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PREDMLUVA
K CESKEMU VYDANI

potéSenim predkladam ctenafi ceské vydani knihy Pe-

nize, banky a hospoddrské krize. Jeji uvedenti je zvlasté pti-

hodné, nebot svét je zmitan vaznou financni krizi a z ni
plynouci ekonomickou recesi, kterou pfedvidam jiz od prvni-
ho vydani této knihy pred deseti lety.

* X *

Politika umélé tvérové expanze, kterou umoznily a fidily
centralni banky v poslednich patnacti letech, nemohla skoncit
jinak. Cyklus expanze, ktery nyni skoncil, zacal nabirat na sile
v dobé, kdy americkd ekonomika vystoupila ze své posledni
recese (kterd vsak byla kratka a potlacend) v roce 2001 a Fe-
deralni rezervni systém se vratil k vyznamné umélé expan-
zi avéru a investic zapocaté v roce 1992. Tato expanze uvéru
nebyla podpofena soucasnym zvySenim dobrovolnych tspor
domacnosti. Radu let rostla nabidka penéz v podobé banko-
vek a vkladi primérnym tempem pfes deset procent rocné
(coz znamena, Ze kaZdych sedm let se celkové mnozstvi penéz
obihajicich ve svété zdvojnasobilo). Prostiedky smény pocha-
zejici z této vazné fiduciarni inflace byly na trh uvadény ban-
kovnim systémem jako nové vytvofené pujcky poskytované
za velmi nizkych (a v redlném vyjadreni i zdpornych) troko-
vych sazeb. Toto poskytlo zivnou ptidu pro spekulativni bub-
linu v podobé vyznamného nartstu cen kapitalovych statka,
nemovitosti a cennych papirti, které je reprezentuji a obcho-
duji se na burzach, jejichz indexy rostly.
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Podobné jako v dobé ,,rozkvétu” pred Velkou depresi roku
1929 Sok monetarni expanze vyznamné neovlivnil ceny spo-
tfebnich statka a sluzeb (pfiblizné pouze jedna tfetina vSech
statktl). V poslednim desetileti jsme podobné jako ve dvaca-
tych letech 20. stoleti byli svédky pozoruhodného nartistu pro-
duktivity v diasledku masivniho zavadéni novych technologii
a vyznamnych podnikatelskych inovaci, které by pfi absenci
vytvareni penéz a uvéru vedly ke zdravému a udrzitelnému
poklesu jednotkové ceny spotiebnich statkti a sluzeb. Kromé
toho tplné zapojeni ekonomik Ciny a Indie do globalniho
trhu dale podpofilo redlnou produktivitu spotfebnich statkii
a sluzeb. Nepfitomnost zdravé , deflace” cen spotfebnich stat-
ki ve fazi tak zasadniho rastu produktivity, ktery jsme vidéli
v poslednich letech, poskytuje hlavni doklad skutecnosti, ze
monetarni Sok vazné narusil ekonomicky proces. Tento jev
analyzuji podrobné v Sesté kapitole v ¢asti 9.

Jak vysvétluji v knize, uméla expanze uvéru a (fiduciarni)
inflace prostfedku smény nepredstavuji zkratku ke stabilnimu
a udrzitelnému hospodaiskému rozvoji, ani moznost vyhnout
se nutné obéti a discipling, které stoji za kazZdym vysokym
rastem dobrovolnych tspor. (Ve skutecnosti zejména ve Spo-
jenych statech dobrovolné tspory nejenze v poslednich letech
nerostly, ale obcas dokonce i klesaly.) Uméla expanze uvéru
a penéz neni nikdy vic neZ kratkodobé feseni, a to jen pfinej-
lepSim. Dnes neni sporu o tom, Ze v dlouhém obdobi mone-
tarni Sok zpusobuje recesi: nové vytvorené ptijcky (v penézich,
které pfedtim obcané neusporili) okamzité poskytuji podni-
katelim kupni silu, kterou vyuZiji v pfehnané ambiciéznich
investi¢nich projektech (v posledni dobé zejména ve staveb-
nictvi a developerskych projektech). Jinymi slovy, podnikate-
1é jednaji, jako by obcané zvysili své aspory, zatimco oni tak
ve skutec¢nosti neucinili. Dojde k Siroké diskoordinaci v eko-
nomickém systému: financni bublina (,,iracionalni hojnost”)
negativné dopadne na realnou ekonomiku a dfive ¢i pozdé&ji
se proces zméni do podoby ekonomickeé recese, ktera znamena
pocatek bolestné a nezbytné obnovy. Tato obnova bez vyjim-
ky vyzaduje konverzi kazdé redlné struktury vyroby, kterou
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inflace narusila. Specifickych spoustécti konce euforického
penézniho ,Silenstvi” a pocatku recesni ,kocoviny” je fada
a mohou se cyklus od cyklu lisit. V soucasnych podminkach
byli nejpatrnéjsimi spoustéci rtst ceny suroviny, predevsim
ropy, krize subprime hypoték ve Spojenych statech a konecné
selhani dulezitych bankovnich instituci, kdyz se na trhu uka-
zalo, Ze hodnota jejich zavazkt prevysuje hodnotu aktiv (po-
skytnutych hypoték).

V soucasnosti pocetné zistné hlasy pozaduji dalsi snize-
ni urokovych sazeb a nové pumpovani penéz, které umozni
tém, co si ho pfeji, dokoncit své investi¢ni projekty bez utrpé-
ni ztraty. Tento tnik by vSak pouze docasné odloZzil problémy
za cenu jejich prohloubeni v budoucnosti. Krize udefila, ne-
bot zisky spole¢nosti v oblasti kapitalovych statk(i (pfedevsim
v oblasti stavebnictvi a developerskych projektil) zmizely
z dtivodu podnikatelskych chyb vyvolanych levnym tivérem
a také protoze ceny spotfebnich statkii zacaly mit relativné
méné Spatné vysledky nez kapitalové statky. V tento okamzik
zacina bolestnd a nevyhnutelna obnova a kromé poklesu vy-
roby a nartstu nezaméstnanosti vidime dnes i velmi Skodlivy
rlst cen spotfebnich statki (stagflace).

Precizni ekonomickd analyza a nejvyvazenéjsi interpreta-
ce nedavnych ekonomickych a finan¢nich udalosti podporuji
zavér, ze centralni banky (které pfedstavuji skutecné finanéni
centralni planovaci komise) nemohou nikdy uspét pfi hledani
nejlepsi monetarni politiky pro kazdy okamzik. Pfesné to se
ukdzalo v pfipadé netuspésnych pokusti o planovani sovétské
ekonomiky shora. Jinymi slovy, teorém o ekonomické nemoz-
nosti socialismu objeveny rakouskymi ekonomy Ludwigem
von Misesem a Friedrichem A. Hayekem beze zbytku plati
obecné pro centrdlni banky a zejména pro Federdlni rezerv-
ni systém a (v jednu dobu) Alana Greenspana a (nyni) Bena
Bernankeho. Podle tohoto teorému je nemozné organizovat
spolecnost z hlediska hospodaiského pomoci rozkazt vyda-
vanych planovaci komisi, nebot takovy orgdn nikdy nemtize
ziskat informace, které by zajistily, ze jeho rozkazy budou mit
koordinaéni povahu. Nic neni totiz nebezpecnéjsi nez oddéavat
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se ,,osudové domyslivosti” — abychom vyuZili Hayekovo tref-
né vyjadreni — a véfit ve vlastni vSevédomost i alespon dosta-
tek moudrosti a moci, které umozni vZzdy provadét dobfe vyla-
dénou nejvhodnéjsi monetarni politiku. Namisto zmirnovani
nejdivocejsich vykyvt hospodarskych cyklt tak Federalni re-
zervni systém a v mensi mife i Evropska centralni banka prav-
dépodobné byly jejich hlavnimi architekty a zapficinily jejich
zhorseni. Dilema, pfed kterym stoji Ben Bernanke a jeho Fe-
deralni rezervni systém, jakoZ i ostatni centralni banky (v cele
s Evropskou centrdlni bankou), neni proto viibec pfijemné.
Po dlouha léta se vyhybali monetarni odpovédnosti a nyni se
nachazeji ve slepé uli¢ce. Bud nyni umozni nastartovani pro-
cesu recese a s nim i zdravé a bolestné obnovy, nebo mohou
utéct k 1é¢bé , vytloukdni klinu klinem”. S druhou moznosti
exponenciadlné roste pravdépodobnost jeSté mnohem vaznéjsi
stagflace v neprilis vzdalené budoucnosti. (Pfesné k této chybé
doslo po krachu burzy v roce 1987, coz vedlo k inflaci na konci
80. let a skoncilo prudkou recesilet 1990-1992.) Znovuzavedeni
politiky levnych penéz v této fazi navic pouze zabranilo nutné
likvidaci neziskovych investic a konverzi spolecnosti. Mohlo
dokonce protdhnout recesi donekonecna, jak tomu bylo v po-
slednich letech v Japonsku: pfestoze byly vyzkouseny vsech-
ny mozné intervence, japonska ekonomika prestala reagovat
na jakékoli stimuly zahrnujici expanzi tivéru ¢i keynesianské
metody. V kontextu této ,financni schizofrenie” musime in-
terpretovat posledni ,vystfely do tmy” vypalené ménovymi
autoritami (které maji dvé naprosto neslucitelné odpovédnos-
ti: kontrolovat inflaci a zdroven pumpovat veskerou likviditu
nezbytnou pro predejiti kolapsu finan¢niho systému). Proto
jeden den Federdlni rezervni systém zachrani Bear Stearns,
AIG, Fannie Mae a Freddie Mac nebo Citigroup, zatimco dalsi
den nechd zkrachovat Lehman Brothers s bohaté ospravedIné-
nou zaminkou ,,dat lekci” a odmitnout zivit mordalni hazard.
Nasledné je ve svétle pokracujicich udalosti schvalen plan
ve vysi 700 miliard dolarti s cilem odkoupit eufemisticky na-
zvana ,toxickd” ¢i ,nelikvidni” (tj. bezcennd) aktiva od ban-
kovniho systému. Pokud bude plan financovan danémi (a ne
dalsi inflaci), pak bude znamenat obrovskou danovou zatéz
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pro doméacnosti v dob€, kdy jsou nejméné schopny ji nést. Pri
pochybnostech o tcinnosti takového planu koneéné bylo roz-
hodnuto, Ze vefejné penize budou pumpovany pfimo do bank
a ze bude dokonce , garantovdna” celkova vyse jejich vklada.

Ekonomiky Evropské unie jsou v relativné méné zbidace-
ném stavu (pokud nezohlednime expanzivni ucinky politiky
zamérné depreciace dolaru a relativné vétsi evropské rigidi-
ty, zejména na trhu prace, které maji tendenci prodluzovat
a prohlubovat recese v Evropé). Expanzivni politika Evrop-
ské centralni banky byla o néco méné nezodpovédna nez po-
litika Federalniho rezervniho systému, prestoze obsahovala
také zdvazné chyby. Splnéni konvergencnich kritérii navic
v danou dobu znamenalo zdravou a vyznamnou rehabilitaci
hlavnich evropskych ekonomik. Zejména zemé na okraji jako
Irsko a obzvlasté Spanélsko byly ponoteny do velké tvérové
expanze v dobé, kdy zahajovaly své procesy konvergence.
Piipad Spanélska je paradigmaticky. Spanélska ekonomika
prosla ekonomickou konjunkturou, kterd byla zéasti zptiso-
bena redlnymi pfi¢inami (liberalni strukturdlni reformy, které
zacaly v roce 1996 za administrativy Josého Maria Aznara).
Konjunktura vSak byla také vyznamné Zivena umélou expan-
zi penéz a uvéru, které rostly téméf trojndsobnym tempem
ve srovnani s Francii a Némeckem. Spanélské ekonomické
subjekty interpretovaly pokles trokovych sazeb, ktery vyply-
val z konvergencniho procesu v podminkach levnych penéz
tradi¢nich ve Spanélsku: zvysend dostupnost levnych penéz
amasové zadosti o plijcky (pfedevsim k financovani spekulaci
s nemovitostmi), které tyto banky poskytly vytvofenim penéz
ex nihilo, zatimco bankéfi ECB vse s klidem sledovali. Jakmi-
le doslo k rtstu cen, Evropska centrdlni banka ztstala vérna
svému mandatu a pokusila se udrzet trokové sazby co mozna
nejdéle, pfes problémy téch clentt ménové unie, ktefi podobné
jako Spanélsko nyni zjistuji, Ze vétsina jejich investic do nemo-
vitosti byla chybnych a sméfuji ke zdlouhavé a bolestné reor-
ganizaci svych redlnych ekonomik.

Za téchto okolnosti by nejvhodnéjsi politikou byla liberali-
zace ekonomiky na vSech arovnich (zejména trhu prace), kterd
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by umozZnila rychlou realokaci vyrobnich faktorti (pfedevsim
prace) do ziskovych sektor(i. Ddle je nezbytné snizit vefejné
vydaje a danég, a tak zvysit disponibilni dichod téZce zadlu-
zenych ekonomickych subjektti, které pottebuji co nejdfive
splatit své ptijcky. Ekonomické subjekty a zejména pak spo-
lecnosti mohou ozdravit své finance pouze snizenim naklad
(zvlasté nakladh na préci) a splacenim dluhti. Pro tento cil je
klicovy velmi flexibilni trh prace a stfidméjsi vefejny sektor.
Tyto faktory jsou fundamentalni, ma-li trh co nejrychleji od-
halit realnou hodnotu chybné vyrobenych investi¢nich statk,
a tak polozit zdklady pro zdravou, udrzitelnou hospodaiskou
obnovu v budoucnosti, ktera ku prospéchu vsech, jak doufam,
prijde zanedlouho.

* X %

Nesmime zapomenout, Ze ustfednim aspektem nedavné-
ho obdobi umélé expanze bylo postupné narusovani po staleti
globalné pouzivanych tradi¢nich tcetnich principt na ame-
rickém kontinentu, jakoz i v Evropé. Pfijeti mezinarodnich
ucetnich standardi (International Accounting Standards, IAS)
ajejich zahrnuti do prava rtiznych zemi (ve Spanélsku novym
Obecnym ucetnim planem s téinnosti k 1. lednu 2008) zname-
nalo opusténi tradi¢niho principu obezfetnosti a jeho nahra-
zeni principem spravné hodnoty pii oceniovani rozvahovych
aktiv, zejména financ¢nich aktiv. Pfi tomto opusténi tradi¢niho
principu obezietnosti sehraly vysoce vlivnou roli maklérské
spolecnosti, investi¢ni banky (které jsou nastésti nyni na cesté
k vyhynuti) a obecné vsechny subjekty se zdjmem ,nafuko-
vat” ucetni hodnotu a tu tak pfibliZit idajné , objektivnéjsim*
hodnotam na burze, které v minulosti trvale rostly v prtbé-
hu finanéni euforie. V letech , spekulativni bubliny” byl tento
proces ve skutecnosti charakterizovan smyckou: rostouci hod-
nota na burze byla okamzité zadana do ticetnictvi a tyto ticetni
zadznamy byly povazovany za ospravedlnéni dalSich umélych
nartstti cen finan¢nich aktiv kétovanych na akciovych trzich.

Pfi tomto divokém zavodu smétujicim k opusténi tradic-
nich tcetnich principtd a jejich nahrazeni jinymi, které ,vice
odpovidaji dobé”, se stalo béZnou praxi hodnotit spolecnosti
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podle neortodoxnich predpokladii a cisté subjektivnich kri-
térii, jez nové nahrazuji jediné skutecné objektivni kritérium
(historické naklady). Kolaps finan¢nich trhii a dalekosahlé
ztraty davéry v banky a jejich ucetni postupy ze strany eko-
nomickych subjektti nyni odhaluji vdznou chybu obsazZenou
v pristoupeni na IAS a opusténi tradi¢nich tcetnich principti
vychdzejicich z opatrnosti, chybu spocivajici v pfipusténi kre-
ativniho uctovani za trzni hodnotu.

V tomto kontextu musime vidét neddvna opatfeni prija-
td ve Spojenych statech a Evropské unii, kterd ,zmékéuji” (tj.
¢astecné eliminuji) dopad uctovani pfi trzni hodnoté na fi-
nanéni instituce. Jde o krok sprdvnym smérem, ktery vSak ne-
dostacuje a je pfijat z chybnych dtivoda. Manazefi financnich
instituci se totiz snaZzi ,zavfit vrata, kdyz kan utika”; tedy
kdyz dramaticky pad hodnoty ,toxickych” ¢i ,nelikvidnich”
aktiv ohroZuje solventnost jejich instituci. Tito lidé vSak byli
nadseni novymi IAS v pribéhu piedchozich let ,iraciondlni
hojnosti”, kdy rostouci a nepfiméfené hodnoty na akciovych
a finan¢nich trzich zdobily jejich rozvahy ohromujicimi udaji
odpovidajicimi jejich vlastnim ziskim a jméni, tdajim pod-
porujicim jejich ochotu prijimat rizika prakticky bez pomys-
leni na nebezpeci. Vidime tak, Ze IAS ptisobi procyklicky tim,
Ze zvysuji volatilitu a chybné ovliviiuji fizeni podniki: v do-
bach prosperity vytvareji falesny , efekt bohatstvi”, ktery vede
lidi k pfijimani nepfiméfenych rizik; jakmile ze dne na den
vyjdou uéinéné chyby najevo, ztrata hodnoty aktiv okamzité
dekapitalizuje spolecnosti, které museji prodavat aktiva a po-
kouset se o rekapitalizaci v nejhorsi okamzik, tj. kdyz aktiva
maji nejniz$i hodnotu a finanéni trhy vysychaji. Ucetni prin-
cipy, které se podobné jako IAS ukdazaly natolik rusivé, musi
byt co nejdfive opustény a vSechny nedavno uzdkonéné ucet-
ni reformy, konkrétné ta Span€lska, ktera vstoupila v tcinnost
1. ledna 2008, musi byt zruSeny. Je tomu tak nejen proto, ze
tyto reformy pfedstavuji slepou uli¢ku v obdobi financni kri-
ze arecese, ale zejména proto, Ze je Zivotné diilezité, abychom
se v obdobich prosperity drzeli principu opatrnosti pfi ocerio-
vani, principu, ktery utvarel vSechny tcetni systémy od dob
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Luca Pacioliho na pocatku patnactého stoleti aZ do pfijeti fa-
leSného idolu IAS.

Struc¢né feceno, nejvétsi chybou nedavno celosvétove zava-
déné ucetni reformy je, Ze zahazuje stoleti t¢etnich zkuSenosti
a obchodniho fizeni, kdyZ nahrazuje princip obezfetnosti jako
nejvyse postaveny ze vSech tradicnich téetnich principti prin-
cipem , trzni hodnoty”, ktery je jednoduse zavedenim volatil-
ni trzni hodnoty celé skupiny aktiv, zejména finan¢nich aktiv.
Tento Koperniktiv obrat je mimofadné Skodlivy a ohrozuje
z nékolika dtvodli samotné zdklady trzni ekonomiky. Za prové
porusovani tradi¢niho principu opatrnosti a vyzadovani, aby
ucetni zdznamy odrazely trzni hodnotu, znamend podnéco-
vat v zavislosti na podminkach hospodarského cyklu inflaci
ucetni hodnoty nadbytky, které se nerealizovaly a v mnoha
piipadech se nemusi nikdy realizovat. To mtize vyvolat umé-
ly ,efekt bohatstvi”, zejména ve fazi konjunktury kazdého
hospodarského cyklu, ktera vede k alokaci papirovych (nebo
pouze docasnych) ziskti, prijeti nepfiméfenych rizik a kratce
k systematickym podnikatelskych chybam a spotfebé narod-
niho kapitdlu na tkor jeho zdravé struktury vyroby a jeho
schopnosti dlouhodobého riistu. Za druhé musim zdiiraznit,
Ze tcelem ucetnictvi neni odraZet tidajnou ,,redlnou” hodnotu
(ktera je v mnoha pfipadech subjektivni a kterd se kazdy den
urcuje a lisi na odpovidajicich trzich) pod zdminkou zajisténi
(chybné chapané) , transparentnosti ucetnictvi”. Ucelem tcet-
nictvi je namisto toho umoznit obezfetné fizeni kazdé spolec-
nosti a zabranit spotfebé kapitalu' vyuzitim pfisnych standar-
dt ucetniho konzervatismu (vychazejictho z principu opatr-
nosti a uctovanim bud’ pfi historickych cenach, nebo trznich
cenach, podle toho, ktera je nizsi), standardti, které zajistuji,
ze zisk k rozdéleni vzdy pochazi z bezpecnych prebytk, které

Viz zejména F. A. Hayek, ,The Maintenance of Capital”, Economica 2
(srpen 1934), pretisténo v Profits, Interest and Investment and Other
Essays on the Theory of Industrial Fluctuations (New Jersey: Augustus
M. Kelley, 1979; prvni vydani Londyn: George Routledge & Sons,
1939). Viz zejména cast 9, ,Capital Accounting and Monetary Policy”,
s. 130-132.
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lze rozdélit, aniz by jakkoliv byla ohroZena budouci Zivota-
schopnost a kapitalizace spolecnosti. Za tfeti musime pamato-
vat, Ze na trhu neexistuji rovnovazné ceny, které by tfeti strana
mohla objektivné zjistit. Pravy opak je pravdou; trzni hodnoty
vychazi ze subjektivnich hodnoceni a prudce kolisaji, a tak je-
jich vyuzivani v tcetnictvi eliminuje vétsinu prehlednosti, jis-
toty a informaci, které rozvahy v minulosti obsahovaly. Dnes
jsou rozvahy povétSinou nesrozumitelné a nepouzitelné pro
ekonomické subjekty. Volatilita vlastni trznim cendm zejména
v pribéhu hospodarského cyklu okrada tucetnictvi zalozené
na ,novych principech” o vétsinu jeho potencialu jako voditka
pro jednani manazert spolecnosti a vede je k systematickym
zdsadnim chybam v fizeni, chybam, které stdly na pocatku
nejvaznéjsi financéni krize, ktera postihla svét od roku 1929.

* % %

V devaté kapitole této knihy (strany 699-794) navrhuji pro-
ces prechodu k jedinému svétovému finanénimu potadku,
ktery je zcela kompatibilni se systémem svobodného podnika-
ni, muze eliminovat financ¢ni krize a ekonomické recese, které
cyklicky ovliviiuji svétové ekonomiky. Navrh mezinarodni fi-
nanéni reformy obsazeny v knize ziskal v soucasnosti (listo-
pad 2008) na mimofadné relevanci, kdyZ znepokojené vlady
Evropy a Ameriky uspotadaly svétovou konferenci k reformé
mezinarodniho penézniho systému s cilem vyhnout se v bu-
doucnu tak zdvaznym finanénim a bankovnim krizim, jako je
krize, kterd v soucasnosti svira cely zapadni svét. Jak je podrob-
né popsano v deviti kapitolach této knihy, jakakoliv budouci
reforma beznadéjné selze stejné jako minulé reformy, pokud
nezasdhne samotné jadro problémii a nebude stat na téchto
principech: 1. znovuzavedeni pozadavku stoprocentnich re-
zerv ze vsech bankovnich vkladi na pozadani a jejich ekvi-
valent(i; 2. eliminace centralnich bank jako véfitelti posledni
instance (které budou nepotiebné, pokud bude zaveden pfed-
chozi princip, a skodlivé, pokud budou nadale fungovat jako
finan¢ni centralni planovaci instituce); a 3. privatizace soucas-
nych monopolnich, fiducidrnich, stdtem vydavanych penéz
a jejich nahrazeni klasickym ¢istym zlatym standardem. Tako-
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va radikdlni, kone¢nd reforma by znamenala zavrseni padu
berlinské zdi a redlného socialismu, nebot by znamenala apli-
kaci stejnych principti liberalizace a soukromého vlastnictvi
na jedinou oblast, ktera dosud ztistala omezovana centralnim
planovanim (,,centradlnimi” bankami), extrémnim intervencio-
nismem (vyhlasovanim urokovych sazeb, spletitou siti vladni
regulace) a statnim monopolem (ustanoveni o zakonném pla-
tidle, ktera vyzaduji pfijimani soucasnym statem vydavanych
fiducidrnich penéz), coz, jak jsme vidéli, jsou okolnosti s dra-
matickymi dtisledky.

Mél bych zdliraznit, Ze proces prechodu, ktery jsem navrhl
v posledni kapitole této knihy, by rovnéz umoznil od pocatku
zachranu soucasného bankovniho systému, a tak by zabranil
jeho rychlému kolapsu a s nim i ndhlé penézni kontrakci, ktera
by byla nevyhnutelnd, pokud se by v prostfedi rozsifené ztra-
ty dvéry mezi vkladateli ztratil podstatny objem bankovnich
deposit. Tohoto kratkodobého cile, o ktery v soucasné dobé
zoufale usiluji zapadni vlady vSemoZnymi plany (masivnimi
odkupy , toxickych” bankovnich aktiv, ad hominem zarukami
za veskeré vklady nebo jednoduse ¢aste¢nym ¢i uplnym zna-
rodnénim soukromého bankovniho systému), 1ze dosahnout
mnohem rychleji a efektivnéji a zplisobem méné skodlivym
pro trzni hospodafstvi, pokud neprodlené pifijmeme prvni
krok navrhované reformy: pokryt celkovou sumu bankovnich
vkladi (deposita na pozadani a jejich ekvivalenty) hotovosti,
bankovkami pfedanymi bankam, které by nadale udrZzovaly
stoprocentni rezervy ve vztahu k depositiim. Jak ilustruje graf
IX-2 kapitoly 9, na némZ je zobrazena konsolidovana rozvaha
bankovniho systému po tomto kroku, vydani téchto banko-
vek by nebylo nijak inflacni (nebot nové penize by byly , ste-
rilizovany” svym ucelem jako kryti k uspokojeni jakychkoliv
nahlych vybért deposit). Tento krok by dale uvolnil veskera
bankovni aktiva (at jiz ,toxicka”, ¢i nikoliv), ktera se nyni ob-
jevuiji jako kryti béZnych deposit (a jejich ekvivalentti) v rozva-
hach soukromych bank. Za pfedpokladu, Ze pfechod na novy
finanéni systém se odehraje za ,normalnich” okolnosti a niko-
liv uprostfed financni krize tak akutni, jako je ta dnesni, jsem
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v devaté kapitole navrhoval, aby , uvolnéna” aktiva byla pre-
vedena do sady vzdjemnych fondua vytvorenych ad hoc a fi-
zenych bankovnim systémem a aby podily v téchto fondech
byly sménovany za vydané statni dluhopisy a implicitni za-
vazky spojené s vefejnym systémem socidlniho zabezpeceni.
Nicméné v atmosféfe soucasné vazné financni a ekonomické
krize mame jinou alternativu: kromé zrusSeni , toxickych” ak-
tiv témito fondy bychom mohli vénovat ¢ast zbytku, pokud by
to bylo poZadovano, na umoznéni stfadatelim (nikoliv vkla-
dateltim, nebot jejich vklady by jiz byly kryty 100 procenty)
ziskat velkou ¢ast hodnoty ztracené v jejich investicich (zejmé-
na v ptijckach komercénim bankam, investicnim bankam a hol-
dingovym spolec¢nostem). Tato opatfeni by okamZité obnovila
d@ivéru a ponechala by vyznamny zbytek k vyméné, jednou
provzdy a pfi nulovych ndkladech, za podstatnou ¢ast vladni-
ho dluhu, coz byl nds ptivodni cil. V kazdém piipadé je vSak
nutné varovat: samozfejme, a nikdy to neprestanu opakovat,
toto feseni je platné pouze v kontextu neodvolatelného roz-
hodnuti zavést systém svobodného bankovnictvi podléhaji-
citho pozadavku stoprocentnich rezerv z vkladi na vidénou.
Jakakoliv z vySe popsanych reforem pfijata pfi absenci pred-
choziho pevného presvédéeni a rozhodnuti zménit popsanym
zpusobem mezindrodni finanéni a bankovni systém by byla
jednoduse katastrofalni: soukromy bankovni systém, ktery by
naddle fungoval s ¢astecnymi rezervami (fizeny odpovidajici
centralni bankou), by na zédkladé hotovosti vytvorené ke kryti
deposit kaskadovité generoval infla¢ni expanzi, kterou histo-
rie nezazila a kterd by s kone¢nou platnosti znicila cely nas
ekonomicky systém.

* X %

Vyse uvedené tivahy jsou zasadni dilezitosti a odhaluji, jak
vysoce relevantni je toto pojednani ve svétle kritického stavu
mezindrodniho finanéniho systému (pfestoze bych rozhod-
né radéji psal predmluvu k tomuto novému vydani za jinych
ekonomickych okolnosti). Nicméné zatimco je tragické, ze
jsme dospéli do soucasné situace, je jesté tragictéjsi, pokud to
vlbec jde, Ze existuje Siroce rozsifené neporozumeéni ohledné
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pricin jevu, ktery nas suzuje, a pfedevsim atmosféra zmatku
a nejistoty prevladajici u odbornikti, analytikd a vétSiny eko-
nomickych teoretikii. Alespon v této oblasti mohu doufat, Ze
nasledujici vydani této knihy, kterd je publikovana po celém
svété?, mohou pfrispét k teoretickému vzdélani ¢tenard, k in-
telektudlnimu vyzbrojeni novych generaci a konecné k velmi
potfebnému institucionalnimu pfeusporadani celého penéz-
niho a finanéniho systému soucasnych trznich ekonomik. Bu-
de-li toto pfani naplnéno, budu nejen nahlizet na vydané tusili
jako smysluplné, ale rovnéz budu povazovat za velkou poctu,
Ze jsem mohl pfispét, byt jen malym dilem ke kroku spravnym
smérem.

Madrid 13. listopadu 2008
Jestis Huerta de Soto

2 Od vydani prvniho anglického vydani byly v letech 2006 a 2009 publi-
kovéna tfeti a ¢tvrté Spanélské vydani. Tatjana Danilova a Grigory Sa-
pov vytvorili rusky pieklad, ktery vySel jako Denugi, Bankovskii Kredit
i Ekonomicheski Tzikli (Moskva: Sotsium Publishing House, 2008). Byly
vytistény tii tisice kopii, knihu jsem s potésenim prezentoval 30. fijna
2008 na Vyssi ekonomické skole Moskevské statni univerzity. Profes-
sor Rosine Letinier dale vytvoril francouzsky pieklad, ktery nyni ceka
na vydani. Grzegorz Luczkiewicz dokoncil polsky preklad, preklady
do nasledujicich jazykt jsou v pokrocilé fazi: némcina, italstina, ru-
munstina, holandstina, ¢instina, japonstina a arabstina. Da Btih a bu-
dou brzy vydany.
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K ANGLICKEMU VYDANI

e pro mé opravdovym potésenim vidét svou knihu Dine-

ro, Crédito, Bancario y Ciclos Economicos, kterd prvné vy-

$la roku 1998 ve Spanélsku, v takto vyvedeném anglickém

vydani. Anglicky pfeklad pfinasi nékolik mensich oprav
z druhého Spanélského vydani z ledna 2002, za které vdécim
Melindé A. Stroupové a jejimu vytrvalému usili pfi psani prv-
niho anglického rukopisu celé knihy.

Anglickému prekladu také vyrazné prospély pfipomin-
ky dr. Jorga Guida Hiilsmanna, ktery prvotni rukopis peclivé
procetl. Dale bych rad ocenil praci mého vyzkumného asis-
tenta Gabriela Calzana, jemuz se podafilo vyhledat rozlicna
anglickd vydani ve Spanélsku mélo dostupnych knih, a tak
preklad doplnit o cenné odkazy a citace. Kone¢nou verzi jsem
osobné podrobil diikladné kontrole, a tak zajistil jeji celkovou
obsahovou presnost.

Jsem velice vdéény Ludwig von Mises Institute a prede-
vsim jeho prezidentu Lewellynu H. Rockwellovi, Jr. za tak
skvéle odvedenou praci pfi uskutecnovani tohoto projektu.

Jestis Huerta de Soto

Serfiorio de Sarria
kvéten 2005

Poznamka: Autor vita jakékoli komentaie k anglickojazyc¢né edici kni-
hy a Zad4 o jejich zaslani na adresu huertadesoto@dimasoft.es.
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dito Bancario y Ciclos Econémicos je pro mé potésenim

predstavit druhé vydani pro Spanélsky mluvici ¢tenare.
Kniha byla opét diikladné prekontrolovdna a veskeré nalezené
tiskové chyby byly odstranény. Struktura obsahu knihy a ¢is-
lovani stran prvniho vydani byly pfesto zachovany z dtivodu
zamezeni zamén a ulehceni akademické prace.

P o uspéchu a brzkém vyprodani mé knihy Dinero, Cré-

Diisledkem desetileti riistu zadluzenosti a vzniku velké fi-
nanéni bubliny byl svétovy ekonomicky vyvoj mezi roky 1999
a 2001 charakterizovany propadem na trhu cennych papirt
a o¢ekavanim recese, kterd nyni svira soucasné Spojené staty
americké, Evropu i Japonsko. Diky témto okolnostem je ana-
lyza obsazena v knize jesté vice zfejma a ndzornd, nez tomu
bylo v dobé jejiho prvniho vydani koncem roku 1998. Cen-
tralni banky a vlady reagovaly na teroristicky titok na Svétové
obchodni centrum sniZenim tirokovych mér na historicky niz-
kou aroven (1 % ve Spojenych statech, 0,15 % v Japonsku a 2 %
v Evropé). Tento masivni nartist nekrytého obéZiva v ekono-
mice nejenze ztizi a prodlouzi hleddni redlné vyrobni struk-
tury, ale mtize také byt pricinou vzniku nebezpecné stagflace.
Pevné doufam, ze ve svétle téchto zneklidniujicich ekonomic-
kych podminek, které se neustale objevuji od dob vzniku sou-
¢asného centralniho bankovnictvi, pomtize analyza obsazena
v knize ctenafi porozumét ekonomickym jeviim, které jej ob-
klopuji. Snad také povede k pozitivnimu ovlivnéni vefejného
minéni, minéni mych univerzitnich kolegti a subjektti hospo-
darské politiky ve vladé a centralnich bankach.
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Po vydani prvni edice knihy se objevil velky pocet roz-
licnych recenzi. Chtél bych vyjadfit vdék velkému poctu re-
cenzenttl, ktefi neSetfili pozitivhimi komentari.! Spolecnym
znakem vsech recenzi byl pozadavek na prfelozeni knihy
do anglického jazyka, coz se jiz podafilo splnit. Je mym pra-
nim, aby se s trochou bozi pomoci prvni anglicka edice knihy
brzy dockala svého vydani ve Spojenych statech a stala se tak
pristupnou tém nejvlivnéjsim akademickym a politickym kru-
him.

Konecné, kniha byla v nékolika poslednich akademickych
letech tspésné pouzivana jako manudl a ucebnice v semes-
trech vénovanych monetarni teorii, bankovnictvi a hospodar-
skym cykltim. Nejprve v kursech Politické ekonomie a Uvodu
do ekonomie na Pravnické fakulté Universidad Compluten-
se v Madridu a pozdéji na Fakulté socialnich a pravnich véd
Universidad Rey Juan Carlos. PouZita ucebni metoda, ktera by
se mohla snadno uplatnit v jakémkoli kurzu spojeném s ban-
kovni teorii (hospodéfské politiky, makroekonomie, penézni
a finan¢ni teorie), byla postavena dlirazné na multidisciplinar-
nim a instituciondlnim pfistupu k ekonomické teorii. To vse
bychom vSak nemohli uskutecnit bez zapalu a zajmu stovek
studentti o studium a diskusi o obsahu vyuky, kterou obsahuje
soucasné vydani knihy. Chtél bych jim vyjadrit dik za vSechno
usili vénované studiu této knihy, ktera se zamétuje predevsim
na né. At se jim vSem nadale dafi péstovat svého kritického
ducha a intelektudlni zvédavost pfi postupu do dalSich obo-
hacujicich ¢asti jejich akademickeé cesty.?

Jestis Huerta de Soto
Madrid
6. prosinec 2001

! Jsem obzvlasté vdécny Lelandu Yeagerovi (Review of Austrian Eco-
nomics 14 no. 4 [2001]: 255) a Jorgu Guido Hiilsmannovi (Quarterly
Journal of Austrian Economics 3 no. 2 [2000]: 85-88) za jejich posttehy.

2 Autor vité jakékoli komentare k druhému vydani knihy a Zad4 o jejich
zaslani na adresu huertadesoto@dimasoft.es.
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