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STO LET RAKOUSKE
TEORIE PENEZ

ezi nejvyznamnéjsi pociny rakouskych ekonomiui

patfi jejich pfinosy v oblasti bankovnictvi a penéz.

V jednom ze svych prvnich velkych pojednani The-
ory of Money and Credit Mises vylepsil Mengerovu subjektivni
teorii hodnoty, ukadzal moznost jejtho slouceni s teorii penéz
a soucasné vyvinul jakousi ontologii penéZznich prostfedki,
jez dale rozclenil do dvou hlavnich skupin: (1) rozli¢né druhy
penéz jako takové a (2) rzné druhy penéZnich substitutii, jako
jsou bankovky, bézné vklady atd. Mises zvlasté zdtiraznil
analyzu efekt penéZnich substitut(i. V podstaté je to cela tfe-
ti ¢ast pojednani, kterd se vénuje popisu dopadu uzivani pe-
néznich substitutti, jez alespon ¢astecné nedisponuji tplnym
krytim penézi z trezoru emisni banky. Takové nekryté penézni
substituty jsou v némeckém originale nazyvany Umlaufsmit-
tel, pfi¢emz samotny originalni ndzev pojednani (Theorie des
Geldes und der Umlaufsmittel) napovida, jak Misesovi zaleZelo
na odliSeni jejich dopadii na fungovani penézni ekonomiky:.

Diky tomu se Misesovi podafilo vytvofit unikatni srovna-
vaci analyzu toho, ¢emu dnes fikdme bankovnictvi s ¢astecny-
mi rezervami. Jak se zda, Misestiv metodicky postup souvisi
spiSe s pravni nez ekonomickou problematikou, ¢imz se odli-
Suje od standardni literatury o bankovnictvi a penézich. Mno-
ho ekonom se takovému postupu vyhyba kvili strachu z vta-
Zeni do neplodnych moralnich a pravnich debat. A vskutku,
neni ndhodou hlavni pfednosti ekonomické védy schopnost
vyhnout se témto zaleZitostem? At je tomu jakkoli, faktem z1i-
stava, Ze Misesova analyza skutecné ptinesla dulezité zavéry.
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Predevsim ukdzala, Ze bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami
je klicovou pricinou hospodafskych cyklii. Mises argumento-
val, Ze emise nekrytych penéz sniZuje trokovou miru na ave-
rovém trhu pod pfirozenou hodnotu, tj. pod troven urokové
miry na trhu bez téchto penéz.

Misestiv pohled na problematiku penéz upadl téméft v za-
pomnéni. (Z¢asti kvili neStastnému prekladu nazvu Misesova
dila. Slovo Umlausfsmittel doslova znamena , prostiedky smé-
ny”, pficemz v dal$im textu pfekladu nalézdme pojem ,ne-
kryté prostfedky”. Dtisledné by tedy bylo pfelozit ndzev jako
Teorie penéz a nekrytych prostiedkii, nicméné k tomu také nedo-
Slo kvili stylisticky uhlazenému, avSak bezzubému, nazvu
Teorie penéz a tivéru.) Néktefi autofi Misestiv pfistup soustav-
né rozvijeli, objasnovali a aplikovali. Mezi ty nejvyznamnéjsi,
ktefi v mnoha knihach a ¢lancich zdtraziovali ekonomicky
vyznamny rozdil mezi (trznimi) komoditnimi penézi a (stat-
nimi) nekrytymi bankovkami a mezi bankovnictvim se sto-
procentnim krytim a bankovnictvim s ¢aste¢nymi rezervami,
se fadi Murray Rothbard a Hans Sennholz. Rothbardovym
vyznamnym pocinem bylo zatazeni rozdilnosti mezi krytym
a nekrytym bankovnictvim do celkové teorie trzniho jednani
a statnich intervenci, a to z hlediska pravniho i ekonomického.
Nicméné, nebyl to Rothbard ani Sennholz, kdo by sepsal dilo
o penézich v §ifi Misesova pojednani, které poprvé vyslo roku
1912.

Vyznam nové, 681 stranek dlouhé knihy Jestise Huerty de
Sota Penize, banky a hospodirské krize spoc¢iva pravé v tom, Ze se
jedna o prvni , misesovské” pojednani o penézich a bankov-
nictvi od vydéani Misesovy ptivodni prace pied 97 lety.

De Sotova kniha je vymezenéjsi, ale zaroven daleko obsir-
néji pojatd v porovnani s Misesovou Theory of Money and Cre-
dit. De Soto se systematicky nevénuje monetarnim zaklad{im,
ale radéji je vysvétluje ukdzkové pomoci mnoha vyte¢nych
diskusi o typickych problémech v bankovnictvi s ¢astecnymi
rezervami. Kniha se tak sice pevné drzi ekonomickych zakla-
du, ale v podstaté nepfedstavuje teorii penéz. K analyze pe-
néz a bankovnictvi kniha pfistupuje z pravniho, historického
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a ekonomického hlediska, pficemz velky diiraz klade na hos-
podarské cykly zplisobené bankovnictvim s c¢aste¢nymi re-
zervami. Mises postavil svou teorii bankovnictvi s ¢astecnymi
rezervami na analyze podstaty penéz a nasledném rozboru
jednotlivych ekonomicky zdvaznych problémt bankovnictvi.
Naproti tomu Huerta de Soto nejprve zkouma pravni charak-
ter urcitych bankovnich aktivit, jako je ivérové a depositni
bankovnictvi, a poté postupuje jednotlivymi kroky k odhaleni
jejich ekonomickych dtisledki.

Prvni kapitola knihy tak zacind 25strankovou diskusi
o pravni podstaté depositnich vztahti a pfirozenopravnich
principti, které z nich vychazi. Druha kapitola pokracuje roz-
sdhlou rozpravou o porusovani téchto principti v pribéhu his-
torie, od starovéku pfes stiredovék, épanélsko 16. stoleti, Ho-
landsko (Bank of Amsterdam) a Francii 18. stoleti. V tfeti ka-
pitole Huerta de Soto velice poutavé vyvraci vétSinu pravnich
ospravedInéni nekrytého bankovnictvi. Obzvlasté zajimava je
pak kritika nejcastéjsi moderni obhajoby bankovnictvi s ¢as-
teénymi rezervami, ktera zdliraznuje, Ze depositni a tvérové
vztahy jsou v podstaté jedno a totéz. Huerta de Soto poukazu-
je, Ze toto zmateni vychdazi ze slabiny anglosaského pravniho
systému common law. Common law konkrétné ptehlizi roz-
sahlejsi pravni otazky ve prospéch individudlnich zaleZitosti
jednotlivych pfipadti. Neni proto nijak prekvapujici, Ze ne-
kryté bankovnictvi bylo poprvé legalné ustanoveno v Britanii.
Naproti tomu v kontinentalni Evrop€, kde byli pravnici a eko-
nomové vyuceni fimskému pravu, bylo mozné na bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami pohlizet ponékud systematictéji,
a tak mu i uspésné odolavat.

Kapitola ¢tvrtd jiz predstavuje prvni z péti kapitol, jez se
zabyvaji hloubkovou ekonomickou analyzou nekrytého ban-
kovnictvi. V téchto nékolika kapitolach ukazuje de Soto jesté
vétsi zasvécenost neZz v predchozich tfech. Nejprve zkouma
proces uvérové expanze (kap. 4) a nasledné ukazuje jeji dii-
sledky na cyklické chovani hospodafstvi (kap. 5). Svtij vyklad
de Soto proklada hlubsimi tivahami o hospodaiském cyklu
(kap. 6) a popfenim monetaristické a keynesovské doktrinalni
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teorie kapitalu (kap. 7). Celkem vzato, de Sotovi se podafilo
vénovat plnych 330 stran diskusi o hospodafském cyklu a ra-
kouské teorie cyklt. Prozatim se jedna o nejrozsahlejsi roz-
pracovani daného tématu v tisténé podobé€, ¢imz vytvari novy
standard pro tvorbu rakouskych ekonomiti. Nad vSechny pro-
pojené prispévky zapliujici kapitoly knihy stavim de Sotovo
odmitnuti nazoru, Ze zakon velkych ¢isel mtize ochranit ban-
ky s ¢asteénymi rezervami pied pretiskem penéz, ¢i jeho vy-
svétleni tendence k centralizaci celého bankovniho pramyslu,
jez je vlastni bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami.

Osma kapitola skvéle zpochybrnuje diavody jak pro cen-
tralni bankovnictvi, tak pro free banking bez plného kryti.
Mnoho starsich i soucasnych ekonomiti se domniva, Ze tyto
dva modely tvori jediné dvé moznosti organizace bankovniho
sektoru. Kdyz se ukaze, Ze bankovnictvi s ¢astecnymi rezer-
vami je ze své podstaty expanzivni a nestabilni, tito ekonomo-
vé volaji po fizeni centralni bankou. Tato mylna dichotomie
nenalezité odsouva veskeré druhy free bankingu do pozadi
a pasuje zastance nekrytého bankovnictvi do pozice jedinych
obhajovatel(i svobodného bankovnictvi. Huerta de Sodo po-
ukazuje, Ze se ,faleSny spor” mezi zastanci centralniho ban-
kovnictvi a bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami vynofil po-
prvé béhem debaty mezi Currency school a Banking school
v Britanii. Obhajovateté ,,currency” principu (zejména John R.
McCulloch a Samuel M. Longfield) prijali jiZ vySe zminény po-
stoj zdliraznujici nezbytnost kontroly bank s ¢aste¢nymi rezer-
vami centralnimi bankéfi. Huerta de Soto ptlisobivé kritizuje
centralni bankovnictvi, kdyz je ukazuje jako pfiklad socialis-
tického fizeni, které znemoznuje racionalné alokovat zdroje
naruSovanim ekonomické kalkulace. Stejnou kritiku aplikuje
i na schéma nekrytého bankovnictvi a pokracuje 31strankovou
diskusi nad nejnovéjsimi knihami (od Larryho Whitea, Georga
Selgina, Kevina Dowda a jinych), které je obhajuj.

Posledni kapitola knihy se vénuje problematice reformo-
vani soucasného penézniho systému, ktery kombinuje statni
emisi bankovek spolu s netplnym krytim. De Soto zde po-
drobné rozebira reformni navrhy Hayeka, Misese, Rothbarda,
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Maurice Allaisa a staré chicagské Skoly. Dale pfichazi se svymi
vlastnimi navrhy, pfi¢emz uprednostiiuje kombinaci systému
stoprocentniho kryti a volného vybéru pouZzivanych penéz.
Diky detailni diskuzi o monetarni reformeé z rakousko-liberal-
niho pohledu (kap. 9) se de Sotovi opét dafi vytvaret novy
védecky standard.

Zavérem si vSimnéme, jak se postupna Huerta de Sotova
analyza, zacinajici pravnim rozliSenim a kon¢ici diskusi o sou-
visejicich ekonomickych otazkach, podoba Rothbardovu sty-
lu. Huerta de Sotovo robustni rozpracovani jednotlivych ar-
gumentt, které zaplnuji fadek za fadkem, déla z tohoto pojed-
nani ndzorny pfiklad rakouského pfistupu ke studiu vztahii
mezi pravem a ekonomii. Tento pristup je zalozen na zkouma-
ni pravnich odliSnosti jednotlivych typt kontraktti, ekonomic-
ka analyza analyza je od né&j odvozena. Jak ukazuje de Sotova
originalni analyza, je tento pfistup k ekonomii a pravu zasad-
ni nejenom pro pochopeni mikroekonomickych jevt, jako je
spottebitelova poptavka a tvorba cen, ale i pro objasnéni mak-
roekonomickych jevii typu inflace a cykla.

Kniha Penize, banky a hospodarské krize predstavuje nejob-
sahlejsi analyzu bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a hos-
podarskych cyklt v tisténé formé. Vsichni, ktefi se vazné za-
byvaji touto problematikou, by se méli obezndmit s obsahem
této knihy.
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