi ekonomickymi strukturami (na-
pfiklad Némecko a Francii) k zavedenti flexibility, kterou po-
tfebuji pro konkurenci v prostfedi, ve kterém jiz neni mozné
uchylit se k inflaénim narodnim monetdrnim politikdm kom-
penzujicim strukturdlni rigitidy.

Velmi podobné myslenky Ize aplikovatnanezbytné zavede-
ni finan¢niho a bankovniho systému v ekonomikéach byvalého
vychodniho bloku. Zatimco musime uznat, Ze tyto ekonomiky
zacinaji na velmi nevyhodné pozici po desetiletich centralniho
planovani, probihajici pfechod k trznimu hospodafstvi nabizi
jedinecnou a kriticky dilezitou pfileZitost vyhnout se chybam,
které byly dosud ucinény na zdpadé, a posunout se pfimo do,
feknéme, tfeti nebo ¢tvrté faze naseho reformniho planu. Skok
rovnou do c¢tvrté faze by byl také docela dobfe mozny v by-
valém Sovétském svazu, jehoZ hojné zlaté rezervy by umoz-
nily zavedeni cistého zlatého standardu, opatfeni, které by
velkou mérou pfispélo narodu. V kazdém prtipadé, pokud se
tyto zemé nepoudi ze zkuSenosti ostatnich a pokusi se neob-
ratné napodobit zdpad a vytvoii bankovni systém s castecny-
mi rezervami fizeny centralni bankou, povedou inflacni tlaky
kaZdou chvili k politikdm nekontrolovatelné avérové expanze
a obrovskym Skoddm na struktufe vyroby. Takové politiky by
podpotily horecnou spekulaci a vytvoftily klima socialniho ne-
klidu, které by dokonce mohlo ohrozit celkovy pfechod téchto
spolecnosti na plnohodnotné trzni ekonomiky.'”

109V kapitole 6 (poznamce 110) jsme uvedli vazné financni krize, které
jiz vypukly v Rusku, Ceské republice, Rumunsku, Albanii, Lotyssku
a Litvé v dtisledku pfehliZeni doporuceni téchto zemi podobnych do-
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6
Z.AVER: BANKOVNI SYSTEM
SVOBODNE SPOLECNOSTI

Teorie penéz, bankovniho tivéru a finanénich trhti predstavuje
nejvétsi teoretickou vyzvu pro ekonomy na pocatku dvacatého
prvniho stoleti. Bez pfehanéni miizeme tvrdit, Ze jakmile byla
zaplnéna teoretickd mezera analyzy socialismu, stala se nej-
dtilezitéjsi, avSak nejméné chapanou oblasti oblast penéz. Jak
jsme se totiz pokusili ukdzat v celé této knize, tato oblast je pro-
stoupena metodologickymi chybami, teoretickym zmatkem
a v dtsledku toho systematickym statnim donucenim. Spole-
¢enské vztahy zahrnujici penize jsou zdaleka nejabstraktnéjsi
a nejobskurnéjsi a znalost jimi generovana je nejrozsahlejsi,
nejkomplexnéjsi a nejobtiznéji uchopitelna. V disledku toho
pacha systematické donuceni vladami a centralnimi bankami
v této oblasti zdaleka nejvétsi skody. V kazdém piipadé inte-
lektudlni zpozdéni v teorii penéz a bankovnictvi vdzné ovliv-
nilo vyvoj svétové ekonomiky, jak vidime na akutnich, opaku-
jicich se cyklech konjunktury a recese, které vladdnou trznim
ekonomikdm na tsvitu nového milénia.

Ekonomické mysleni o bankovnictvi je nicméné dlouholeté
a l1ze ho vysledovat az k ucencim salamanské skoly. V nam
bliz§i dobé najdeme spor mezi bankovni a ménovou Skolou,
debatu, kterd polozila zdklady pro rozvoj pozdéjsi doktriny.

poruceni z textu. Viz Richard Layard a Andrea Richter, ,Who Gains
and Who Loses from Russian Credit Expansion?”, Communist Eco-
nomies and Economic Transformation 6, €. 4 (1994): 459-472. Ohledné
rliznych otdzek, které zasahuji do plant penéZni reformy v exko-
munistickych zemich, mimo jiné zdroje viz The Cato Journal 12, ¢. 3
(zima 1993). Viz téz dilo Stephena H. Hankeho, Larse Jununga a Kur-
ta Schulera Russian Currency and Finance (Londyn: Routledge, 1993).
Autofi této knihy navrhuji zavedeni systému ménového vyboru jako
idedIni model pro penézni transformaci byvalého Sovétského svazu.
Z dtvodil uvedenych v poznamce 91 povazujeme tento reformni
plan za mnohem méné adekvatni nezli nas navrh zavedeni cistého
zlatého standardu a pozadavku 100procentnich rezerv pomoci vy-
znamnych zlatych rezerv Ruska.
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Pokusili jsme se ukdzat absenci uplné shody mezi Skolou
svobodného bankovnictvi a bankovni Skolou na strané jed-
né a mezi Skolou centralniho bankovnictvi a ménovou Sko-
lou na strané druhé. Rada obhajcti svobodného bankovnictvi
zaloZila své argumenty na chybnych argumentech bankovni
skoly, zatimco fada teoretiktt ménové skoly planovala dosah-
nout svych cilt finanéni solventnosti a ekonomické stability
zalozenim centralni banky omezujici zneuziti. Od samotného
pocatku vsak urciti schopni teoretici ménové Skoly povazovali
za nemozné a utopické véfit, Ze centralni banka udéla cokoliv
jiného, nez Ze zhorsi problémy, které jiz vznikly. Tito ucenci se
domnivali, Ze nejlepsi zptsob omezeni vytvareni fiduciarnich
prostfedkil a dosaZeni monetarni stability je prostfednictvim
systému svobodného bankovnictvi podléhajiciho, stejné jako
vSechny ostatni ekonomické subjekty, tradicnim principtim
obcanského a obchodniho prava (tj. pozadavku 100procent-
nich rezerv z vkladl na poZadani). Téméf vsichni obhajci ban-
kovni Skoly paradoxné skoncili tim, Ze nadSené pfijali zalozeni
centralni banky, ktera jako véfitel posledni instance garantu-
je a udrzuje expanzivni privilegia soukromého bankovniho
systému. Mezitim se soukromi bankeéfi snazili s rostoucim
odhodlanim tucastnit na lukrativnim ,,obchodu” vytvareni fi-
duciarnich prostfedkti tvérovou expanzi, aniz by se museli
prilis zaobirat otazkou likvidity diky podpote vZzdy nabizené
centralni bankou, véfitelem posledni instance.

Prestoze teoretici ménové skoly méli pravdu v téméf viech
svych teoretickych tvrzenich, nebyli schopni vidét, Ze kazdy
nedostatek, ktery opravnéné spatfovali ve svobodé soukro-
mych bank vydavat fiduciarni prostfedky ve formé bankovek,
je vlastni také ,obchodu” poskytovani expanzivnich pujcek
proti depositim na vyzadani v bankach, pfestoze v tom-
to pripadé jsou nedostatky skrytéjsi a podloudnéjsi, a tudiz
mnohem nebezpecnéjsi. Tito teoretici se rovnéz zmylili, kdyz
tvrdili, Ze nejvhodnéjsi politikou je zavedeni legislativy rusici
pouze svobodu vydavat bankovky nekryté zlatem a zaloZe-
ni centrdlni banky chranici nejzdkladné€jsi monetarni princi-
py- Pouze Ludwig von Mises, nasledujici tradici Modesteho,
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Cernuschiho, Hiibnera a Michaelise, dokazal pochopit, Ze do-
poruceni ménové skoly ohledné centralni banky jsou omylem
a Ze nejlepsim a jedinym zptlisobem udrZeni zdravych penéz-
nich principt této skoly je prostfednictvim systému svobod-
ného bankovnictvi podléhajiciho bez vyjimek soukromému
pravu (. s pozadavkem 100procentnich rezerv).

Chyba vétsiny teoretikti ménové skoly byla fatalni. Tito te-
oretici byli odpovédni za skutecnost, Ze Peeliv zdkon z roku
1844 pfes Cestné iimysly nedokazal eliminovat vytvareni fi-
ducidrnich deposit, prestoze zakazal vyddvani nekrytych
bankovek. Kromé toho ¢lenové ménové Skoly také obhajovali
instituci centralniho bankovnictvi, kterd pfedevsim diky nega-
tivnimu vlivu teoretiki bankovni Skoly byla nakonec vyuZzita
k ospravedlnéni a podpote politik monetarni nezodpovédnos-
ti a financni nestfidmosti, politik mnohem blaznivéjSich, nez
byly politiky, které tito teoretici ptivodné chtéli napravit.

Proto centrdlni banka chapand jako centrdlni planovaci
ufad v oblasti penéz a bankovnictvi nemiize byt povazovana
za ptirozeny vysledek evoluce svobodného trhu. Pravé nao-
pak, byla diktatorsky uvalena zvnéjsku jako vysledek vladnich
pokusti profitovat z vysoce lukrativnich mozZnosti bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami. Vlady se totiz odchylily od své
podstatné role, nebot pfestaly adekvatné definovat a chranit
vlastnickd prava vkladatelt bank a vyuzily prakticky neome-
zenych moznosti vytvafeni penéz a uvérfi, které jim otevfelo
zfizeni ¢astecného rezervniho poméru (z bankovek a deposit).
V porusovani principa prava soukromého vlastnictvi, které se
tykaji deposit na pozadani, tak vlady povétSinou nasly sviij
dlouho hledany kdmen mudrcti, ktery jim poskytl neomezené
financovani bez nutnosti uchylit se ke zdanéni.

Konstrukce skutecného systému svobodného bankovnic-
tvi musi probéhnout spole¢né se znovuzavedenim pozadav-
ku 100procentnich rezerv z castek ziskanych jako deposi-
tum na pozadani. Pivodni opomenuti této povinnosti vedlo
ke vSem bankovnim a penéznim otdzkam, které daly vznik-
nout souc¢asnému finanénimu systému s jeho vysokou mirou
vladnich zasahd.
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Jde v kone¢ném dtsledku o aplikaci zadkladni Hayekovy
myslenky na oblast penéz a bankovnictvi. Podle této myslen-
ky, kdykoliv jsou poruSena tradi¢ni pravidla jednani, at jiz
prostfednictvim instituciondlniho vlddniho donuceni, nebo
statnim poskytnutim privilegii urcitym lidem nebo organi-
zacim, dfive ¢i pozdéji se objevi zasadni nezddouci dtisledky,
které zptisobi vazné Skody spontannimu procesu spolecenské
spoluprace.

Jak jsme vidéli v prvnich tfech kapitolach, tradi¢nim pravi-
dlem jednani poruSovanym v bankovnim podnikani je pravni
princip, Ze povinnost opatrovini, zasadni prvek u deposita ne-
zaménitelnych véci, se ve smlouvé fidici depositum zameéni-
telné véci (napriklad penéz) projevuje v pozadavku neustalé-
ho udrZovani 100procentni rezervy zaménitelné véci (penéz)
obdrzené do tschovy. Proto jakékoliv pouziti takovych penéz,
obzvlasté poskytovani ptij¢ek proti nim, znamena porusenti to-
hoto principu, a tudiz i nelegitimni ¢in zpronevéry.

V kazdé etapé historie byli bankéfi rychle vystaveni poku-
Seni porusit toto tradi¢ni pravidlo jednani a vyuzit pro sebe
penize svych vkladateld. Nejprve tak ¢inili potaji a s pocitem
hanby, nebot si jesté byli védomi necestné povahy svého cho-
vani. AZ pozdéji se bankéfim podaftilo zménit porusovani tra-
di¢niho pravniho principu v otevienou a legdlni praxi, kdyz
obdrzeli od vlady privilegium pouzivat penize svych vkladate-
1, téméf vzdy v podobé plijéek, které zpocatku casto poskyto-
vali samotné vladé. Tak vznikl vztah spoluticasti a koalice zaj-
mill béZny mezi vlddami a bankéfi, ktery vysvétluje soucasné
,porozuméni” a ,,spolupraci” téchto dvou typt instituci. Toto
klima spoluprace je evidentni s pouhymi drobnymi odchylka-
mi ve vSech zapadnich zemich téméf za vSech okolnosti. Ban-
kéfi si totiz brzy uvédomili, ze poruSeni vyse uvedeného prav-
niho principu vedlo k finan¢ni aktivité, kterd jim pfinesla tucné
zisky, kterd vSak v kazdém ptipadé vyzadovala existenci véfi-
tele posledni instance, centralni banky, poskytujici potfebnou
likviditu v okamzicich krize, které ze zkuSenosti vZzdy dfive
¢i pozdéji opakované prijdou. Centralni banka by rovnéz byla
odpovédna za rezirovani rostouci spolecné a koordinované
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uvérové expanze a uvaleni nafizeni o zakonném platidle pro
svoji monopolni ménu na vSechny obcany.

Nestastné spolecenské dopady tohoto privilegia udélené-
ho bankéftim (avSak zadné jiné instituci ¢i osobé) vsak nebyly
zcela pochopeny, dokud Mises a Hayek nevyvinuli rakous-
kou teorii hospodéfskych cyklii, kterou zalozili na teorii pe-
néz a kapitdlu a kterou jsme analyzovali v kapitolach 5 az 7.
Strucné receno, rakousti teoretici ukazali, ze sledovani ekono-
micky nemozného (z hlediska pravné-smluvniho a technicko-
-ekonomického) cile nabizeni smlouvy skladajici se z funda-
mentalné nekompatibilnich prvk®, smlouvy, kterd spojuje
slozky typické pro vzajemné fondy (zvlasté moznost ziskat
urok z ,vkladii”) se slozkami typickymi pro tradi¢ni smlouvu
o depositu (ktera z definice musi umoznovat vybér nominal-
ni hodnoty v libovolny okamzik), musi vzdy dfive ¢i pozdéji
vyvolat urcitd spontanni ptizptisobeni. Zpocatku tato ptizpt-
sobeni maji formu nekontrolovaného riistu penézni zasoby,
inflace a obecné slabé alokace produktivnich zdroji na mikro-
ekonomické trovni. Nakonec se projevi recesi, eliminaci chyb
zpusobenych ve struktufe vyroby tvérovou expanzi a masiv-
ni nezaméstnanosti.

Je dulezité chapat, Ze privilegium umoznujici bankam fun-
govani s ¢asteCnymi rezervami, prestavuje zjevny utok vlad-
nich autorit na spravnou definici a obranu prav soukromého
vlastnictvi vkladatel(i, kdyz respekt téchto prav je zdsadni
pro fadné fungovani jakékoliv trzni ekonomiky. V diisledku
toho se bez vyjimky projevuje typicka , tragédie spolec¢né pas-
tviny”, stejné jako ve vSech pfipadech, kdy nejsou adekvatné
definovadna a chranéna vlastnickd prava. Tento efekt spociva
ve zvySeném sklonu bankéiti pfedstihnout svoji konkurenci
expanzi vlastni avérové baze dfive a ve vétsim rozsahu nez
rivalové. V dlisledku bankovni systém s ¢aste¢nymi rezervami
vzdy sméfuje k vice ¢i méné nekontrolované expanzi, i kdyz je
,monitorovan” centralnimi bankéri, ktefi se na rozdil od toho,
co bylo béZzné v minulosti, vdzné (a nikoliv pouze rétoricky)
zabyvaji nastavenim limitt.
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Ve struc¢nosti by hlavnim cilem monetarni politiky mélo
byt podfizeni bank tradi¢nim principim obcanského a ob-
chodniho prava, podle kterého kazdy jednotlivec a spole¢nost
musi plnit urcité povinnosti (pozadavek 100procentnich re-
zerv) pfi striktnim dodrZovani podminek dohodnutych v kaz-
dé smlouvé.

Zaroven bychom méli byt velmi kriticti k vétsiné literatury,
ktera ve stopach publikace Hayekovy knihy Denationalization
of Money (Cesky Soukromé penize — Potiebujeme centrdlni banku?)
v sedmdesatych létech obhajuje model svobodného bankov-
nictvi s ¢astecnymi rezervami. Nejdiilezitéj$im zdvérem, ktery
bychom z této literatury méli ziskat, je, Ze jeji autofi si pfilis
casto nevsimaji, ze casto opakuji staré chyby bankovni skoly.
Jak jsme vysvétlili v kapitole 8, plati to pro prace Whitea, Sel-
gina a Dowda. Neni nic Spatného na jejich pozornosti vénova-
né vyhoddm mezibankovniho ztctovaciho systému v podobé
samoregulace tvérové expanze a v tomto smyslu by jejich sys-
tém produkoval lepsi vysledky nez souéasny systém centralni-
ho bankovnictvi, jak ptivodné uvedl Ludwig von Mises. Svo-
bodné bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami je nicméné stale
druhou nejlepsi volbou, ktera by nezabranila viné pfehnaného
optimismu pfi poskytovani pujcek ve vyvolani spolecné akce
rtiznych bank. V kazdém piipadé tito autofi nevidi, Ze dokud
pretrva privilegium casteénych rezerv, bude nemozné zba-
vit se v praxi centrdlni banky. Strucné feceno, jak jsme uvedli
v této knize, jedinym zplisobem odstranéni centralni plano-
vaci agentury v oblasti bankovnictvi a véru (centralni ban-
ky) je zbavit se privilegia castecnych rezerv, kterému se dnes
soukromi bankéfi tési. Jde o nezbytné opatteni, pfestoZe neni
postacujici: centrdlni banku je nutné zcela zrusit a musi byt
privatizovany fiducidrni prostfedky, které dosud vytvorila.

Shrneme-li, pokud chceme vybudovat skute¢né stabilni fi-
nanéni a monetarni systém pro dvacaté prvni stoleti, systém
chranici nase ekonomiky, jak je to jen lidsky mozné, od kri-
zi a recesi, budeme muset: (1) zajistit tplnou svobodu volby
meény zalozené na metalickém standardu (zlatu), ktera by
nahradila vSechny fiduciarni prostfedky vydané v minulosti;
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(2) zridit systém svobodného bankovnictvi; a co je nejdtlezi-
téjsi, (3) pozadovat, aby vSechny subjekty angazované ve svo-
bodném bankovnim systému podléhaly a musely dodrzovat
tradicni pravni pravidla a principy, zvlasté princip, ze nikdo,
ani bankér, se nesmi tésit privilegiu zapujcovani néceho, co
mu bylo svéfeno jako depositum na pozadani (tj. systému svo-
bodného bankovnictvi s poZadavkem 100procentnich rezerv).

Dokud odbornici a spolecnost obecné zcela neuchopi pod-
statné teoretické a pravni principy souvisejici s penézi, ban-
kovnim avérem a ekonomickymi cykly, mtizeme realisticky
ocekavat dalsi utrpeni ve svété z diivodu Skodlivych ekono-
mickych recesi, které se budou nevyhnutelné a trvale objevo-
vat, dokud centralni banky neztrati svou moc vydavat papi-
rové penize jako zdkonné platidlo a bankéfi nepfijdou o své
vladou pfidélené privilegium fungovat s ¢astecnymi rezerva-
mi. Knihu nyni uzavirdme tak, jak jsme ji zacali, timto nazo-
rem: Nyni, kdyZ jsme svédky historického padu socialismu
v teorii i praxi, stava se hlavni vyzvou pro profesionalni eko-
nomy i milovniky svobody v tomto novém stoleti vyuZziti ves-
keré jejich intelektudlni sily pro odpor vici instituci centralni
banky a privilegiim, kterym se tési soukromi bankéfi.
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